Resumen

Ahora que las condiciones macroeco-
némicas se estan normalizando a ambos la-
dos del Atlantico, ha llegado el momento
de que los bancos centrales desmantelen el
arsenal de medidas que han implementado
durante los Ultimos afos. Sin embargo, la
incertidumbre que rodea el escenario de pre-
visiones sigue siendo relativamente elevada,
y los riesgos siguen siendo de calado. Entre
ellos, destacan los de caracter macrofinancie-
ro y los de caracter geopolitico. Ademas, en
los Ultimos afos, un tercer factor de riesgo
que ha aparecido y que estd condicionando
la politica monetaria de los principales bancos
centrales es la elevada incertidumbre que ro-
dea las previsiones de inflacion. Valorar cada
uno de los factores de riesgo adecuadamente
no es sencillo, pero es imprescindible para
que el proceso de normalizacién monetaria se
pueda llevar a cabo sin sobresaltos.

Palabras clave: politica monetaria, bancos
centrales y sus politicas.

Abstract

Now that macroeconomic conditions
are being normalized on both sides of
the Atlantic, it is time for central banks
to dismantle the arsenal of measures they
have implemented over the past few years.
However, the uncertainty around the
forecasts’ scenario is relatively high, risks
continue to be significant. Among them,
it could be highlighted those characterized
by the macro-financial and the geopolitical
nature. In addition, in recent years, a third
risk factor that has appeared and which is
conditioning the monetary policy of the
main central banks is the uncertainty on
the inflation forecasts. The proper
assessment of each risk factor is not
easy, but it is essential for the monetary
normalization process to be undertaken it
smoothly.

Key words: monetary policy, central
banks and their policies.

RETOS A LOS QUE SE ENFRENTAN
LAFED Y EL BCE

Oriol ASPACHS-BRACONS (*)

I. INTRODUCCION

ESDE el inicio de la Gran

Recesion los bancos cen-

trales han demostrado
ser una de las instituciones mas
activas, agiles y eficaces para
luchar contra los efectos de la
crisis econdmica. Este es el caso
de la Reserva Federal (FED), en
EE.UU., y también del Banco
Central Europeo (BCE), especial-
mente desde que en 2011 Mario
Draghi tomé las riendas de la
maxima autoridad monetaria
europea. Es por ello que las dis-
tintas medidas que han ido to-
mando han sido seguidas con la
maxima atencion.

Ahora que las condiciones
macroeconomicas se estan nor-
malizando a ambos lados del
Atlantico, ha llegado el momen-
to de que los bancos centrales
desmantelen el arsenal de me-
didas que han implementado
durante los Ultimos afios. De
hecho, hay un amplio consen-
so acerca del curso que previsi-
blemente seguirdn tanto la FED
como el BCE en los préximos
afos: con la FED un paso por
delante del BCE, pocos dudan de
que ambos irdn normalizando
de forma muy gradual los tipos de
interés. Asimismo, también hay
un amplio consenso en que ello
se acompafarg de una paulatina
reduccion de sus respectivos ba-
lances. Nuevamente, con la FED
liderando el camino.

Que el escenario previsto sea
ampliamente compartido por
la mayoria de analistas puede
transmitir una falsa sensacion de

seguridad o de que los riesgos
han descendido y se encuentran
relativamente contenidos. Sin
embargo, la incertidumbre que
rodea el escenario de previsiones
sigue siendo relativamente ele-
vada, y los riesgos siguen siendo
de calado.

Con el fin de poder valorar los
principales retos y riesgos a
los que se enfrentan la FED vy el
BCE, en la seccién segunda ana-
lizamos brevemente el escenario
macroeconémico de EE.UU. y de
la eurozona, asi como la actua-
cion prevista de ambos bancos
centrales. Ello nos permite, en
la seccion tercera, poder valorar
los principales riesgos a los que
ambos se enfrentan, tanto a nivel
global como los riesgos idiosin-
craticos de sus respectivas eco-
nomias. Finalmente, en la cuarta
seccion, repasamos el impacto
que puede tener el aumento de
los tipos de interés sobre dos va-
riables clave para la economia
espafnola: el coste de la deuda
publica y la prima de riesgo.

