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Motivacion

mie | > Desviacion standard (SD)

Estrada

IESE * Qué es exactamente?

Business . L.

School = [La rafz cuadrada del desvio medio cuadratico con
Barcelona, respecto a la media aritmética

Spain
+ Generalmente usada en términos relativos

e Es util cuando las distribuciones son normales
(Calculo de intervalos de confianza)
» Pero rara vez lo son en la realidad

Simposio > GLS

CIIF
s | © Intenta ser una medida mas intuitiva de riesgo

* Incorpora explicitamente el ‘downside’

= Probabilidad y magnitud de las pérdidas




Motivacion — MSCI World

Javier Diate Return
Estrada 1988 e E e AM 10.70/0
IESE 1989 17 6% 0
1990 GM 9.5%
School 1991 19.9% SD 15.7%
Barcelona, 1992
Spain 1993 24.9% . , .
1994 5 00 Frecuencia perdlda 25.00/0
1995 19.5% . 1s . _ o
Looe 13 994 Pérdida promedio 13.9%
1997 15.0% Pérdida esperada 6.50/0 D
1998 22,004 —
1999 76.8% - - o
2000 RN Frecuencia ganancia 75.0%
N 2001 _15. 90 0
Simposio = i 1 1
Simp >003 B Ganancia promedio 18.9%
Mat/17/09 2003 34.6% Ganancia esperada @-20/0 )
2004 15 8% —
2005 11.4%
w0s 25| [GLS 17.7%
2007 12.2% :
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Periodos: T
Con pérdidas: N ‘ Con ganancias: M | N+M =T

Frecuencias
Pérdidas: p; = N/T | Ganancias: pe = M/T

Promedios

Pérdidas: A= (1/N)ENL,
Ganancias: A = 1/ M)EMG,
Magnitudes esperadas

Pérdidas: E, =p. AL =1/T)ENL,
Ganancias: Eg = ps'Ag = 1/T)EZMG,

GLS = E,—E, = (1/T)-{ZMG, - ZNL}
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> En el marco analitico considerado ...
* el benchmark es 0
L =R, <0 y G, =R, >0
> Pero el GLS puede generalizarse
* El benchmark puede ser cualquier magnitud B
= Tasa libre de riesgo, retorno requerido, ...
L =R, -B<0 y G,=R,—-B>0
* El benchmark puede variar en el tiempo (B,)

= Retornos reales, primas de riego positivas, ...

.Lt:Rt_Bt<O y Gt:Rt_Bt>O
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> 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

EXHIBIT 3: Cross-Section Analysis — Countries

Constant 7-stat SD f-stat Beta  ~stat GLS f-stat Y

Panel A 0.003 2265 0.136 | 7.746 0.556
0.008 2906 0.008 0.178

0.002  1.102 0205 ] 7.962| 0578

Panel B 0.001  0.795 —0.043 |-0.426 0269 | L.791] 0579
0001 0452 I;I 0.002 10.776 0.194 | 7.898 | 0.585

