La volatilidad mezclada, los mercados no agitados®

Tras un prolongado periodo de extraordinaria tranquilidad, la volatilidad en los
mercados financieros aumenté a comienzos de agosto. El apetito por el riesgo
disminuyo, conforme las crecientes tensiones geopoliticas se sumaban a nuevas
dudas sobre la recuperacion econdmica. Las cotizaciones burséatiles cayeron,
especialmente en Europa, los diferenciales de la deuda de alta rentabilidad
aumentaron significativamente y los rendimientos de los activos refugio, como los
bonos alemanes a corto plazo, se adentraron en terreno negativo. Pero los
mercados se sobrepusieron rapidamente a las turbulencias. A comienzos de
septiembre ya se habian recuperado de sus pérdidas, conforme la inquietud por las
tensiones geopoliticas quedaba relegada por la anticipacién de los inversores de
nuevos estimulos monetarios en la zona del euro.

Tras el episodio de volatilidad a comienzos de agosto, la busqueda de
rentabilidad —un rasgo dominante en los mercados desde mediados de 2012—
retomo plena efervescencia. La volatilidad retrocedié a minimos excepcionales en
practicamente todas las clases de activos, y las primas de riesgo permanecieron
bajas. Al promover la asuncién de riesgos y la busqueda de la rentabilidad, las
politicas monetarias acomodaticias continuaron respaldando una elevada
valoracion de los activos y una volatilidad excepcionalmente baja.

Los mercados financieros reflejan los cambiantes riesgos
macroecondmicos

En los ultimos meses, los cambiantes riesgos sobre la recuperacién econémica en
las economias avanzadas demostraron ser un factor importante en la evolucién de
los precios de los activos. A partir de comienzos de julio, los incipientes signos de
debilidad econdmica en los paises centrales de la zona del euro lastraron los
mercados, y el clima de confianza se vio deteriorado conforme reaparecian los
temores sobre el sector bancario en Portugal (Gréfico 1, panel izquierdo). A partir
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Andreas Schrimpf (andreas.schrimpf@bis.org). Las cuestiones sobre datos y graficos deben dirigirse
a Alan Villegas (alan.villegas@bis.org).
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Los precios de los activos reflejan los cambiantes riesgos macroeconémicos Gréfico 1
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Las lineas verticales discontinuas del panel izquierdo indican los siguientes anuncios y noticias durante 2014: suspension de la cotizacion de
las acciones del Banco Espirito Santo (10 de julio); derribo del vuelo MH17 al este de Ucrania (17 de julio); anuncio por la UE de sanciones
adicionales a Rusia (29 de julio); anuncio de prohibicién de importaciones por parte de Rusia (7 de agosto); siguiente dia habil al discurso
del Presidente del BCE, Draghi, en el simposio anual de bancos centrales en Jackson Hole (25 de agosto).

! indices bursatiles, en moneda local. ? indices de Sorpresa Econdmica de Citigroup; definidos como las desviaciones tipicas historicas
ponderadas de sorpresas en datos macroeconémicos (cifras reales publicadas frente a la mediana de la encuesta Bloomberg). Un signo
positivo sugiere que los datos econdmicos publicados han sido en conjunto mejores que las expectativas de consenso. Los indices se
calculan diariamente como media mdvil de tres meses. Las ponderaciones de los indicadores econémicos se derivan a partir de los
impactos relativos de alta frecuencia en el mercado de divisas al contado inducidos por sorpresas de una desviacion tipica. * Para el
petréleo, precio al contado del crudo West Texas Intermediate Cushing, en dodlares estadounidenses por barril; para el cobre, precio al
contado del cobre de grado A, en délares estadounidenses por tonelada métrica. CRB = Commodity Research Bureau. * Indice bursatil
MSCI Emerging Markets. * Indice al contado CRB BLS. © Subindice de productos alimenticios al contado CRB BLS.

Fuentes: Bloomberg; Datastream.

de julio, el aumento de las tensiones geopoliticas se sumd a estos temores. En
concreto, el anuncio por la Unién Europea de nuevas sanciones econdmicas a Rusia
el 29 de julio desencadend ventas generalizadas en los mercados financieros.
Durante este episodio de turbulencias en los mercados, las cotizaciones bursatiles
cayeron en todo el mundo, lideradas por las principales bolsas europeas que
retrocedieron entre un 5% y un 9% en promedio. Durante el episodio, las
cotizaciones resistieron en Estados Unidos pese al nerviosismo geopolitico,
sustentadas en sorpresas positivas de los datos economicos (Grafico 1, panel
central), como la evolucién del mercado de trabajo y los sdélidos beneficios
anunciados por las empresas del pais. Igualmente, las cotizaciones en las economias
emergentes se mostraron resistentes por lo general a las turbulencias en los
mercados. En cambio, los mercados de deuda de alta rentabilidad experimentaron
un sobresalto; los diferenciales de rendimiento aumentaron, especialmente en el
segmento de mercado con menores calificaciones crediticias (véase mas adelante).