Il. EE.UU.Y LA EUROZONA:
EN EXPANSION, PERO EN
MOMENTOS CICLICOS
DISTINTOS

La gestion de la politica mo-
netaria que deben llevar a cabo
la FED y el BCE se encuentra en
un momento delicado. Tanto la
economia estadounidense como
la de la eurozona estan en plena
fase de expansion y, por tanto,
sus respectivos bancos centrales
deben mantenerse atentos para
ajustar el tono de la politica mo-
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netaria al nuevo entorno econo-
mico de una manera adecuada.
Sin embargo, tanto la variedad
de instrumentos de politica mo-
netaria utilizados en los Ultimos
anos como las dudas acerca de
la fortaleza del nuevo ciclo ex-
pansivo han abierto un debate
sobre cdmo deben actuar ambos
bancos centrales. A continua-
cion, revisamos brevemente el
segundo de estos puntos.

Aunque ambas economias
cerrargn 2017 con un ritmo de
avance similar, y que las previsio-
nes para el préximo afo también
son parecidas, el punto ciclico
en el que se encuentran es sen-
siblemente distinto, y éste es
un elemento clave para valorar
la actuacion que deben llevar a
cabo la FED y el BCE. En EE.UU.,
la expansién econdémica esta
consolidada y ya se encuentra
en un punto maduro del ciclo.
Una buena muestra de ello es
que la economia estadouniden-
se lleva ocho anos con tasas de
crecimiento positivas, lo que
sitla al ciclo expansivo actual
en el podio de los mas longevos.
Durante esta fase expansiva, la
tasa de crecimiento promedio
ha sido del 2,1 por 100 anual,
y ya acumula un crecimiento del
19,5 por 100 desde 2009.

En la eurozona, el proceso de
recuperacion econémica tam-
bién esta bien asentado, pero
no es tan avanzado como el de
la economia estadounidense:
«solo» se llevan cuatro anos con
tasas de crecimiento positivas,
desde el segundo trimestre de
2013, y desde entonces la tasa
de crecimiento promedio ha sido
del 1,6 por 100, y el aumento
acumulado del PIB ha sido del
7,9 por 100.

La variable que se suele utili-
zar para valorar el distinto punto
del ciclo en el que se encuentra

una economia es el output gap.
Aunque en los Ultimos afos se
ha puesto de manifiesto que es
dificil estimar con precisién esta
variable y, por tanto, cabe inter-
pretarla con cautela, sigue siendo
una de las mejores referencias de
las que disponemos y, sin lugar
a dudas, es una variable que los
bancos centrales deben seguir
de cerca. Asi, segun el Fondo
Monetario Internacional (FMI), en
EE.UU. el output gap se cerrd
en 2015, y se prevé que en 2018
serd del 0,7 por 100 del producto
interior bruto (PIB). En cambio,
en la eurozona, el output gap en
2017 se estima que todavia es del
-0,5 por 100, y no se espera que
se cierre hasta 2019.

Las principales estadisticas
del mercado laboral nos ofre-
cen una fotografia muy similar,
y refuerzan, por tanto, esta
visiéon. En EE.UU., la tasa de
paro a finales de 2017 ya habia
descendido hasta situarse cerca
del 4 por 100. Hay que remon-
tarse a los ahos 2000 para en-
contrar una tasa de paro simi-
lar. Y hay que retroceder hasta
los afos cincuenta para encon-
trar una tasa de paro inferior,
cuando ésta llegé a situarse por
debajo del 3 por 100.

La situacion en la que se en-
cuentra el mercado laboral de la
eurozona es sensiblemente distin-
ta. En este caso, a finales de 2017
la tasa de paro se encontraba casi
al 9 por 100, alrededor de medio
punto porcentual por encima del
promedio que se registré entre
los anos 2000 y 2007.