FPanel C 0001 0297 —0.039 |>'.'.393 | 0.002 10.761 0252 | 1755 0.584
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Javier EXHIBIT 4: Cross-Section Analysis — Industries
Estrada Constant Sstat =D fstat Beta festat LS Festat R2
IESE ol A 0005 4468 0.065 0133
Business 0008 4546 0.001 0.009
School 0.004 3565 o108 | 3.708 | 0169
Pane 0001 0.307 0535 2455 | 0830 [ 3.000 ] 0300
Barcelona, 0.004 4140 —0.006 [=3.772 0231 [ 5.710] 0.306
Spain Poanel 000L 0804 =452 |—j_‘ 381 | =0 005 |1=35.850 0835 1 3.407 {401
EXHIBIT 5: Cross-Section Analysis — Countries and Industries
Constant ~stat sD t Beta  sstat LS stat 136
el 4 0002 2508 0132 ¢ 0510
0009 48387 0003 ) 16H 0044
000l 104l 0.199 | 9465 ] 0339
—0.000 —0.043  —0.157 L350 ] 0428 | 2.578 | 0350
0003 2101 -0.003 [-2336 0227 [Oa4T| 0570
Simposio 0002 1076 0152 |-1.5373 0.003[-2547 08 [ 2758 0581
CIIF
Exhibit 6: Return Spreads
Ma/17/09 Couvntnes Industues Countones & Industoes
Tl o) 5 AL Pl ) 5 AL Il JEN] M AL
<D 1.9 1.1 08 9.8 1.0 0.9 1 I 1.7 I 1.7 [1R] 0.7 I 5.0 I
Beta 1.8 1.5 0.4 4.5 0.0 1o =01 =10 1.4 1.2 0.1 +
GLS 20 11 oofiis] 1o 09 oez[z0] 17 09 os[o+4]
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IESE Long-Onl Long-Short
Business sD Beta GLS sD Beta GLS
School Conntries
™v 359. 348,01 73.26
Barcelona, AM R 1.46 50 0. —0.28 0.
Spain GM 1.24 1.31 1.32 0.49 —-0.32 0.47
sD 5.74 5.44 5.88 3.92 3.07 4.07
Beta 1.14 1.13 1.17 0.21 0.35 0.27
GLS 4.97 472 5.07 317 240 328
RAR-SD 0.26 0.27 0.25 0.14 —0.09 0.14
RAR-Beta 0.01 0.01 0.01 0.03 —0.01 0.02
RAR-GLS 0.30 0.31 0.30 0.18 —0.11 0.17
Indsstries
TV 158.75 66.31 .
AM 0.84 0.60 0.83 0.18 —0.38 0.14
Simposio GM 0.75 0.48 0.75 0.16 —0.43 0.11
CIIF SD 4.13 472 4.17 2.27 312 2.37
Beta 0.99 1.17 1.00 0.24 0.56 0.19
Mar/17/09 GLS 3.41 387 3.44 1.59 2.37 1.67
RAR-SD 0.20 0.13 0.20 0.08 —-0.12 0.06
RAR-Beta 0.01 0.01 0.01 0.01 —-0.01 0.01
RAR-GLS 0.25 0.15 0.24 0.12 —0.16 0.08




Espafia — 1970-2007 — Anual
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Mercado Mundial ($)

Espaia ($)

AM 10.7% AM 15.4%
ol || | GM 9.5% GM 11.5%
qneelonss 1| SD 15.7% SD 30.6%
L 25.0% PL 31.6%
AL ~13.9% A, ~16.3%
E, -3.5%| |E, ~5.1%
o || 1 Pa 75.0% Pe 68.4%
Ag 18.9% Ag 30.0%
R [ 14.2% E, 20.5%
GLS 17.7% GLS 25.6%
Espana — 1970-2007
Jovier Espafia (€/Anual) Espafia (€/Mensual)
AM 15.9% AM 1.1%
sl || | GM 12.9% GM 0.9%
puecons, ||| S 26.5% SD 6.0%
pL 34.2% pL 41.2%
AL ~12.7% A, —4.2%
E. —4.3% E. —-1.7%
N (I 65.8% Pe 58.8%
Ag 30.7% Ag 4.8%
R IS R 20.2% E, 2.8%
GLS 24.5% GLS 4.5%




Conclusiones
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e || > E1 GLS es una nueva medida de riesgo ...

IESE * mas intuitiva que la SD

Business
School

= pero altamente correlacionada con la SD

Barcelona,
e * Incorpora explicitamente el downside

= Probabilidad y magnitud de las pérdidas
* Explica los retornos mejor que la SD y beta
= Mayor correlacion entre retornos y GLS
Simposio

Simp * Discrimina bien carteras de alto/bajo retorno

Mar/17/09 » Herramienta util de seleccion de cartera
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