Las crecientes tensiones geopoliticas apenas tuvieron impacto en los mercados
energéticos. En el mercado al contado, los precios del petrdleo cayeron en la
practica en torno a un 11% entre finales de junio y principios de septiembre
(Grafico 1, panel derecho). Las expectativas del mercado sobre demanda de
petroleo se revisaron a la baja, debido principalmente al decepcionante crecimiento
en la zona del euro y Japon. Los datos procedentes de China resultaron dispares,
registrando su PMI manufacturero un maximo de 18 meses en julio, para caer en
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agosto. En definitiva, los factores de demanda compensaron los temores a posibles
perturbaciones de oferta a corto plazo.

El episodio de volatilidad en los mercados resulté efimero y los mercados
financieros recuperaron su tendencia alcista poco después. A comienzos de
septiembre, los mercados bursatiles mundiales se habian recuperado de sus
pérdidas y los diferenciales que miden el riesgo de crédito habian vuelto a reducirse
hasta niveles cercanos a sus minimos histéricos. Aunque las incertidumbres
geopoliticas continuaron lastrando la evolucion de los mercados financieros
quedaban relegadas por la anticipacion de una politica monetaria ain mas
acomodaticia en la zona del euro, lo que estimulé los precios de los activos.

Las divergentes perspectivas economicas alimentan expectativas de
una salida asincrona

Las diferencias en la solidez de la recuperacién en las distintas economias
avanzadas alimentaron expectativas de politicas monetarias divergentes. Pese a las
medidas adicionales del BCE a comienzos de junio, las presiones desinflacionistas se
manifestaron cada vez mas en distintos indicadores de expectativas de inflacion. A
finales de agosto, tras el discurso del Presidente del BCE Mario Draghi en Jackson
Hole, los participantes en los mercados comenzaron a anticipar un nuevo estimulo
monetario, impulsando a la baja las tasas a plazo (Grafico 2, panel izquierdo). El BCE
anuncié medidas adicionales a comienzos de septiembre, incluidos recortes de las
tasas de interés y programas de compra de bonos de titulizacién de activos y bonos
garantizados. En respuesta, los rendimientos de los bonos a dos afios se adentraron
en terreno negativo en una serie de paises soberanos de la zona del euro, incluidos
—aparte de Alemania—, Austria, Bélgica, Francia, Irlanda y los Paises Bajos. Esta

Los mercados de deuda anticipan divergencias en las perspectivas de politica

monetaria... Gréfico 2
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Fuentes: Bloomberg; Datastream; datos nacionales; célculos del BPL
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... al igual que los mercados de divisas Gréfico 3
Diferenciales de tasas de interés (economias avanzadas)  Posiciones en futuros USD/EUR
frente a EEUU*
En porcentaje  miles de contratos USD/EUR
0,6 75 1,5
| 00 0
\{ -06 75
-1,2 -150
coac oo oo b b b8 =228 b b b e b bt
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Plazo (afios): — 1 5 - Posiciones netas en EUR FX, intermed. no comerciales (i.)2
—3 —10 — Tipo de cambio USD/EUR (d.)*

! Basados en swaps de tasas de interés. Media ponderada, basada en la negociacion bilateral en 2008-10 (ponderaciones entre paréntesis),
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Fuentes: Bloomberg; calculos del BPL

evolucidon contrasta con la expectativa de que la Reserva Federal de EE.UU. reduciria
gradualmente el tono acomodaticio de la politica monetaria. En consonancia con
comunicados previos, los inversores esperaban que la Reserva Federal finalizase sus
compras de activos en octubre de 2014. Ademas, los inversores esperaban que las
tasas de interés oficiales de Estados Unidos comenzaran a aumentar a mediados de
2015 hasta alcanzar 125 puntos porcentuales en el transcurso de un afio. Las tasas a
plazo apuntaban a expectativas similares para la tasa oficial del Reino Unido.

Las expectativas sobre la futura senda de politica monetaria también se
reflejaron en los precios de la deuda con vencimientos mas largos. Los mensajes de
los bancos centrales de que las tasas de interés se mantendrian bajas
permanentemente tras la crisis han perfilado los movimientos de las curvas de
rendimiento. Por ejemplo, la tasa a plazo instantanea para un horizonte de 10 afios
—un indicador de las expectativas a largo plazo sobre las futuras tasas a corto
plazo— cay6 muy por debajo de su promedio a 10 afios tanto en Estados Unidos
como en la zona del euro (Gréafico 2, panel central). Esta medida incluye una prima
por plazo ademas de las expectativas de tasas de interés a corto plazo futuras. Es
dificil separar ambas, pero algunos modelos de uso generalizado sugieren que la
prima por plazo ha caido considerablemente en 2014, revirtiendo en parte la
normalizacion de la segunda mitad de 2013. La anticipacién de un mayor estimulo
monetario contribuy6 al descenso hasta minimos excepcionales de los rendimientos
de la deuda de referencia a largo plazo de la zona del euro. A partir de mediados de
agosto, los rendimientos de la deuda alemana a 10 afios cayeron por debajo de los
100 puntos bésicos por vez primera (Grafico 2, panel derecho). Los rendimientos de
la deuda espafiola, francesa e italiana se movieron al unisono, dejando basicamente
intactos los diferenciales entre los bonos soberanos de los paises de la zona del
euro. Sorprendentemente, pese a la expectativa de una primera subida de tasas
oficiales en 2015, también cayeron los rendimientos de la deuda publica a largo
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plazo britanica y estadounidense. No obstante, la caida fue considerablemente
inferior a la de la zona del euro. Como resultado, los diferenciales de los bonos
britdnicos y estadounidenses crecieron notablemente con respecto a los de la
deuda de referencia de los paises centrales de la zona del euro. A comienzos de
septiembre, el rendimiento de la deuda estadounidense a 10 afios se situaba en el
24%, o sea, 110 y 145 puntos basicos respectivamente por encima de los
rendimientos de los bonos franceses y alemanes, con la deuda britanica a un nivel
marginalmente mas alto del 2,45%.