Sin embargo, es importante
complementar la valoracion del
mercado laboral con el repaso
de otras estadisticas, ya que en
los Ultimos anos la tasa de paro
nos ha ofrecido una vision ligera-
mente sesgada de la realidad (1).
Uno de los motivos es que la

fuerte crisis econémica genero
una notable caida de la tasa de
actividad, en parte, porque mu-
chas personas paradas, tras un
largo tiempo buscando empleo,
se desanimaron y dejaron de
buscarlo. Como consecuencia,
la tasa de paro en algunos casos
ofrecia una visidon excesivamente
optimista ya que, entre otras
cosas, se calculaba sobre una
poblacion activa que no tenia en
cuenta todas las personas que
deseaban trabajar.

Asi, para el caso de EE.UU.,
si analizamos la evolucion de la
llamada tasa de paro U6, que
tiene en cuenta a algunas perso-
nas desanimadas, que no estan
buscando trabajo activamente
pero que desearfan trabajar, se
observa que ésta se mantuvo en
cotas relativamente elevadas
en los Ultimos afnos. Por el contra-
rio, actualmente ya se encuentra
alrededor del 8 por 100, no muy
lejos del minimo histérico del
6,8 por 100 que se alcanzo en
el ano 2000 (véase el gréfico 1).
En la eurozona, también ha ido
descendiendo en los ultimos
anos, pero todavia se encuentra
en un elevado 15 por 100.

En este contexto, no sorpren-
de que las presiones inflacionis-
tas y salariales se hayan mante-
nido contenidas en ambos lados
del Atlantico en los Ultimos afos
aunque, nuevamente, con ma-
tices importantes en cada caso.
Asi, en EE.UU. el crecimiento de
los salarios hace varios trimestres
que muestra una clara tendencia
alcista. Como se puede observar
en el grafico 1, el crecimiento
de los salarios se mantuvo rela-
tivamente estable alrededor del
2 por 100 entre 2010 y 2014,
pero a principios de 2015 inicid
una gradual, pero firme, tenden-
cia alcista hasta situarse cerca
del 3 por 100 a finales de 2017.
Esta tendencia al alza, previsi-
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GRAFICO 1
EE.UU.: TASA DE PARO Y SALARIOS (Porcentaje)

Notas: (*) Tasa de paro: desempleados / poblacién activa.
(**) Tasa de paro U6 incluye el subempleo (no empleados que no buscan empleo, pero lo
han hecho en los Gltimos 12 meses y empleados que trabajan a tiempo parcial de manera

involuntaria por razones econémicas).

Fuente: CaixaBank, a partir de los datos de Thomson Reuterus Datastream.
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blemente seguird afianzandose
a medida que las dificultades
para cubrir las vacantes irdn en
aumento. En Ultima instancia,
ello deberfa traducirse en un in-
cremento de la presién sobre la
inflacién subyacente, que en los
Ultimos anos se ha mantenido
relativamente estable alrededor
del 2 por 100.

No sorprende, por tanto, que
los miembros del Comité Federal
de Mercado Abierto (FMOC, por
sus siglas en inglés) apunten a
una prolongacién del proceso
de normalizacién de las con-
diciones monetarias, con tres
subidas del tipo de interés de
referencia previstas para 2018,
y dos méas en 2019. Y que, al
mismo tiempo, ello se acompa-
fie con una reduccién gradual
del volumen de activos que la
FED ha acumulado durante los
Ultimos anos.

En la eurozona, el crecimiento
de los salarios también mues-
tra cierta tendencia alcista, pero

se mantiene en niveles clara-
mente inferiores a los de EE.UU.
Concretamente, a mediados de
2017, el crecimiento de los sa-
larios se situaba en el 1,6 por
100, 0,5 puntos por encima del
registro de mediados de 2016,
pero todavia lejos del 2,1 por
100 que ha registrado la serie,
en promedio, desde 1999.

