Xavier Vives

Robots, bolsa y economia

I lunes 5 de febrero el indice Dow

Jones de la Bolsa de Nueva York

sufrio la caida absoluta en puntos

mas grande de su historia (aun-
quenoen términos pt)rcentuules, un4,6%).
Una hora antes de la campana el Dow bajo
800 puntos en 10 minutos, la parte del leon
de la bajada del dia. Fue un minicrash.
Otros, llamados flash crashes, han sucedido
tanto en la bolsa como en los mercados de
bonos empezando el 6 de mayo del 2010 en
Estados Unidos cuando los indices de la
bolsa cayeron un 5%-6% y se recuperaron
enmedia hora.

La turbulencia reciente en las bolsas
mundiales se haatribuido, en parte, alas es-
trategias automatizadas de comercio (ma-
chine trading). En la actualidad un porcen-
taje muy alto (que puede superar amplia-
mente el 50% y llegar
a dominar el merca-
do) de las transaccio-
nes en las bolsas se
generan por maqui-
nas o programas con
estrategias preesta-
blecidas.

La cuestion es que
en muchas ocasiones
estas  oscilaciones
violentas en los mer-
cados financieros no
parece que estén mo-
tivadas por informa-
ciones relevantes. De
hecho, parecen con-
tradecirlateoriadela
eficiencia del merca-
do segin la cual los
precios de los activos
financieros reflejan
la informacion de los
participantessobreel
estado de la econo-
mia. Uncaso paradig-
maticoocurrio otro lunes negro, el 19 de oc-
tubre de 1987, cuando el Dow Jones bajo
mas de un 20%sin motivoaparente. Eneste
caso se adujo que estrategias programadas
de aseguramiento de cartera (portfolio in-
surance) fueron las responsables de la cai-
da. Estas estrategias trataban de minimizar
las pérdidas de una cartera de inversion li-
mitdndolas cuando el mercado iba ala baja.
El problema es que esta estrategia no fun-
ciona cuando la proporcion de inversores
que la usan es elevada, pues entonces estos
corren a buscar la salida cuando la volatili-
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dad aumenta, y producen una caida mayor
enunproceso deretroalimentacion. Lo que
funciona para un inversor individual no
funciona si todo el mundo hace lo mismo,
igual que sucede cuando un conductor de-
cide coger un atajo para evitar un embote-
llamiento y muchos otros lo siguen.

En el reciente episodio de volatilidad
bursatil, la secuencia de acontecimientos
fue como sigue. El viernes 2 de febrero, un

La tecnologia actual no es

el origen de las oscilaciones
en los mercados financieros,
pero si que las magnifica

informe del Gobierno de EE.UU. muestra
un crecimiento mayor del previsto en los
salarios que provoca que el rendimiento de
los bonos del Tesoro suba por miedo a que
la inflacion se dispare. Si esto fuera asi la
ReservaFederal, con Jay Powell como nue-
vo presidente empezando mandato el lu-
nes 5, deberia aumentar los tipos de interés
mas de lo previsto. El indice mas importan-
te de la volatilidad en los mercados, el VIX
(denominadoel indice del miedo),se dispa-
ra un 84% en un salto historico, y este au-
mento es mortal para algunos vehiculos de
inversion que apostaban a que la volatili-
dad seguiria baja (y paralos que su rentabi-

La

lidad se movia inversamente con el indice
VIX). Estos productos de inversion han de-
bido cerrarse al perder todo su valor, gene-
randoinquietud enelmercado. Eneste mo-
mento entran en accion las estrategias de
proteccion contra pérdidas similares a las
que estaban al uso en 1987. Ahora actian
masriapidamente puestoque en lugar de los
humanos, que dudan antes de tomar una
decision, son algoritmos quienes lo hacen.
La maquina, pues, decide comprar o ven-
der acciones o bonos segtin el nivel alcan-
zado por el mercado. Después los humanos
reaccionan, y si lo hacen de manera mimé-
tica, aceleranlatendencia. Estoexplicaque
las oscilaciones sean mucho mas violentas.
Hoy por hoy, la tecnologia digital permite
ejecutar estrategias de inversion y desin-
version en fracciones de segundo, asi como
permite también a los
inversores particulares
entrarysalirdel merca-
do agranvelocidad.

;Y qué hay de la eco-
nomia? Las perspecti-
vas de crecimiento son
buenas pero los inver-
sores estin preocupa-
dos por las consecuen-
cias de la normaliza-
cion de la politica
monetaria y que los ti-
pos de interés suban
mas deprisa de lo pre-
visto. A ello se anade
queelestimulo fiscal de
Trumpy el previsto au-
mento del déficit fiscal
puede recalentar la
economiaamericana. Y
esto puede propiciar
una elevacion superior
de los tipos de interés y
una recesion, a la que
una caida importante
de labolsa podria contribuir. Todo ello su-
cede en un contexto en donde las bolsas en
EE.UU. tienen valoraciones muy elevadas
en términos historicos. La volatilidad re-
ciente de los mercados financieros nos re-
cuerda la fragilidad de situaciones aparen-
temente estables v que su relacion con la
economia real es una calle de doble direc-
cion, en donde el alineamiento se produce
solo a largo plazo. En resumen, la tecnolo-
giaactual noes el origen de las oscilaciones
en los mercados financieros, pero si que las
magnifica al dejar en manos de algoritmos
algunas decisiones que antes tomaban los
humanos. Abrdchense los cinturones.e
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