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Riesgo de Mercado en la Bolsa de Valores:
| | una vision técnica de su evolucion durante
Hﬂaﬂma‘ la pandemia.

Introduccion

RISK

observar una gran volatilidad dentro del mercado de valores
anagemeﬂ generada principalmente por la incertidumbre en torno al COVID-19,

la cual obligé a tomar medidas para contener el avance de una
pandemia que para marzo ya era de alcance global. Estas medidas
implicaron una paralizacion en las actividades econdémicas en la
mayoria de los pafses. Sumado a ello, eventos de caracter
geopolitico, tal como la guerra de precios del petrdleo entre Arabia
Saudita y Rusia, se tradujeron en fuertes caidas en los mercados
bursatiles, causando el colapso en el mercado de valores el 9 de
marzo de 2020, conocido como el lunes negro.

Diciembre 2020

Riesgo de Mercado en la Bolsa de Valores de los EE.UU

Las caidas observadas entre febrero y marzo de este ano en los principales indicadores bursatiles
del mercado de valores de los EE.UU fueron comparables solamente a los cracks que hubo en las
bolsas de valores en 1929 y 2008. Sin embargo, como se puede apreciar en el grafico 1, los
indices bursatiles han recuperado notablemente el terreno que se habia perdido durante dichos
meses.
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En el caso de S&P500 y el Dow Jones, la recuperacién ha estado alrededor del 56% desde que
alcanzaron puntos minimos en marzo, con lo cual han podido alcanzar niveles similares a los vistos
antes de la pandemia. En el caso del Nasdaq, la recuperacion ha sido notoria, con un crecimiento
de 72% desde marzo, para ubicarse ahora en maximos histoéricos. En los EE.UU, esta recuperacion
se debe, principalmente, a las medidas de politica monetaria tomadas por la FED, a la reactivacion
de las actividades econdmicas vy a las noticias positivas relacionadas a la vacuna que han salido a la
luz durante las Ultimas semanas.

A lo largo de este ano, los mercados bursatiles han sido un tema de
constante debate debido a que durante los primeros meses se pudo
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Cuando invertimos en acciones dentro del mercado de valores, estamos expuestos a una
posible pérdida financiera producto de las fluctuaciones en los precios de estas acciones. A este
tipo de riesgo se le conoce como riesgo de mercado, el cual es mayor en épocas de gran
incertidumbre, tal como la que vivimos ahora.

El riesgo de mercado se puede medir de varias formas. Quizé la mas conocida sea a través del
célculo de la desviacion tipica de la serie de rendimientos de precios, lo cual se conoce como
volatilidad y mide la dispersion de la serie con respecto a la media. Otra medida comunmente
utilizada para medir el riesgo de mercado y que se encuentra estrechamente relacionada con la
volatilidad es el Valor en Riesgo (VaR, por sus siglas en inglés), el cual mide la maxima pérdida
posible que puede sufrir un inversionista con un nivel de probabilidad definido bajo cierto
horizonte temporal. En épocas de alta incertidumbre, esperariamos ver volatilidades mas
elevadas, mientras que, en el caso del VaR, esperariamos ver valores mas negativos, dado que
nos referimos a posibles pérdidas.
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Como se puede apreciar en el grafico 2, los niveles de volatilidad semanal en los principales
indices bursatiles de los EE.UU incrementaron considerablemente desde finales de febrero de
2020, alcanzando niveles maximos a mediados de abril, ubicandose en promedio en un 5.06%.
Estos niveles de volatilidad no se veian desde la gran recesion de 2008-2009, momento en el que
la volatilidad promedio de estos indices se mantuvo cercana al 6.00% durante 9 meses
consecutivos. Los niveles de volatilidad han disminuido ligeramente desde abril hasta noviembre,
ubicandose alrededor del 5.00%. Sin embargo, son niveles considerablemente elevados
comparados a aquellos que se evidenciaban antes de la pandemia. Durante el periodo diciembre
2012 — febrero 2020, la volatilidad semanal promedio entre los tres indices fue 1.78% y antes del
crack de la bolsa en marzo la volatilidad se ubicaba alrededor del 1.59%.

El incremento en la volatilidad y la incertidumbre se ha traducido también en un VaR mas
negativo. Por ejemplo, supongamos que las acciones de la compania X cotizan en el S&P500 y su
VaR, tanto a cierres del ano pasado como a finales de noviembre de 2020, es similar al VaR del
S&P500. El método de estimacion corresponde al enfoque por simulaciones histéricas
considerando un nivel de significancia de 5.00%.

Ejemplo 1

Ejemplo: VaR de la Compaiiia X

Supongamos que un inversionista dentro de su portafolio de inversiones de renta variable
mantiene acciones de la Compania X por un valor de 500 mil USD tanto al 31 de diciembre de
2019 como al 30 de noviembre de 2020. ;Cuél es la pérdida méxima semanal a la que el
inversionista se ha encontrado expuesto en ambos momentos?

VaR Compaiiia X Con una probabilidad de 95%, se
Dic-19 Nov-20 puede afirmar que al 31 de diciembre

$0 de 2019 la pérdida maxima semanal a
. la que el inversionista se encontraba
-$10,000
-USD 10,972

expuesto, era de 2.19% o 10,972
USD, mientras que al 30 de
noviembre de 2020, la pérdida
maxima semanal a la que este
inversionista se encontraba expuesto
era de 7.33% o 36,670 USD, lo cual
-USD 36,670 representa un incremento de 234%
con respecto a finales del afio pasado!