En este contexto, es razonable
que el BCE mantenga el tono ex-
pansivo de la politica monetaria,
manteniendo el QF (quantitative
easing) activo, pero que vaya
preparando el terreno para un
cambio de tono gradual a me-
dida que se afiance la recupera-
cion de la actividad y la inflacion.,
Asi, la hoja de ruta que el propio
BCE ha comunicado parece plau-
sible, con una retirada muy gra-
dual del programa de compras
de activos, que finalizaria entre
finales de 2018 y principios de
2019. Ello permitirfa iniciar el
gradual proceso de normaliza-
cion de los tipos de interés de
referencia a mediados de 2019.

I1l. PRINCIPALES RIESGOS
QUE PUEDEN
CONDICIONAR LA FED
Y EL BCE

El escenario de previsiones
presentado en la seccién ante-
rior es ampliamente compartido
por la mayorfa de analistas, y
ello puede transmitir una falsa
sensacion de seguridad o de que
los riesgos han descendido y se
encuentran relativamente con-
tenidos. Nada mas lejos de la
realidad: la incertidumbre que
rodea el escenario de previsiones
sigue siendo relativamente ele-
vada, y los riesgos siguen siendo
de calado.

A continuacion hacemos un
breve repaso de los riesgos comu-
nes a ambos lados del Atlantico,
para luego centrarnos en algunos
de los riesgos idiosincraticos de
cada zona monetaria.

1. Factores de riesgo
globales

En general, los principales
factores de riesgo pueden englo-
barse en dos grandes categorias:
los de caracter macrofinanciero
y los de caracter geopolitico. Sin
embargo, en los uUltimos afos,
un tercer factor de riesgo que ha
aparecido y que estd condicio-
nando la politica monetaria de
los principales bancos centrales
es la elevada incertidumbre que
rodea las previsiones de infla-
cién. A continuacién, se revisa
brevemente cada uno de ellos.

1.1. Riesgos macrofinancieros

Entre los riesgos de caracter
macrofinanciero, destaca el ele-
vado y creciente nivel de deuda a
nivel global, tanto en las econo-
mias desarrolladas como, sobre
todo, en las emergentes. Este
fendmeno, de hecho, estéa siendo
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impulsado en gran medida por
las condiciones financieras ultra-
laxas propiciadas por los princi-
pales bancos centrales, como la
FED y el BCE.

Ambos bancos centrales han
seguido a rajatabla el mandato
que tienen de trabajar para que
la inflacién se acerque al objeti-
vo del 2 por 100 y que la recu-
peracion de la actividad econé-
mica se afiance. No obstante,
podrian estar infravalorando
las consecuencias indirectas de
su politica monetaria sobre la
estabilidad financiera global, asf
COMO en sus propias economias.
El temor es que el proceso de
normalizacién que estan lle-
vando sea tan gradual que no
frene la tendencia al alza de
la deuda en los préximos anos
0 que genere burbujas en las
valoraciones de algunos activos
financieros o inmobiliarios.

A medio plazo, ello podria
acabar dificultando el propio
proceso de normalizacion mo-
netaria, ya que el crecimiento
econémico, y la estabilidad ma-
croeconémica en general, po-
drian acabar siendo muy sen-
sibles al endurecimiento de las
condiciones financieras. Dicho
de otra forma, la interaccién
entre la politica monetaria y la
estabilidad macroeconémica y
financiera, sino se actua a tiem-
po, podria entrar en un circulo
vicioso del que cada vez sea mas
dificil salir. Como ha advertido el
Banco Internacional de Pagos en
repetidas ocasiones, este es un
elemento al que probablemente
los principales bancos centrales
no estan prestando suficiente
atencion.

