MAPFRE Inversion S\V.

Volatilidad, ¢Riesgo u
Oportunidad?

Junio 2025

MAPFRE
Gestion Patrimonial

Javier de Berenguer (bvjaviedmapfre.com)

Analista y Selector Fondos

La volatilidad como riesgo.

La volatilidad se define como la dispersion que tiene un conjunto de rentabilidades respecto de su media en un
periodo dado (diario, semanal, mensual...], en términos mas coloquiales, representa la magnitud con la que
varian los precios de los activos financieros en los mercados y se expresaria con la siguiente formula:
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La magnitud de estas variaciones va de la mano de la incertidumbre que existe en torno a los pagos futuros,
por lo que a mayor visibilidad se tenga de estos pagos, menor sera la dispersion del precio y viceversa.

Este esquema ldgico, es el que explica que los bonos (corporativos) tengan una menor volatilidad histérica en
comparacion con las acciones, puesto que estos van por delante en el orden de prelacion, lo que conlleva un
incremento de la probabilidad del pago de sus flujos. También explicaria que, valores con poca sensibilidad al
ciclo econdémico, o aquellos con fuertes ventajas competitivas, muestren variaciones menores en precio con
respecto a otros con una evolucion mas impredecible. Todo esto se entiende muy bien haciendo uso de la
formula de descuento de flujos, ecuacion que es la base de valoracion de casi cualquier activo en los
mercados financieros.
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En resumidas cuentas, si la probabilidad de pago es inferior, entonces su volatilidad serd mas alta, reflejando
esa incertidumbre. Ahora bien, en la practica, si el ahorrador es paciente, una mayor volatilidad suele
significar también una mayor rentabilidad. Este hecho, propicia que el protagonismo se traslade de la
seleccion del activo a las decisiones de inversion, siendo el ahorrador el responsable ultimo del riesgo
resultante.
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El papel del inversor.

Una vez el inversor logra construir una cartera diversificada, el riesgo especifico (selecciéon de un valor
concreto en el mercado) disminuye de forma drastica, por lo que Unicamente nos quedarian 2 temas a vigilar:

1. Riesgo “Asesor”: que responde a posibles errores que se puedan cometer en la planificacion financiera,
normalmente causados por falta de “inputs” (gastos que no se han tenido en cuenta, una incorrecta
definiciéon de los objetivos, etc).

2. Riesgo “Inversor”: definido como la toma de decisiones precipitadas, que se salen del plan definido en el
momento inicial y que suele detraer rentabilidad una vez se cumple el plazo marcado de la inversidn.

Nos vamos a enfocar en este segundo apartado, por ser uno de los principales motivos por los que el inversor

promedio obtiene una rentabilidad inferior a la del mercado, o lo que Morningstar ha denominado como:
“Investor Gap”.

Tabla 1. Brecha de retorno entre Inversor y Categoria de Activo (Mercado USA)

U.S. Categury Group W eesior Aetum % | Total Retum % 22 Gap

Allocation 59 63 04 [ I S |
Afternative -04 5 -0 ¥

International Equity 40 a7 407

Muniapal Bond 14 28 =13

MNontraditional Equity 1.0 3 =23

Sector Equity 70 96 =28

Taxable Bond 12 22 -0
U.S. Eguity 10.0 08 -08
Overall 6.3 713 -11

Fuente Morningstar. Datos de los ultimos 10 afios a 31/12/2023.

Este estudio, un referente ya de la compania, demuestra no sélo el hecho de que el inversor promedio destruye
rentabilidad en todas las categorias de activo, sino que en aquellas de mayor volatilidad la erosion del alfa es
mayor (tematicos, sectoriales), siendo la media total del -1,1%. En el analisis se demuestra también, que esta
erosion se repite en todos los afnos de calendario analizados, ademas de que los datos de este Ultimo estudio
concuerdan a la perfeccion con los obtenidos en aquellos realizados con anterioridad.