Las divergentes politicas monetarias también constituyeron un factor de
creciente importancia en los mercados de divisas. En una serie de economias
avanzadas, los diferenciales de tasas de interés frente a los de Estados Unidos se
han reducido considerablemente o se han tornado incluso negativos desde
mediados de 2013 (Grafico 3, panel izquierdo), reduciendo el atractivo del ddlar
estadounidense como moneda de financiacion. Al mismo tiempo, los bajos
rendimientos de los activos denominados en euros durante el futuro previsible
indujeron a los inversores a revisar a la baja sus expectativas sobre el tipo de
cambio del euro. En los mercados de futuros, los datos de posiciones de la CFTC
confirmaron que los operadores no comerciales (por ejemplo, inversores
especulativos como hedge funds) aumentaron notablemente el tamafio de sus
posiciones cortas (netas) en el euro frente al ddélar estadounidense desde
comienzos de mayo y, nuevamente, a partir de mediados de julio (Grafico 3, panel
derecho). En los mercados al contado, el euro cayé un 6,5% frente al ddlar
estadounidense entre mayo y principios de septiembre, impulsado por los estimulos
monetarios adicionales anunciados por el BCE.

Las economias de mercado emergentes se muestran resistentes al
nerviosismo en los mercados

Numerosas economias de mercado emergentes se beneficiaron de las benignas
condiciones financieras existentes durante la mayor parte del periodo analizado,
aliviandolas en cierta medida de las presiones de los mercados sufridas a mediados
de 2013 y comienzos de 2014.2 Los flujos de inversion de cartera hacia las EME se
recuperaron en las principales regiones a comienzos del segundo trimestre,
revirtiendo en parte las salidas observadas en los meses precedentes (Grafico 4,
panel izquierdo).

La recuperacion de los precios de los activos en numerosas EME sugiere que la
busqueda de la rentabilidad —pese al nerviosismo de finales de julio y primeros de
agosto— seguia en plena efervescencia durante el periodo analizado. En este
entorno, los rendimientos de la deuda en moneda local a 10 afios cayeron hasta
alrededor del 5,8% a finales de agosto, unos 50 puntos basicos por debajo de su
nivel en febrero de 2014. Los rendimientos de la deuda soberana de EME
denominada en ddlares estadounidenses cayeron unos 80 puntos basicos, hasta el

En los Gltimos afios, las empresas y soberanos de las economias emergentes han emitido cifras
récord de empréstitos denominados en moneda local y extranjera (véase B Grui¢, M Hattori and
H S Shin, «Cambios recientes de la intermediacién crediticia a nivel mundial y riesgos potenciales»,
Informe Trimestral del BPI, septiembre), convirtiéndolos en prestatarios potencialmente vulnerables
frente a un deterioro de las condiciones de financiacién mundiales y a bruscas fluctuaciones de los
tipos de cambio. M Chui, I Fender y V Sushko, «Riesgos relativos a los balances corporativos de las
EME: influencia del apalancamiento y los descalces de monedas», Informe Trimestral del BPI,
septiembre de 2014.
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Las economias emergentes se recuperan de las presiones de los mercados Gréfico 4
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Las lineas verticales discontinuas indican noticias y anuncios de la Reserva Federal del 22 de mayo y 19 de junio de 2013 relacionados con
las perspectivas de supresion gradual («tapering») de sus compras de activos; la fuerte depreciacién del peso argentino del 23 de enero de
2014; y el anuncio por parte de la UE de sanciones adicionales a Rusia del 29 de julio de 2014.

! Flujos netos de cartera (ajustados de variaciones de los tipos de cambio) hacia fondos especializados de paises concretos y hacia fondos
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Sudafrica. Volatilidad implicita de las opciones sobre tipos de cambio a un mes.

Fuentes: Datastream; EPFR; calculos del BPI.

4,8%. Al mismo tiempo, las monedas de numerosas EME se estabilizaron. La
reducida volatilidad de los tipos de cambio constituyé un importante factor, al
incrementar el atractivo de los carry trades invertidos en divisas de EME (Grafico 4,
panel derecho). En este entorno, varios bancos centrales de EME, incluidos los de
Chile, Corea, Hungria, Pert y Turquia, redujeron las tasas oficiales ante una menor
actividad econdémica y una inflacion mas baja. En cambio, los bancos centrales de
Colombia, Malasia, Rusia y Sudéafrica elevaron las tasas oficiales ante riesgos
macroecondmicos o para la estabilidad financiera.