1.2. Riesgos geopoliticos
En el ambito geopolitico, a

nivel global, los ultimos afos se
han caracterizado por un volu-

men de conflictos relativamen-
te elevados, especialmente si lo
comparamos con la década de
los afilos noventa. Aunque es
cierto que en 2017, a diferencia
de lo que se podria esperar, el
numero relativo de conflictos ha
descendido, también se observa
una calda de las iniciativas de coo-
peracién (vease, p. ej., Caixabank
Research, 2018). Ello no debe
sorprendernos si tenemos en
cuenta el auge de las politicas
proteccionistas abanderadas
por los movimientos populistas.
Dada la fuerte relacion histérica
negativa entre conflictos y coo-
peracién diplomatica, no deberia
extranarnos que si el indice de
cooperacion diplomatica con-
tinda cayendo, se produzca un
repunte de los conflictos en los
préximos ahos. Como se docu-
menta en Caldara y lacoviello
(2017), la incertidumbre genera-
da por los conflictos geopoliticos
suele ir asociada a un descenso
de la actividad y la inversion,
por lo que es un admbito que
convendra seguir de cerca en
los préximos anos, también para
poder valorar el curso futuro de
la politica monetaria.

1.3. Elevada incertidumbre de
las previsiones de inflacion

Mas allad de estos factores de
riesgo que podriamos denominar,
hasta cierto punto, clasicos, el
elemento que condiciona mas
el curso de la politica moneta-
ria es la elevada incertidumbre
gue rodea las previsiones de in-
flacién. En gran medida, ello
se debe al fendmeno conoci-
do como el aplanamiento de
la curva de Phillips. En los afos
posteriores a la crisis financiera,
si bien la tasa de desempleo ha
ido cayendo de forma relativa-
mente pronunciada en la ma-
yoria de paises desarrollados,
ello no ha ido acompanado de
un repunte significativo de la
inflacion: la curva parece haberse
aplanado (véase grafico 2).

Concretamente, todo apunta
a que la curva de Philips se ha
aplanado por el impacto simul-
taneo de varios shocks. Entre los
de caracter puntual, destaca la
fuerte caida del precio del petro-
leo que, dada su magnitud, po-
dria haber ocasionado efectos in-
directos y de segunda ronda mas

GRAFICO 2
CURVA DE PHILLIPS
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Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Eurostat.
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GRAFICO 3
CURVA DE PHILLIPS MODIFICADA*
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Notas: (*) La tasa de subempleo para el periodo 1998T1-1999T4 ha sido calculada usando
el diferencial entre la tasa de subempleo y de desempleo del afio 2000. Asimismo, la tasa
de subempleo entre 201771y 201772 usa el diferencial del afno 2016. (**) CFM denota la
curva de Phillips modificada, la cual usa la tasa de subempleo como medida de saturacién
del mercado laboral. (***) CF denota la curva de Phillips que usa la tasa de desempleo
como medida de saturacion del mercado laboral.

Fuente: CaixaBank Research a partir de datos de Eurostat.
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fuertes y/o persistentes de lo que
es habitual. También destacan
los factores de caracter ciclico,
que se refieren, principalmente,
a la correcta valoracion del grado
de saturacion del mercado labo-
ral. Finalmente, entre los factores
de caracter estructural destacan
la globalizacion, el mayor anclaje
de las expectativas de inflacion y
el cambio tecnologico. En ulti-
ma instancia, el aumento de la
incertidumbre sobre las perspec-
tivas de inflacion se debe a que
es dificil dirimir la contribucion
de cada uno de estos factores
al aplanamiento de la curva asi
como su futura evolucién. De
todas formas, a continuacion se
intenta realizar una breve valo-
racion de los principales factores
mencionados.

