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La volatilidad y los mercados
financieros divergen en verano

El verano también deja atras el entorno de muy baja volatili-
dad. Los mercados financieros estan abandonando el régimen
de muy baja volatilidad de los dltimos afios, con un desempefio
erratico de las bolsas, mayores primas de riesgo y tipos de inte-
rés y debilidad de las divisas internacionales frente al délar
(especialmente entre las economias emergentes). Este cambio
de panorama fue palpable, también, a lo largo de los pasados
meses de julio y agosto. En concreto, tras un inicio de verano en
el que las bolsas alternaban la indecisiéon con sesiones de
ganancias, en agosto los mercados financieros se vieron tensio-
nados por las dudas alrededor de la robustez del crecimiento
en China, la sucesién de amenazas comerciales con EE. UU.y un
repunte de las turbulencias financieras en Turquia (de magni-
tud severa en Turquia y contagio moderado al resto de cotiza-
ciones financieras). Estos elementos, enmarcados en un con-
texto de endurecimiento global de la politica monetaria y
mayor aversion al riesgo (alimentada por las tensiones geopoli-
ticas), penalizaron especialmente a las cotizaciones de las eco-
nomias emergentes, cuyos indices bursatiles y divisas sufrieron
pérdidas importantes a lo largo de agosto y donde, segun los
datos mas recientes (aunque todavia preliminares), se habrian
vuelto a sufrir salidas netas de capital. Por su parte, las econo-
mias avanzadas recibieron las turbulencias de manera dispar.
En Europa, se sumaron a un repunte de la incertidumbre alre-
dedor de Italia y su politica fiscal, y tanto las principales bolsas
como los tipos de interés y las primas de riesgo se mostraron
inestables. En EE. UU., en cambio, las bolsas continuaron batien-
do récords y alcanzaron nuevos maximos histéricos, aunque
algunos indicadores siguen arrojando dudas sobre la sostenibi-
lidad de estas elevadas valoraciones, especialmente en un
entorno de mayores tipos de interés.

Las bolsas emergentes sufren, las europeas titubean y las
estadounidenses baten récords. Las principales bolsas inter-
nacionales exhibieron un comportamiento dispar a lo largo de
un verano que estuvo marcado por las turbulencias sufridas en
agosto. En particular, las dudas alrededor de la robustez del cre-
cimiento de la economia china y los temores a un aumento del
proteccionismo a nivel global penalizaron de manera generali-
zada a las bolsas de las economias emergentes. Ademads, a
estos dos elementos se les afiadié un repunte de las turbulen-
cias financieras en Turquia (fruto de sus elevados y crecientes
desequilibrios macroeconémicos) que, aunque tuvo un conta-
gio moderado, vio cdmo la bolsa de Estambul llegaba a acumu-
lar una correccién del —10% (que se mitig6 a finales de agosto).
Asi, en el conjunto de julio y agosto, el indice bursatil MSCl para
el conjunto de los emergentes cerré en negativo (-1,3%), arras-
trado tanto por los indices asiaticos (donde la bolsa de Shanghai
sufrié especialmente, con un retroceso del 4,3%) como por los
latinoamericanos. Por su parte, en las economias avanzadas, las
bolsas de la eurozona tuvieron un comportamiento mixto, con
avances leves en las economias del ntcleo (DAX alemén +0,5%
y CAC francés +1,6%) y pérdidas algo mas marcadas en la peri-
feria (Ibex 35 -2,3%, PSI 20 —1,9% y MIB italiano —6,3%). En
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cambio, la bolsa estadounidense avanzé con fuerza (indice S&P
500 +6,7%) hasta superar los registros previos a las correccio-
nes de finales de enero y alcanzar nuevos maximos histdricos.

Depreciacidon generalizada de las divisas emergentes. A lo
largo del verano, el mercado de divisas fue un claro terméme-
tro de las turbulencias financieras sufridas por las economias
emergentes. Si bien aquellas divisas que ya se encontraban
bajo la lupa de los inversores internacionales (como el peso
argentinoy la lira turca, que desde principios de afio acumulan
depreciaciones superiores al 100% y al 70%, respectivamente)
fueron las que mds sufrieron a lo largo del verano (con depre-
ciaciones en Argentina y Turquia alrededor del 30% y el 40%,
respectivamente), el debilitamiento frente al délar estadouni-
dense afect6 a la practica totalidad de las divisas emergentes
(el indice de divisas emergentes de JP Morgan perdi6 alrededor
de un 5%). El peso mexicano, con una apreciacion de cerca del
4%, fue la excepcidn destacada, al beneficiarse de los avances
en las negociaciones comerciales entre EE. UU. y México, que
culminaron a finales de agosto con un preacuerdo bilateral
para reemplazar al NAFTA.

Los bancos centrales avanzados reiteran una vision positiva
del escenario. En verano, la Fed y el BCE ofrecieron pocas nove-
dades y mandaron mensajes positivos y de continuidad para
sus escenarios macroecondmicos. Asi, en EE. UU., la Fed mantu-
vo sus tipos de interés de referencia en el intervalo 1,75%-
2,00% en su reunion de finales de julio, pero reiterd que la soli-
dez de la actividad y la mayor firmeza de la inflacién apoyan
una dindmica de incrementos graduales de los tipos en los
préximos trimestres. Por su parte, el BCE no ofrecié novedades
destacables en su reunidén de julio, en la que se concentro en
reforzar las decisiones tomadas en la reunién de junio (termi-
nar las compras netas de activos el proximo diciembre e inten-
cion de no modificar los tipos de interés antes de septiembre
de 2019). En este contexto, los tipos de interés soberanos de
EE. UU. fluctuaron sin una tendencia clara, mientras que, en la
eurozona, el repunte de la prima de riesgo italiana (hasta alre-
dedor de los 280 p. b., cerca de los maximos del afio) por la
incertidumbre acerca de su politica fiscal arrastré ligeramente
al resto de primas de la periferia. En conjunto, y pese a las tur-
bulencias vividas en verano, el escenario macroeconémico de
EE. UU.y la eurozona es positivo y, por ello, en sus reuniones de
septiembre, Fed y BCE deberian continuar con sus estrategias.
Asi, tanto los inversores como la mayoria de analistas, incluido
CaixaBank Research, esperan que la Fed vuelva a incrementar
los tipos de interés y que el BCE refuerce su compromiso con los
anuncios realizados en junio.

El petréleo se mantuvo relativamente estable. Pese a la volati-
lidad sufrida por los mercados financieros de las economias
emergentes a lo largo del verano, el precio del crudo se mostré
relativamente estable y fluctué entre los 70 y los 75 délares por
barril de Brent. Aunque el acuerdo de recorte de la produccién de
la OPEP (y la reciente relajacion de las cuotas anunciada en junio)
respaldaron esta estabilidad del petréleo, otras materias primas
si se vieron significativamente afectadas por las turbulencias
financieras y la sucesion de amenazas comerciales entre EE. UU.y
China. Entre ellas destacé especialmente el cobre, cuyo precio
registré una caida acumulada cercana al 10% entre julio y agosto.
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