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Alex Fusté El Futuro es de los Demagogos.
Chief Global Ei\":;g;;flf Implicaciones Para los Mercados
alex.fustegz?edxbfiggz?g( El mundo de las inversiones vive el dia a dia bhjocesante ruido proveniente

de la esfera politica. Esto no seria importantep yejaria de ser una anécdota,
si no fuera por la extraordinaria proliferacion demagogos que hoy
observamos a lo largo y ancho del planeta, lo cudiare una dificultad
afiadida a la ya de por si compleja tarea de vdlsactivos financieros.

El escritor Michael Hopf diria que no hay que prgmrse por tal situacion,

citando su célebre frase sobre el desarrollo riatierdos acontecimientos y la
intermitencia de la demagogiddard times create strong men. Strong men
create good times. Good times create weak men.wesak men create hard

times”. Segun este axioma, los hombres débiles (populistasdn paso a

lideres fuertes, que a su vez crearan mejores ¢iengara la sociedad.

Tranquilidad, pues, desde este singular puntosta.vi

Dandoles vueltas al asunto, no obstante, llego eotelusion de que Hopf
quizas no tenga razén y los populismos perdurennpis tiempo del que el
autor sugiere con su planteamiento secuencial.ueome lleva a Karl Marx,
con quien guardo pocas concordancias pero que lgeshante estaba en lo
cierto al afirmar que la estructura politica viesreada (siempre y en todas
partes) por la infraestructura econdmica. Con lasgeetiva del tiempo,
tomamos consciencia de como las democracias malemargieron tras una
revolucion industrial, que a su vez cred estrustwarporativas masivas que
hubo que fiscalizar para asi redistribuir sus beiwst y hacerlo a través de la
creacion de instituciones de recaudo y adminisimagiara asi financiar lo que
La estructura politica viene hoy denominamos el estado del bienestar. La irtfiastara econdmica
_ determinada por la determiné la superestructura politica. Lo que reealla otra reflexion. Los
infraestructura economica, y grandes grupos industriales de hoy, a diferencia sus predecesores, se
esta, hoy, favorece a los . . : .
demagogos. organizan en inacabables (—::squemas_horlzontaled;eqmrmlten aflorar sus
beneficios en los lugares mas convenientes del myndonsecuentemente, su
fiscalizacidbn efectiva acaba siendo imperceptiblficiente, segin sus
directivos). Esto hace que sea dificil (sino impli para los estados financiar
su actual superestructura; heredada y disefadaromnfa otros tiempos. La
respuesta, hasta el momento, ha sido la casi a#dejty hasta entendible,
proliferacion de los populismos, que a su vez hiawatlo a cabo una
instrumentalizacion infame de los bancos centralden sea para poder
introducir el “novedoso” concepto de tipos de iésernegativos, o para
materializar la monetizacion de sus deudas cort@bie rebajar el servicio de
la misma. Una deuda, precisamente, derivada dewgserestructura. No esta
funcionando.

Mucho me temo que en los tiempos actuales, y dadamdompatibilidad
manifiesta entre la estructura estatal y la actofthestructura econdmica
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global, es mas que probable que la demagogia t#erde forma duradera en
las jefaturas del poder politico. La solucion dehsar, o bien por reducir los
estados (y su disposicion para seguir tomando aipesstado), y por supuesto
despojarlos de su capacidad de influencia en loxdsacentrales; o bien
restringir legislativamente la capacidad de lagpa@ciones para organizarse
territorialmente; o directamente, poner patas artdglo el esquema global de
regimenes fiscales. Las dos ultimas opciones repi&@s el camino equivocado
La solucion pasa por reducir los (segup mi modesta op'inié'n). Si bien existe un m}:ignlargen <':Ie.m.ejora en
estados, restringir la capacidad matgrla de' tra'nsparenma fiscal en unps pogossr)aesajuales, |n3|§t|r en una
de las corporaciones para quivalencia fiscal global es un camino peligrastemas de abusivo, por la
organizarse territorialmente, o~ Simple razon que las distintas sociedades entieetipapel del estado (y su
directamente, poner patas arriba estructura) de forma legitimamente diferente. Rean@or ejemplo, ha
todo el esquema global de insinuado en mas de una ocasion esa equivalescia fntre todos los paises
regimenes fiscales.  de la UE. Una peticién arbitraria y parcial quegamara adeptos. Lo que nos
deja ante la unica soluciéon posible. Reducir lafigaracion actual de los
estados para adaptarlos a los nuevos tiempos. diaills y tan dificil. Si
fallamos (algo que doy por sentado que va a oguelifuturo pertenecerd por
largo tiempo a los demagogos. En tal caso, lascagbnes para los mercados
seran las siguientes:

1. Fin de volatilidades bajas y persistentes: Los largos periodos de baja (y
estable) volatilidad serian cosa del pasado, poessge entorno politico
serd dificil ver el VIX anclado en el rango 12-1dxrante 3 afios (como
ocurriera entre el 2012-2015, o entre el 2016-20183 inversores deben
acostumbrarse a episodios de inestabilidad masen¢es.

2. El VIX en 12x, es una compra: El entorno descrito invita a adquirir
posiciones largas de volatilidad con el indice \@X niveles cercanos a
12x, pues dicho nivel es improbable que perduréd.eBtrategia puede
llevarse a cabo con multitud de instrumentos: ET&rgos sobre el VIX o
PUTs fuera de dinero sobre indices (equivalentangcar volatilidad).

3. Menos episodios de Flash Crash & vender VIX en 30x: El paso al
ostracismo de aquellos periodos largos de volatkd bajas tendrd,
paradojicamente, una gran ventaja (quizas la unigs) explico. Una

El fin de aquellos periodos volatilidad baja y persistente alimentaba (como ssi demostrd) la
largos de volatilidades bajas proliferacion de estrategias cortas de volatilidggtovechando la situacién
tendra, paraddjicamente, una normal decontangodel VIX, tales estrategias suponian vender poingnc

gran ventaja del precio spot, lo que de facto equivalia a redilpia renta permanente

(algo muy buscado en épocas de escasez de instnsmde deuda
razonables). Cuanto mas estable permanecia el &%, posiciones cortas
se acumulaban. Luego pasa lo que tiene que pasgretjuefio evento de
cola provocaba que todos los inversores se agolppeaa deshacer
posiciones netas cortas mediante operaciones dastrde compra de
volatilidad; lo que involuntariamente contribuiaegacerbar ain mas los
repuntes del VIX (y caidas del mercado). Esto dalgmr a terribles
episodios de intensas caidas en los activos, ysgueaterializaban en
forma de los denominadd$lash Crash”. Ahora, en ausencia de esos
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periodos extensos de bajas volatilidades, esldifcisar en acumulaciones
desmesurada de posiciones cortas del VIX (seriassuicidio en este
entorno), lo que me invita a pensar en picos m@sshde volatilidades.
Consecuentemente, vender VIX en niveles de 30egnerar a ver niveles
mayores) podria resultar una estrategia interesBitbo de otra manera,
las correcciones del mercado seran mas frecuqress,menos intensas, lo
que sugiere que debieran ser aprovechadas paraulacumuevas
posiciones.

Cordiales saludos.
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