El repunte de la volatilidad en los mercados a comienzos de agosto tuvo un
impacto relativamente escaso, y aun asi solo transitorio, en la mayoria de las EME.
No se produjo un repliegue generalizado de los inversores de fondos, a diferencia
de las ventas generalizadas tras el anuncio de retirada de estimulos a mediados de
20132 En cambio, se estancaron los flujos de cartera hacia América Latina y las
economias europeas emergentes, mientras se mantenian los flujos hacia los paises
asiaticos emergentes durante agosto. Se produjo un cierto reajuste del precio del

El crédito bancario a las EME también se desacelerd significativamente a mediados de 2013,
especialmente en el caso de prestatarios de paises con abultados déficits por cuenta corriente o
una elevada proporciéon de pasivos bancarios denominados en doélares (véase S Avdjiev and
E Takats, «El préstamo bancario transfronterizo durante el episodio de taper tantrum: influencia de
los fundamentos de las economias emergentes», Informe Trimestral del BPI, septiembre de 2014).
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riesgo en los mercados de deuda soberana y corporativa de las EME, pero los
rendimientos permanecieron muy por debajo de los niveles anteriormente
observados en 2014, cerca de sus minimos historicos. En este contexto, los bonos
de las EME se situaron entre las clases de activos con mejor evolucién en los
mercados financieros mundiales en 2014, registrando la deuda denominada en
dolares estadounidenses un rendimiento total de casi el 10% hasta finales de julio y
manteniendo el grueso de sus ganancias durante el episodio de volatilidad de
principios de agosto.

Sin embargo, los participantes en los mercados no pasaron totalmente por alto
los riesgos propios de cada pais. Por ejemplo, los rendimientos de la deuda en
Argentina subieron significativamente al incumplir el pais por razones técnicas los
pagos de su deuda (reestructurada), pese a que los volimenes de negociacién
fueron muy reducidos. Del mismo modo, el rublo ruso se deprecié un 9% entre
finales de junio y principios de septiembre conforme los inversores temian una
escalada de la crisis en Ucrania (Gréafico 4, panel central). En general, las divisas y las
cotizaciones bursatiles de las economias europeas emergentes evolucionaron
relativamente peor que las de otras EME, reflejo del temor por los efectos que
pudieran tener los factores geopoliticos sobre el crecimiento.

Los mercados de deuda de alta rentabilidad experimentan un
sobresalto

Los mercados de deuda corporativa sufrieron un episodio fugaz de ventas
generalizadas durante el nerviosismo en los mercados de finales de julio a
principios de agosto, especialmente en el segmento por debajo del grado de
inversion en las economias avanzadas (Grafico 5, paneles superiores). Ante la escasa
volatilidad y la persistente busqueda del rendimiento por parte de los inversores, la
deuda de alta rentabilidad coseché espectaculares ganancias desde mediados de
2012. Simultaneamente, los inversores absorbieron un creciente volumen de deuda
emitida por prestatarios corporativos con menores calificaciones crediticias
(Gréfico 5, panel inferior izquierdo). En torno al 35% de la deuda emitida por
sociedades europeas y estadounidenses en el segundo trimestre de 2014 tenia
calificacion por debajo del grado de inversion (BB+ o inferior). Una proporcion tan
elevada de deuda de alta rentabilidad no era algo ni mucho menos desconocido
para las sociedades estadounidenses; por ejemplo, habia sido incluso mas alta
durante el preludio de la crisis financiera mundial en el periodo 2004-07. Sin
embargo, representaba un maximo histérico para las sociedades de la zona del
euro, donde la financiacion en los mercados ha desempefado tradicionalmente un
papel subordinado frente a la financiacién bancaria.

Con los diferenciales de los bonos basura tocando minimos récord en junio
(Grafico 5, paneles superiores), los inversores aumentaron su desconfianza en las
altas valoraciones. Asi pues, esta clase de activos se tornd mas vulnerable a cambios
repentinos en el clima de confianza. Los diferenciales de la deuda de alta
rentabilidad habian repuntado ya unos 40 puntos basicos entre mediados de junio y
mediados de julio. Y cuando el apetito por el riesgo mengud a finales de julio y
principios de agosto, se aceleraron las ventas generalizadas en los mercados de
bonos basura. La presién vendedora en los mercados secundarios provino
probablemente de inversores minoristas que retiraron un volumen récord de casi
20 000 millones de dodlares en fondos de inversion especializados en esta clase de
activos entre principios de julio y comienzos de agosto. Expresada en proporcién
del valor neto de los activos, dicha retirada de fondos supera, por ejemplo, las
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salidas sufridas por esta clase de activos durante las turbulencias de mediados de
2013 (Gréafico 5, panel inferior derecho). Del 29 de julio al 8 de agosto los
diferenciales de la deuda de las sociedades estadounidenses y europeas en el
segmento de alta rentabilidad con menor calificacion (CCC+ o inferior) repuntaron
en torno a 70 y 130 puntos basicos, respectivamente. Los bonos basura con mejores
calificaciones (BB+ a B-) se vieron menos afectados, encareciéndose solo 35 y
48 puntos basicos para los prestatarios estadounidenses y europeos,
respectivamente (Grafico 5, panel superior izquierdo). El breve repunte de los
diferenciales de la deuda de alta rentabilidad pronto remitié cuando los inversores
institucionales consideraron la subida de los diferenciales como una oportunidad de
compra, conforme indicaban los comentarios en los mercados. A mediados de
agosto, los mercados se habian estabilizado y los diferenciales comenzaron
nuevamente a reducirse. La busqueda del rendimiento y la orientacion
acomodaticia de las condiciones de financiacion a escala mundial aiin continuaban
bien presentes a finales del periodo analizado.