Respecto a los factores cicli-
cosy, concretamente, la correcta
valoracién del grado de satura-
cion del mercado laboral, como
se ha comentado anteriormente,
todo apunta a que en los ulti-

mos afnos este ha sido menor
de lo que sugeria la tasa de des-
empleo. Entrando en mas de
detalle, el grado de saturacién
se puede medir segun los mar-
genes intensivo y extensivo. Una
empresa que necesite aumentar
su capacidad puede contratar a
un nuevo empleado —actuacién
sobre el margen extensivo— o
ahorrarse el costoso proceso de
busqueda de un nuevo traba-
jador y ofrecer mas horas a los
miembros existentes de la plan-
tilla —actuacion sobre el margen
intensivo—. En este sentido, la
tasa de desempleo es una me-
dida que Unicamente hace refe-
rencia al margen extensivo. A fin
de que podamos medir el gra-
do de saturaciéon del mercado la-
boral teniendo en cuenta ambos
margenes, se puede modificar la
tasa de desempleo para crear un
nuevo indicador, la tasa de su-
bempleo, que se define como la
suma del niUmero de desemplea-
dos y de trabajadores a tiempo
parcial que desearfan trabajar

mas horas sobre la poblacién
activa. Para el caso de la euro-
zona, la brecha entre la tasa de
subempleo y la de desempleo ha
aumentado de forma significati-
va en los Ultimos afnos.

El nuevo indicador nos per-
mite construir una nueva curva
de Phillips. Como se aprecia
en el gréfico 3, el uso de la
tasa de subempleo conlleva
un desplazamiento lateral
hacia la derecha de la curva.
Ademas, el desplazamiento es
mayor para los datos a partir
del 2008. Del mismo modo, se
puede observar que, si bien el
grado de saturacion del mer-
cado laboral ha aumentado
desde 2014, éste permanece
aun por debajo de los niveles
anteriores a la crisis financiera.
Para el caso de la eurozona,
por tanto, el aplanamiento de
la curva de Philips queda ma-
tizado cuando se tienen en
cuenta medidas un poco mas
precisas del grado de satura-
cion del mercado laboral.

En definitiva, la tasa de activi-
dad constituye otro factor clave
en el analisis del grado de satu-
racion del mercado de trabajo.
La distincion entre activos e inac-
tivos suele ser mas borrosa de lo
que refleja el trato oficial de los
inactivos de cara al cbmputo del
desempleo —obviados por com-
pleto—. Los inactivos, del mismo
modo que los desempleados,
ejercen presién a la baja sobre
el crecimiento de los salarios y,
por consiguiente, la inflacién.
Eso se debe a que muchos de
estos trabajadores pueden estar
dispuestos a volver a entrar en el
mercado de trabajo. Este parece
haber sido el caso para varios
paises desarrollados, como Reino
Unido, EE.UU. y también la euro-
zona. Concretamente, en el caso
de la zona del euro, si bien la
tasa de actividad de las personas
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en edad de trabajar ya mostraba
una tendencia al alza en los afos
anteriores a la crisis, explicada en
parte por motivos estructurales
como el retraso de la edad de
jubilacién y el incremento de la
participacion femenina, las bue-
nas perspectivas laborales de los
Ultimos anos han contribuido a
mantener esta tendencia.

Como se ha comentado, ade-
mas de la caida del precio del pe-
tréleo y de factores ciclicos, tam-
bién se apunta que la curva de
Phillips se esta aplanando de ma-
nera estructural. En este sentido,
la globalizacién aparece como
uno de los principales responsa-
bles. Concretamente, la reduc-
cion de las barreras al comercio
y de los costes de transporte
ha provocado que los bienes
producidos en un pais sean mas
sustituibles por los producidos
en otro. En consecuencia, su pre-
cio no depende solamente del
output gap local, sino también
del nivel de utilizacién de los
recursos a nivel global (vease,
p. ej., Montoriol, 2015). Ahora
bien, no se puede concluir que
esta explicacion, aunque muy in-
tuitiva, haya sido validada empi-
ricamente con rotundidad, pues
hay otros estudios que no en-
cuentran un impacto claro, como
los del Borio y Filardo (2007),
FMI (2013) o White (2008).