-$20,000

-$30,000

-$40,000

Fuente :Reuters. Célculos propios.

Durante este ano, el VaR promedio de los tres principales indices bursatiles de los EE.UU ha
alcanzado niveles maximos en mayo y se ha mantenido alrededor del -7.00% en promedio
durante 5 meses consecutivos. Es decir, si bien hemos presenciado una acelerada recuperacion
de los indices accionarios, esto no se ha traducido en niveles de riesgos de mercado mas bajos.
Por ello, desde una perspectiva de gestiéon de riesgos, resulta importante observar y monitorear
constantemente la evolucién de los niveles de riesgos a los que un inversionista se encuentra
expuesto, especialmente en momentos de alta incertidumbre.

Riesgo de Mercado en la Bolsa de Valores del Peru

¢Qué ha ocurrido en el mercado de valores del Per(? En el siguiente grafico, podemos observar
que la evoluciéon del S&P/BVL Lima General ha seguido un comportamiento similar al del S&P500
y, por ende, al de los principales indicadores bursatiles de los EE.UU.

1. En este ejemplo no se ha considerado la diversificacion en el portafolio y sus potenciales beneficios en la gestion del riesgo de mercado.



Grafico 3

S&P/BVL Lima General y S&P500 (2017=100)
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La caida en el S&P/BVL Lima General en el periodo febrero — abril de 2020 fue de hasta 32%
como consecuencia de la paralizacion de las actividades econdémicas en el pais, para luego
presentar una tendencia alcista acompanada de un rendimiento de 42% desde abril hasta finales
de noviembre. Sin embargo, esta recuperacién no se ha traducido en un menor riesgo de
mercado en la bolsa de valores.

Grafico 4
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Fuente: Reuters. Célculos propios.

En el grafico 4 podemos observar como la volatilidad aumenté considerablemente desde finales
de febrero de 2020, ubicandose alrededor de 4.15% durante 6 meses consecutivos. Esto se
tradujo en un incremento en el VaR semanal, el cual se ha ubicado por encima de 3.00% durante
9 meses consecutivos. También se puede observar que el VaR se ha mantenido constante en
varios intervalos en el tiempo, esto se debe a que el método de estimacion considerado
corresponde al enfoque por simulaciones histéricas, el cual tarda en reaccionar ante cambios en
la volatilidad.

2. El enfoque se ha elegido debido a la naturaleza en la distribucion de los rendimientos de los datos considerados.
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Ahora bien, las crisis siempre afectan mas a unos sectores que a otros. Veamos qué ocurrié a
nivel desagregado y comparemos el riesgo de mercado dentro de los distintos indices bursatiles
del S&P/BVL por sectores al cierre del 2019 frente a noviembre de 2020. En este caso, para una
visualizacion grafica mas sencilla, el VaR semanal es presentado en valores absolutos.

Grafico 5
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Como se aprecia en el grafico 5, el VaR semanal aumento en los indices bursatiles de todos los
sectores con respecto a diciembre del ano pasado. Sin embargo, el aumento en el riesgo de
mercado fue mas mayor en unos sectores que en otros.

Por ejemplo, la exposicidon a una posible pérdida semanal de un inversionista en el sector de
empresas de consumo aumentd 114% desde diciembre de 2019 hasta noviembre de 2020. Y es
que a pesar de que las actividades econdmicas se han ido reactivando paulatinamente, el gasto
en consumo, bienes y servicios en el pais aun no se ha recuperado de la manera esperada.

En cambio, si bien el indice correspondiente al sector minero es el segundo con mayor VaR, es
también en el que el riesgo de mercado aumentd en menor medida. Desde diciembre de 2019
hasta noviembre de 2020 el aumento fue de 54%. En el grafico 6 se puede observar que, si bien
la produccion minera ha disminuido con respecto a los mismos periodos del ano pasado, las
cotizaciones internacionales de los principales metales producidos en el pais se han ido
recuperando progresivamente, con lo cual el sector ha tenido un poco de respiro en medio de la
coyuntura.
Gréfico 6
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Fuente: Banco Central de Reserva del Peru.
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Conclusiones

Los indices bursatiles han evolucionado
favorablemente desde que sufrieron caidas
estrepitosas durante los primeros dos meses de la
pandemia. A partir de junio se procedid con la
reactivacion de las actividades econdmicas
paulatinamente y con ello el mercado de valores se
ha ido recuperando.

Sin embargo, el riesgo de mercado dentro de los
indicadores de las bolsas de valores ha
incrementado desde el inicio de la pandemia y se ha
mantenido en niveles superiores a los vistos durante
la Gltima década.

Por esta razon, desde una perspectiva de gestion de
riesgos, conviene comprender los tipos de riesgos a
los que se encuentra expuesto como inversionista,
monitorear los indicadores de riesgo, seguir su
evolucién y disenar e implementar una estrategia
que permita mitigarlos adecuadamente. Esto es
especialmente relevante en épocas de elevada
incertidumbre como en la que nos encontramos.

Para ello, existen instrumentos financieros
derivados, tales como los futuros sobre indices
bursatiles u opciones sobre acciones que, junto con
una adecuada estrategia de diversificacion del
portafolio, pueden ayudar a mitigar el riesgo de
mercado al que un inversionista se encuentra
expuesto.
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