Un breve sobresalto en los mercados de deuda de alta rentabilidad Gréafico 5
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! Diferenciales, ajustados de opciones, de alta rentabilidad sobre un indice de deuda en moneda local emitida por sociedades financieras y
no financieras. 2 Emisiones brutas de deuda corporativa realizadas por sociedades privadas no financieras. > Flujos semanales hacia
fondos invertidos en deuda corporativa de alta rentabilidad de Estados Unidos y Europa occidental, en porcentaje de los activos totales
netos.

Fuentes: Bank of America Merrill Lynch; Dealogic; EPFR; calculos del BPL
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La volatilidad se sobresalta, pero retorna a minimos

Las breves turbulencias de finales de julio se produjeron tras un prolongado
periodo de calma en los mercados financieros, caracterizado por una volatilidad
extraordinariamente moderada en las principales clases de activos (Gréafico 6,
paneles izquierdo y central). A principios de julio de 2014, la volatilidad implicita
(prospectiva) de la deuda, la renta variable, los tipos de cambio y los precios de las
materias primas (puntos verdes en el panel central del Gréfico 6) habia caido muy
por debajo de los promedios histéricos (puntos amarillos) y, en varios casos, incluso
por debajo de los niveles previos a la crisis (puntos rojos).

Las tensiones geopoliticas a finales de julio indujeron un aumento transitorio
de la volatilidad. El VIX escalé hasta el 17% a comienzos de agosto, unos 7 puntos
porcentuales por encima de su nivel un mes antes. No obstante, este breve repunte
de la volatilidad palidece comparado con los niveles observados en el desplome de
1987, la explosién de la burbuja dotcom en 2001, la crisis financiera de 2007-09 o el
recrudecimiento de la crisis de la deuda soberana europea en 2011.* Ademas, a
finales de agosto el VIX ya habia retrocedido hasta el 12%, conforme el apetito por
el riesgo de los inversores se recuperaba y los mercados bursatiles (especialmente
en Estados Unidos) retomaban su tendencia alcista. La volatilidad en otras clases de
activos también retrocedid hasta los bajos niveles observados a comienzos de julio
(cruces negras en el Gréfico 6, panel central).

El actual nivel bajo de la volatilidad puede atribuirse en parte a la reducida
incertidumbre macroeconémica. La volatilidad suele ser menor en las expansiones
ciclicas que en las recesiones, cuando la incertidumbre sobre los fundamentos
macroecondmicos y los propios de cada empresa tiende a ser mayor.” De hecho, la
incertidumbre macroecondmica se ha reducido significativamente desde la remision
de la crisis de deuda soberana de la zona del euro a mediados de 2012. Al mismo
tiempo, se redujo la dispersién de las expectativas de crecimiento de los
participantes en los mercados, no solo en las economias avanzadas, sino también
en las principales EME (Gréfico 6, panel derecho). La mayor estabilidad
macroecondmica provoca menos sorpresas (por ejemplo, sobre beneficios o
solvencia) y, por tanto, una menor necesidad de reasignar carteras y negociar
activos. Esto, a su vez, reduce la volatilidad de las fluctuaciones observadas de los
precios de los activos.

Es probable que la politica monetaria excepcionalmente acomodaticia de los
Ultimos afos también haya desempefado un papel fundamental en la caida de la
volatilidad hasta esos minimos extraordinarios. La politica monetaria ha tenido un
efecto directo, al comprimir la volatilidad en los mercados de renta fija. Por ejemplo,
la reduccion de las tasas de interés hasta el limite inferior efectivo en la totalidad de
las principales areas monetarias redujo la amplitud de las fluctuaciones de las tasas
de interés en el extremo corto de la curva de rendimientos. Una comunicacién maés
transparente por parte de los bancos centrales, los pronunciamientos sobre la

La volatilidad financiera (véase en el recuadro una discusién de varios conceptos de volatilidad)
suele ser persistente, aunque también tiende a revertir a su media en horizontes mas amplios. Los
repuntes de volatilidad vinculados a acontecimientos concretos duran por lo general varios meses,
pero también anticipan periodos prolongados de relativa calma. Este efecto de volatilidad
concentrada resulta particularmente evidente cuando se adopta una perspectiva de largo plazo.

