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;Debemos acostumbrarnos a unos mercados mas volatiles?

Michiel Verstrepen, economista de Bank Degroof Petercam

El indicador mds conocido para medir la volatilidad en los mercados de renta variable es el indice VIX.
Este indicador mide la volatilidad esperada del S&P 500 y se considera un indice general del miedo en
los mercados financieros internaciones. El VIX se basa en los precios de diferentes opciones en el S&P
500. Un aumento suele ir acompafiado de una caida en los precios de las acciones.

Ademas del VIX, muchos otros indices miden la volatilidad en los mercados financieros de una manera
similar, por ejemplo, el VSTOXX (renta variable europea) y el MOVE (mercado de bonos). También hay
otros indicadores de incertidumbre que no derivan de los mercados financieros, como el Economic
Policy Uncertainty Index (EPU). Este barémetro mide la incertidumbre de las politicas econdmicas
basandose en la frecuencia de ciertas palabras como “economia”, “incertidumbre” o “déficit
presupuestario” en los articulos en prensa. Este indicador ha seguido una trayectoria descendente

durante los Ultimos meses.

El 6 de febrero, el VIX superd los 50 puntos intradia, un nivel que no habia registrado desde agosto de
2015, cuando los mercados financieros estaban preocupados por un aterrizaje forzoso de China. Desde
hace unos dias, el VIX esta bajando otra vez. El shock reciente probablemente ha estado reforzado por
un efecto de apalancamiento debido a la evolucidn de los productos financieros relacionada
directamente con el nivel del VIX. En otofio de 2011, en el cénit de la crisis de deuda europea, el VIX
también alcanzd un nivel cercano a 50. Este pico sigue siendo moderado en comparacidn con el nivel
récord alcanzado en octubre de 2008, cuando el VIX alcanzé un valor aproximado de 90. El VIX medio a
largo plazo ha sido de 19,4. Sin embargo, esta medida no nos dice mucho si se tienen en cuenta los
shocks histdricos. Esta claro que la volatilidad no es constante: la volatilidad es volatil.

Entre las razones fundamentales para el retorno de los mercados financieros a cierto grado de
movilidad, tras un periodo largo de calma excepcional, se encuentran las sefiales de un incremento en
las expectativas de inflacion, unos datos de crecimiento mas favorables y el impacto de estas cifras en
las politicas monetarias de los bancos centrales, las tasas de aversion al riesgo y la valoracion de los
activos de riesgo. El shock reciente fue atribuido a una inflacién mas alta de lo esperado en Estados
Unidos. No hay motivos para creer que este tipo de sorpresas no se produciran de nuevo en los
proximos meses. Sin embargo, una inversidn repentina de las politicas monetarias no estd en la
agenda. Esto no impide que los mercados financieros vayan a reaccionar de manera agresiva a la
informacidn que sugiere un endurecimiento de la politica monetaria o al maximo del ciclo econémico.

En resumen, la volatilidad volvera mds antes de que el Ultimo pico haya bajado. La actual recuperaciéon
econdmica global significa que la economia global es mucho mas resistente a estos shocks vy, por el
momento, no es una amenaza para la estabilidad financiera. Sin embargo, hay que mantener la
cautela.
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Sobre Bank Degroof Petercam

Bank Degroof Petercam es una institucion financiera independiente de referencia que ofrece sus servicios a
inversores privados e institucionales, asi como a organizaciones, desde 1871. Con sede en Bruselas, emplea a
1.400 profesionales en las oficinas de Bélgica, Luxemburgo, Francia, Espafia, Suiza, Paises Bajos, Alemania, ltaliay
Hong Kong.

Nuestros clientes se benefician de la mejor oferta posible gracias a una combinacién Unica de banca privada,
gestidn de activos institucional, banca de inversidn (Corporate Finance e intermediacién financiera) y asset
services. Gestionamos activos por valor de 50.000 millones de euros para inversores privados e institucionales.
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