Respecto a los factores es-
tructurales que pueden haber
contribuido a aplanar la curva
de Phillips también destaca el
papel de las expectativas de in-
flacién, que en los Ultimos anos
se han mantenido inusualmente
estables. Un buen ejemplo de
ello es que las expectativas
de inflacién a largo plazo de los
consumidores estadounidenses
se mantuvieron practicamente
constantes entre 2009 y 2015,
en torno al 2,8 por 100, a pesar
de que la economia pasd de una

profunda recesién a una notable
recuperaciéon (véase Caixabank
Research, 2026a y 2016b). En
gran medida, la mayor estabili-
dad de las expectativas de infla-
cion es resultado, precisamente,
de la capacidad que han de-
mostrado los bancos centrales
de mantener la inflacién bajay
estable en las Ultimas décadas.
En Ultima instancia, ademas, el
mayor anclaje de las expectativas
de inflacién acaba favoreciendo,
precisamente, que la inflacion
también sea mas estable.

2. Factores de riesgo en
EE.UU.

En EE.UU., en general, hay
dos grandes factores de riesgo a
tener en cuenta a corto y medio
plazo: los de caracter politico y
los de caracter macrofinanciero.
La materializacién de alguno de
ellos podria tener un impacto
directo tanto en la evolucién de
la actividad econdmica como
en la de los mercados financieros
y, por tanto, forzaria a la FED a
llevar a cabo una politica mone-

taria mas prudente de lo mencio-
nado en la seccién segunda.

2.1. Riesgos politicos

Desde la eleccién de Donald
Trump, la incertidumbre sobre la
politica econémica que se llevara
a cabo en EE.UU. ha aumenta-
do de forma muy pronunciada
(véase grafico 4). Sin embargo,
hasta la fecha, y de forma rela-
tivamente sorprendente, la evo-
lucion de los activos financieros
y la actividad econdémica se ha
mantenido relativamente al mar-
gen. De hecho, los principales
indices burséatiles batieron maxi-
mos historicos a lo largo de 2017
y, al mismo tiempo, su volatili-
dad se ha mantenido en cotas
histéricamente bajas. {Podemos
bajar la guardia?

Centrdndonos en el VIX, un
sencillo ejercicio nos permite va-
lorar hasta qué punto éste se ha
mantenido en cotas anormal-
mente bajas y nos ofrece pistas
de los motivos que subyacen.
Concretamente, analizamos el
peso de los factores politicos,

GRAFICO 4
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macroecondmicos y financieros
para explicar la volatilidad fi-
nanciera entre los afos 2003 y
2017 (2). Pues bien, los resulta-
dos no dejan lugar a dudas: los
factores politicos representaban
un 74 por 100 de la varianza
explicada del VIX entre 2003 y
2007, pero solamente el 12,5
por 100 entre 2012 y 2017, a
la par que el peso relativo de
los factores macroecondémicos
y, especialmente, financieros ha
sido mas elevado entre 2008 y
2017 que entre 2003 y 2007.
También cabe destacar el des-
censo de la varianza explicada
del VIX en estos ultimos afos:
el poder explicativo de los facto-
res politicos y macrofinancieros
sobre el total era del 76 por 100
entre 2003 y 2007, y del 89 por
100 entre 2008 y 2011, pero
solamente del 47 por 100 entre
2012 y 2017, lo que indica que
actualmente factores ajenos a
la incertidumbre politica, a las
variables macroecondémicas y al
indice de condiciones financieras
explican un mayor porcentaje de
la variacién del VIX.

Estos resultados pueden pa-
recer sorprendentes, pero no lo
son tanto si se tienen en cuenta
algunos elementos. Por una
parte, la incertidumbre politica
ha podido perder peso a la hora
de explicar la volatilidad finan-
ciera debido a que, tal y como
documentan los economistas
de la Universidad de Chicago
Pastor y Veronesi (véase Pastor
y Veronesi, 2017), ha disminui-
do la fiabilidad de la informa-
cién politica y se ha producido
un aumento de la dispersion
de los mensajes politicos. Asi,
la dificultad de interpretar la
informacién politica de forma
nitida habria llevado a los in-
versores a reaccionar en menor
medida a los eventos politicos a
pesar del aumento de la incer-
tidumbre.