En este sentido, la actual fase se asemeja a los dos episodios prolongados de baja volatilidad de
1993-2000 y 2004-07, que coincidieron con recuperaciones posteriores a recesiones.
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Baja volatilidad generalizada Gréafico 6
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! Volatilidad implicita de los indices bursatiles S&P 500, EURO STOXX 50, FTSE 100 y Nikkei 225; media ponderada basada en la
capitalizacion de mercado de los respectivos indices. ? Los datos comienzan en 2001. * Desviacion tipica transversal de las previsiones
de los encuestados por Consensus Economics sobre el crecimiento del PIB real durante todo el afio, calculada mensualmente. Las series son
medias ponderadas de las previsiones corrientes y para el afio siguiente, con cambios en las ponderaciones conforme avanza el afio para
aproximar una prevision a 12 meses vista. Véase P Gerlach, P Hordahl and R Moessner, « Expectativas de inflacién y la gran recesion»,
Informe Trimestral del BPI, marzo 2011). * Media simple del periodo considerado. Media ponderada, calculada utilizando el PIB de 2005
y los tipos de cambio PPA, de la volatilidad implicita de las opciones at-the-money sobre futuros de deuda a largo plazo de Alemania,
Estados Unidos, Japén y el Reino Unido. °© indice JPMorgan VXY Global, un indice, ponderado por el volumen de contratacion, de la
volatilidad implicita de las opciones at-the-money a tres meses sobre 23 tipos de cambio frente al délar estadounidense. 7 Media simple
de la volatilidad implicita de las opciones at-the-money sobre contratos de futuros sobre petréleo, oro y cobre. ® Alemania, Estados
Unidos, Japén y el Reino Unido. ? Brasil, China, Corea, México y Turquia. '° Media ponderada de las economias enumeradas, calculada
utilizando el PIB de 2005 y los tipos de cambio PPA.

Fuentes: Bloomberg; Consensus Economics; célculos del BPL

futura orientacién de la politica monetaria y las compras de activos eliminaron ain
mas la incertidumbre sobre las fluctuaciones de las tasas de interés a medio y largo
plazo.

Al estimular la busqueda del rendimiento e influir el apetito por asumir riesgos
en los mercados, las politicas acomodaticias también han tenido un efecto indirecto
en la volatilidad.® Un entorno de bajos rendimientos de la deuda de referencia de
alta calidad —combinado con la confianza de los inversores en la continuidad de las
favorables condiciones de mercado— no puede sino fomentar la asuncion de
riesgos. Esto, a su vez, tiende a reflejarse en unos menores costes de cobertura
mediante opciones, asi como en una reduccién generalizada de las primas de
riesgo. De hecho, la caida de la volatilidad en las distintas clases de activos desde
mediados de 2012 se ha producido paralelamente al aumento de las valoraciones
de los activos y de los valores de los activos de garantia. Conforme se relajan las
restricciones sobre el capital de los intermediarios financieros, estas instituciones
tienen incentivos a asumir mas riesgo, subiendo ain mas los precios de los activos.

La respuesta de los intermediarios financieros a condiciones monetarias acomodaticias —asuncion
de mayores riesgos— es conocida como el canal de asuncién de riesgos de la politica monetaria.
Véase una discusion de este canal de transmision monetaria en BPI, 84° Informe Anual, Capitulo II,
junio de 2014.
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Esto potencialmente induce efectos de retroalimentacion adicionales, puesto que la
volatilidad de los rendimientos suele moderarse cuando aumentan las valoraciones
(véase el recuadro). A medida que los participantes en los mercados revisen
nuevamente a la baja sus percepciones del riesgo (de mercado), podrian verse
inclinados a aumentar sus posiciones en activos de riesgo, estimulando los precios y
reduciendo aun mas la volatilidad.

Existen también indicios de que la confianza de los inversores en la continuidad
de la baja volatilidad y la abundante financiacién a tasas reducidas ha alentado a los
participantes en los mercados a tomar posiciones especulativas sobre volatilidad en
los mercados de derivados. La popularidad de estas estrategias de inversion
analogas al apalancamiento puede calcularse a partir de las posiciones abiertas en
derivados sobre volatilidad negociados en los mercados (véase el panel derecho del
Grafico Ay la discusién del recuadro). Los datos de posiciones de la CFTC también
indican que los operadores especulativos (no comerciales) mantienen en términos
agregados sustanciales posiciones cortas netas en futuros sobre el VIX, sefial de su
continua predisposicion a vender a otros inversores un seguro frente al aumento de
la volatilidad, pese a una prima por riesgo de volatilidad bastante reducida.
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Conceptos de volatilidad y la prima de riesgo
Marco Lombardi y Andreas Schrimpf

La volatilidad financiera es una medida de la variabilidad de los precios ( o rendimientos) de los activos a lo largo del
tiempo. Al tratarse de un concepto polifacético, en la practica pueden utilizarse diferentes medidas de volatilidad: la
volatilidad estadistica (la volatilidad de la distribucién de los rendimientos observados) y la volatilidad implicita (la
volatilidad de los rendimientos implicita en los precios de las opciones).