Tabla 2. Brecha de retorno entre Inversor por ano de calendario

Category mia 2020 A mzz e Investor Retum Gap (%)
Asocaton FEETIE
Alternativa 00ta04
Intemational Equity =0410-0.1
Municipal Bord : -:E t;-:-f'
Nentraditional Equity

Sectar Equity

Taxable Bond

U.S. Equity

Fuente Morningstar. Datos a fecha: 31/12/2023.
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Este rendimiento inferior, no se debe a la seleccion de fondos y/o productos, sino que sefala directamente a
la toma de decisiones relacionadas con el “market timing”. Esto es lo que muestra la siguiente tabla, que nos
indica como los inversores tienden a tomar malas decisiones de asignacion, retirando capital en periodos
alcistas y viceversa. Este hecho se hizo mas evidente en el aino 2020, en el que todas las categorias finalizaron
en positivo, pero los inversores fueron retirando capital en cada uno de los 4 trimestres que conformaron el
ano.

Tabla 3. Crecimiento organico flujos netos Vs Rentabilidad (periodo trimestral)
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Fuente Morningstar. Datos a fecha: 31/12/2023.

En el documento, Morningstar hace otros descubrimientos interesantes que no vamos a detallar aqui, pero
que se podrian resumir en:

i.  Invertir en fondos pasivos no reduce la brecha de rendimiento, debido a que al cotizar en tiempo real
son mas proclives a ser comerciados en operaciones intradia, influenciados en consecuencia por
factores de sentimiento.

ii. Invertir con sencillez y un plan claro suele conllevar mejores rentabilidades futuras. Contar con
mecanismos sistematicos de aportacion, como el “Dollar Cost Average” (DCAJ, reduce la exposicion
emocional y nos impide tomar malas decisiones.

iii. Los fondos multiactivo son una herramienta muy uatil para evitar estas pérdidas de rentabilidad,
primero porque suelen ir adheridos a planes de aportacion definidos (aportaciones periddicas) y
segundo porque, ademas de estar diversificados, facilitan las tareas de rebalanceo, reduciendo de esta
forma los costes de transaccion.
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La volatilidad es una oportunidad, porque el precio no es lo mismo que el valor.

Cuando hablamos de volatilidad nos estamos refiriendo a variaciones en el precio, aunque esto resulte
evidente, es necesario resaltar que el valor del activo no tiene por qué variar de la misma forma ni en la
misma magnitud que su cotizacion. El valor corresponde a una estimacion subjetiva (descuento a valor
presente de los flujos futuros) y tiende a ser mas estable que el precio, debido a que basa su calculo en
fundamentos de largo plazo.

En base a lo anterior, cuando el precio desciende, pero el valor no, se generan oportunidades de compra a
niveles mas bajos, lo que incrementa la rentabilidad tedrica de la inversion. Esto, que se puede aplicar tanto a
nivel de categoria de activo, como a un subactivo en concreto, representa los cimientos sobre los que se
construye la gestion activa y de forma indirecta manifiesta que los mercados no son eficientes (precio=valor),
al menos en lo referido a plazos cortos.

Una adecuada representacion de esto podria ser la evolucion de la cotizacion de un indice (S&P 500) y sus
beneficios corporativos. En este grafico, se muestra como en periodos de corto plazo, el precio y los beneficios

tienden a diferir, mientras que en el largo plazo la evolucidn de las ganancias si que suele reflejarse en las
cotizaciones.

Grafico 1. Evolucion S&P 500 Vs Beneficios Corporativos (25 afios).

400%
300%
200%
100%

" Ty
W” N ™

-100%

-200%
31/05/2000 31/05/2005 31/05/2010 31/05/2015 31/05/2020 31/05/2025

Precio Beneficios Corporativos

Fuente Bloomberg, elaboracién propia. Datos a fecha: 31/05/2025.

Se podria concluir que, la volatilidad puede ser un riesgo o una oportunidad, en funcion de que utilidad se le
asigne. Para aquellos inversores que realizan movimientos influidos por las continuas noticias que aparecen
en el dia a dia, esta ha demostrado ser el factor mas importante en la pérdida de rentabilidad. En cambio, para
aquellos mas pacientes, se convierte en una herramienta indispensable de alfa y una aliada clave para la
evolucion de su patrimonio.
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Disclaimer

Esta nota ha sido elaborada por el departamento de analisis de MAPFRE Inversion a partir de fuentes de
terceros que consideramos fiables. Las opiniones e informaciones contenidas en el mismo no constituyen
recomendaciones de inversion o de productos, sin que puedan estimarse como elemento para la toma de
decisiones, declinando MAPFRE Inversion cualquier responsabilidad por el uso de la mismas en tal sentido.
Las rentabilidades mostradas no garantizan ni presuponen en ningln caso rentabilidades futuras.
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