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La volatilidad y los mercados

Las ultimas semanas la inesperada correccion en los mercados internacionales, puso al dia la volatilidad
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URANTE el ultimo mes y

medio, las principales pla-

zas bursdtiles alrededor
del mundo han borrado los avan-
ces que se habfan materializado
hasta el cierre de agosto.

Razones para justificar este mal
desemperio hay muchas, desde
una desaceleracion algo mds pro-
nunciada a nivel global, conflictos
geopoliticos e incluso temas rela-
cionados a la propagacion del virus
¢bola y su efectos colaterales.

Si bien la renta variable como
clase de activo se encuentra cerca
de sus promedios histdricos en
términos de valoracién por mul-
tiplos financieros, la volatilidad
implicita en los precios de las ac-
ciones (medida por el indice VIX)
registraba sus niveles mas bajos
en décadas entre julio y agosto
2014 (niveles de 10-11 puntos, que
no se observaban desde 1995y
2006). Este indicador se utiliza
para medir la aversion al riesgo
de inversionistas, en términos

informales el panico-euforia del
mercado, por ejemplo, en la crisis
de financiera del 2008 alcanzd un
nivel record de 80 puntos (pani-
co), para posteriormente descen-
der aniveles minimos observa-
dos durante el presente afio (de
10-11 puntos, euforia), mientras el
indice de renta variable america-
na S&P500 continuaba alcanzan-
do niveles histéricos por sobre los
2.000 puntos, evidenciando la
comodidad y complacencia de
los inversionistas en la situacion
actual.

Sin embargo, en las tltimas se-
manas la inesperada correccion
en los mercados internacionales,
puso al dia la volatilidad (nivel de
30 en el indice), observando una
significativa alza que alcanzd ni-
veles cercanos a los registrados el
2011 en los momentos previos a
la crisis de deuda soberana regis-
trada en Europa.

$i bien durante los dltimos dias
el mercado se ha recuperadoy la
volatilidad ha disminuido (nive-
les de 19 en el indice), esta se en-
cuentra muy Cercano a su prome-
dio histérico (19,9) calculado
desde 1990 a la fecha, moviéndo-
se un rango mas normal para el
contexto actual. La volatilidad no
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esun problema en si, perosila
forma de manejarla, por ejemplo,
mediante el uso de derivados que
permiten acotar el “down side”
de upa cartera.

Conjuntamente, es importante
abordar la construccion de un
portfolio definiendo un nivel
apropiado de volatilidad acorde
a la tolerancia al riesgo del inver-
sionista y buscando un grado de
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diversificacion apropiado que
considere las correlaciones entre
los activos para maximizar el re-
torno esperado, de tal forma de
enfrentar los episodios de volati-
lidad mejor preparados y conse-
guir los objetivos de inversidn
mas eficientemente. @
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