Las medidas estadisticas de volatilidad se basan en los rendimientos observados de los activos durante un
determinado intervalo de tiempo. Estas medidas pueden obtenerse de diversas formas. Un método sencillo que no
se basa en modelos consiste en calcular la desviacién tipica de los rendimientos de un determinado
activo observados durante un horizonte temporal concreto, obteniéndose la llamada volatilidad
realizada (a veces denominada histérica)®. También se han propuesto métodos basados en modelos: por
ejemplo, los modelos ARCH (de heteroscedasticidad condicional autorregresiva) suponen que la varianza de los
rendimientos fluctla a lo largo del tiempo con arreglo a un determinado modelo de series temporales@.

En cambio, la volatilidad implicita se deriva utilizando los precios de las opciones, por lo que incorpora
informacion sobre las expectativas de los participantes en los mercados sobre la futura evolucién de los precios del
activo subyacente, asi como de su apetito por asumir ese riesgo®. El ejemplo mas conocido es el indice de
volatilidad (VIX), una medida de la volatilidad implicita del S&P 500 que no se basa en modelos. El VIX se construye
utilizando las primas incorporadas en una amplia gama de opciones de compra y de venta, con vencimiento a
30 dias y una amplia variedad de precios de ejercicio®.

Comparando las medidas de volatilidad implicita y estadistica, puede inferirse la prima de riesgo de volatilidad.
Esta prima puede considerarse como la compensacién que exigen los inversores por asumir el riesgo relacionado
con cambios bruscos en la volatilidad del mercado. Para aislar esta prima, se suele comparar la volatilidad implicita
(por ejemplo medida por el VIX) con una proyecciéon de la volatilidad realizada durante el mismo horizonte

Primas de riesgo de volatilidad y negociacién de derivados Grafico A
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miles de contratos
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! Medias mensuales de datos diarios. 2 Informe Commitments of Traders — Chicago Board Options Exchange (CBOE); US Commodity
Futures Trading Commission. * Estimacién obtenida como la diferencia entre la volatilidad implicita (es decir, la volatilidad de la
distribucion neutral al riesgo de los rendimientos de las acciones calculada a partir de los precios de las opciones) y la volatilidad realizada
prevista (una proyeccién de la volatilidad de la distribucién estadistica de los rendimientos). La diferencia entre ambas medidas del riesgo
puede atribuirse a la aversion al riesgo de los inversores; véase G. Bekaert, M. Hoerova y M. Lo Duca, «Risk, uncertainty and monetary
policy», Journal of Monetary Economics, vol. 60, 2013, pp. 771-88. * VIX, indice de volatilidad implicita del S&P 500 en el Mercado de
Opciones de Chicago (CBOE); desviacion tipica, en puntos porcentuales por afio. °> Estimacion prospectiva de la volatilidad realizada
obtenida a partir de una regresion predictiva de la volatilidad realizada a un mes vista utilizando como regresores la volatilidad realizada
retardada y la volatilidad implicita. La volatilidad realizada se calcula a partir de los rendimientos observados cada cinco minutos del indice
S&P 500; desviacion tipica, en puntos porcentuales por afio. Véase T. Anderson, F. Diebold, T. Bollerslev y P. Labys, «Modeling and
forecasting realized volatility», Econometrica, vol. 71, marzo de 2003, pp. 579-625. © Una cifra negativa indica que los intermediarios no
comerciales mantienen en términos agregados posiciones cortas netas en futuros sobre el VIX.

Fuentes: Bloomberg; Oxford-Man Institute (http://realized.oxford-man.ox.ac.uk); calculos del BPL
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temporal. Por ejemplo, Bekaert et al (2013, Grafico A, nota 3) proponen un sencillo método para estimar la volatilidad
realizada esperada en un horizonte de un mes, y sugieren que la diferencia entre la volatilidad implicita y la realizada
prevista puede interpretarse como un indicador aproximado de la actitud de los inversores frente al riesgo. Las lineas
rojas y azules del panel izquierdo del Gréfico A ilustran, respectivamente, la volatilidad implicita y la volatilidad
realizada prevista, mientras que el area sombreada de verde corresponde a la medida de la aversién al riesgo
variable a lo largo del tiempo®. Cuando la volatilidad repunta durante episodios de tension, la actitud de los
inversores frente al riesgo suele seguir ese mismo patrén, ya que los inversores estan menos predispuestos a
mantener posiciones en activos de riesgo o a ofrecer proteccion frente a cambios bruscos de los precios de los
activos. AUn mas interesante es que las estimaciones de las primas por riesgo de volatilidad han caido
considerablemente desde mediados de 2012, situdndose actualmente proximas a sus niveles previos a la crisis.

Una regularidad empirica bien conocida es que la volatilidad suele estar inversamente correlacionada con los
rendimientos presentes y pasados de los activos. En otras palabras, la volatilidad suele ser mucho mayor cuando los
precios de los activos caen que cuando los mercados suben. La interpretacion tradicional de esta relacion asimétrica
es el denominado efecto de apalancamiento®, segun el cual, una caida de los precios de las acciones implicaria por
lo general un mayor apalancamiento de las empresas y, a su vez, un aumento del grado de riesgo de una
determinada accién. Una explicacion alternativa asocia la correlacién negativa a cambios en las actitudes frente al
riesgo: como la volatilidad baja estd asociada a una mayor predisposicién a asumir riesgos, es probable que un
entorno de baja volatilidad vaya acompafiado de valoraciones crecientes de los activos@.

