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Desviación standard (SD)
• Qué es exactamente?

La raíz cuadrada del desvío medio cuadrático con
respecto a la media aritmética
♦ Generalmente usada en términos relativos

• Es útil cuando las distribuciones son normales
(Cálculo de intervalos de confianza)

Pero rara vez lo son en la realidad
GLS

• Intenta ser una medida más intuitiva de riesgo
• Incorpora explícitamente el ‘downside’

Probabilidad y magnitud de las pérdidas

Motivación
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Motivación – MSCI World

AM 10.7%
GM 9.5%
SD 15.7%

Frecuencia pérdida 25.0%
Pérdida promedio −13.9%
Pérdida esperada −3.5%

Frecuencia ganancia 75.0%
Ganancia promedio 18.9%
Ganancia esperada 14.2%

GLS 17.7%
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Formalización

Períodos: T
Con pérdidas: N  ⏐ Con ganancias: M  ⏐ N+M = T
Frecuencias
Pérdidas: pL = N/T   ⏐ Ganancias: pG = M/T
Promedios
Pérdidas: AL = (1/N)·Σt

N Lt
Ganancias: AG = (1/M)·Σt

M Gt

Magnitudes esperadas
Pérdidas: EL = pL ·AL = (1/T)·Σt

N Lt
Ganancias: EG = pG ·AG = (1/T)·Σt

M Gt

GLS = EG−EL = (1/T)·{Σt
M Gt − Σt

N Lt}
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En el marco analítico considerado …
• el benchmark es 0

Lt = Rt < 0   y   Gt = Rt > 0
Pero el GLS puede generalizarse

• El benchmark puede ser cualquier magnitud B
Tasa libre de riesgo, retorno requerido, …
Lt = Rt – B < 0   y   Gt = Rt – B > 0

• El benchmark puede variar en el tiempo (Bt )
Retornos reales, primas de riego positivas, …
Lt = Rt – Bt < 0   y   Gt = Rt – Bt > 0

Formalización
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Evidencia

Base de datos MSCI
• Mercados

Desarrollados: Ene/70(Ene/88)−Dec/07
Emergentes: Ene/88(Ene/93)[Ene/95]−Dec/07

• Industrias: Ene/95−Dec/07
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Evidencia
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España – 1970-2007 – Anual

AM 10.7%
GM 9.5%
SD 15.7%

pL 25.0%
AL −13.9%
EL −3.5%

pG 75.0%
AG 18.9%
EG 14.2%

GLS 17.7%

AM 15.4%
GM 11.5%
SD 30.6%

pL 31.6%
AL −16.3%
EL −5.1%

pG 68.4%
AG 30.0%
EG 20.5%

GLS 25.6%

Mercado Mundial ($) España ($)
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España – 1970-2007

AM 15.9%
GM 12.9%
SD 26.5%

pL 34.2%
AL −12.7%
EL −4.3%

pG 65.8%
AG 30.7%
EG 20.2%

GLS 24.5%

España (€/Anual)

AM 1.1%
GM 0.9%
SD 6.0%

pL 41.2%
AL −4.2%
EL −1.7%

pG 58.8%
AG 4.8%
EG 2.8%

GLS 4.5%

España (€/Mensual)
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El GLS es una nueva medida de riesgo …
• más intuitiva que la SD

pero altamente correlacionada con la SD
• Incorpora explícitamente el downside

Probabilidad y magnitud de las pérdidas
• Explica los retornos mejor que la SD y beta

Mayor correlación entre retornos y GLS
• Discrimina bien carteras de alto/bajo retorno

Herramienta útil de selección de cartera

Conclusiones

GLS: Una Nueva e Intuitiva
Medida de Riesgo

Javier Estrada
Departamento de Finanzas
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