La teoria econdmica reciente subraya la naturaleza endégena de la volatilidad®. Un prolongado periodo de
volatilidad baja podria, paraddjicamente, inducir una acumulacién de riesgo en el futuro®. Un mecanismo
fundamental esta relacionado con el efecto que las oscilaciones de la volatilidad tienen sobre medidas como el valor
en riesgo (VaR) o las razones Sharpe, muy utilizadas para tomar decisiones al asumir y gestionar riesgos por parte
de los intermediarios financieros. Para un determinado umbral VaR, una menor volatilidad eleva la proporcién de la
cartera que una institucion financiera puede mantener en activos de riesgo. Del mismo modo, para una determinada
composicién de cartera y nivel de capital, una menor volatilidad también puede alentar un aumento del
apalancamiento para financiar una cartera de activos mas amplia. Es posible que una segunda fuente de
acumulacion de riesgos en un entorno de baja volatilidad se deba a la conducta inversora gregaria de los gestores
de activos y otros agentes no bancarios similares®. Las expectativas de continuidad de unas condiciones financieras
benignas y una baja volatilidad podrian inducirles a acumular posiciones en las clases de activos de mayor riesgo,
reduciendo asi aiin mas las primas de riesgo.

También existen indicios de una elevada actividad especulativa basada en la volatilidad. Como ilustra el
Gréfico A, el volumen de posiciones cortas netas en futuros sobre el VIX mantenidas por operadores no comerciales
(como hedge funds) —es decir, apuestas de que la volatilidad continuard siendo baja— ha venido creciendo
considerablemente en un entorno de baja volatilidad desde mediados de 2012. El grafico también sugiere que los
operadores redujeron con rapidez esas posiciones cortas durante el episodio de agitacién causado por el anuncio
del «tapering» a mediados de 2013, durante las turbulencias en los mercados a comienzos de 2014 y, mas
recientemente, durante el breve sobresalto de los mercados entre finales de julio y primeros de agosto de 2014.

@ Si se dispone de datos financieros de alta frecuencia (por ejemplo, rendimientos cada cinco minutos), se ha demostrado que la
volatilidad realizada resulta un estimador muy preciso del componente de difusién del proceso estocastico que caracteriza la evolucion del
precio del activo (véase Anderson et al (2003), op cit). @ La valoracién de opciones se basa en el principio de no arbitraje. Para que este
principio sea operativo, la evolucion del activo en que se basa la opcion debe modelizarse en un marco «neutral al riesgo», en el que las
probabilidades de transicién que rigen la evolucién del precio del activo subyacente se ajustan en funcién de la actitud de los inversores
frente al riesgo. En este sentido, estas probabilidades «neutrales al riesgo» difieren de las probabilidades «fisicas» que determinan la
evolucion de los rendimientos observados del activo subyacente. ® Véase R. Engle, «Autoregressive conditional heteroscedasticity with
estimates of the variance of United Kingdom inflation», Econometrica, vol 50, 1982, pp 987-1007. ® Trabajos recientes subrayan también
la posibilidad de que la volatilidad implicita pueda en parte reflejar la capacidad de asumir riesgos de los operadores que actian como
intermediarios en los mercados de opciones (por ejemplo, Garleanu et al (2009), «Demand-based option pricing», Review of Financial
Studies, vol. 22, pp. 4259-99). ® Algunos participantes en los mercados suelen usar la expresidn «apetito por el riesgo» para caracterizar
las actitudes de los inversores frente al riesgo. La expresion «aversion al riesgo» es mas técnica y algunos estudiosos la relacionan con las
preferencias innatas de los agentes. ® Véase F. Black (1976), «Studies of stock price volatility changes», en Proceedings of the 1976
Meetings of the American Statistical Association, Business and Economic Statistics Section, pp. 177-81. @ Esta interpretacion de la
correlacion negativa observada entre la volatilidad y los rendimientos de los activos se remonta a Pindyck (1984), «Risk, inflation and the
stock market», American Economic Review, 74, pp. 335-51. Véase por ejemplo H. S. Shin, Risk and liquidity, Oxford University Press,
2010; y T. Adrian y N. Boyarchenko, «Intermediary leverage cycles and financial stability», Federal Reserve Bank of New York, Staff Reports,
n°® 576, agosto 2012. @ A esto se le ha llamado, entre otros, la «paradoja de la inestabilidad financiera» o «la paradoja de la volatilidad»,
véase C. Borio y M. Drehmann, «Towards an operational framework for financial stability: ‘fuzzy’ measurement and its consequences», BIS
Working Papers, n° 284, junio de 2009; y M. Brunnermeier y Y. Sannikov, «A macroeconomic model with a financial sector», American
Economic Review, vol 104, n° 2, 2014. Véase K. Miyajima y I. Shim, «Gestoras de activos en economias emergentes», Informe Trimestral
del BPI, septiembre de 2014.
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