Por otra parte, las variables
financieras habrian podido
ganar peso en relaciéon con los
factores politicos en el periodo
2008-2017 respecto al perfo-
do 2003-2007 debido a las politi-
cas monetarias no convencionales
(recordemos que el primer pro-
grama de quantitative easing en
EE. UU., el QET7, arrancd a finales
de 2008). Y es que los programas
de compra masiva de bonos de la
FED han aumentado la liquidez
del sistema financiero, lo que ha
apoyado el aumento del precio
de algunos activos financieros a
la vez que ha ayudado a dismi-
nuir los temores a que se puedan
producir descensos bruscos de
dichos precios, provocando asi
una caida de la volatilidad.

A la hora de explicar la menor
varianza del VIX entre 2012 y
2017, parece que también subya-
cen elementos macrofinancieros,
amén del mayor ruido de la in-
formacién politica. En particular,
el reciente auge de fondos de
gestion pasiva puede haber sido
un factor relevante, ya que dichos
fondos se limitan a replicar la evo-
lucién de un determinado indice
y, por tanto, reducen el capital
que se compra y se vende a diario
en los mercados financieros, lo
gue podria estar mitigando la
sensibilidad de la volatilidad fi-
nanciera a determinados vaivenes
macroecondémicos y financieros.

En definitiva, a pesar de que
el VIX se ha mantenido en nive-
les histéricamente bajos, no se
puede caer en la complacencia.
De hecho, los mismos factores
que explican el bajo nivel del
VIX pueden, paraddjicamente,
conllevar importantes aumentos
de esta variable en el futuro. Para
empezar, la retirada de los pro-
gramas de expansién cuantitativa
podria provocar un ajuste de ex-
pectativas en los mercados finan-
cieros que genere un repunte de

la volatilidad. La importancia
de los fondos de gestion pasiva
tampoco es un factor que nos
debe permitir bajar la guardia:
estas estrategias pueden impli-
car una mayor tolerancia de los
inversores hacia ciertos desajus-
tes en los precios de los activos
financieros. Aqui, el riesgo es
que si se producen episodios
gue provoguen una recalibracién
conjunta de las expectativas, los
inversores podrian percatarse
del mispricing de forma brusca,
lo que generaria un repunte del
VIX. En el caso de la aparente
desconexion entre la incertidum-
bre politica y el VIX es similar.

2.2. Riesgos macrofinancieros

Por lo que se refiere a los ries-
gos de caracter macrofinanciero,
éstos se resumen en la conjun-
cién de tres factores: i) que la FED
tenga que subir los tipos de interés
algo mas rapido de lo anterior-
mente comentado; i) que las valo-
raciones de los activos financieros
se apoyan, en gran medida, en un
escenario de tipos de interés mas
conservador que el comentado
en la seccion segunda; y iii), que
las valoraciones se encuentran en
cotas relativamente elevadas.

Vamos por partes. La proba-
bilidad de que la FED tenga que
acabar subiendo el tipo de re-
ferencia mas rapidamente de lo
anteriormente apuntado no es
menor. Como se ha comentado,
EE.UU. afronta los préximos afos
con la expectativa de mantener un
crecimiento ligeramente superior
al 2 por 100 y el mercado laboral,
practicamente en pleno empleo,
es proclive a generar presiones
inflacionistas. También podria pre-
sionar la inflacion al alza, y en
Gltima instancia a la FED, el im-
pacto positivo sobre crecimiento
e inflacién de la reforma imposi-
tiva de la administracion Trump.
Aunque, a corto plazo, se prevé
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que tenga un impacto moderado
tanto en crecimiento como en
inflacion, la avanzada madurez
del ciclo estadounidense dificulta
la correcta estimaciéon de dicho
impacto. En este sentido, no cabe
descartar que el impacto sobre el
crecimiento acabe siendo inferior
al previsto y, en cambio, que el im-
pacto sobre la inflacion sea mayor.

Aunque la probabilidad de
que la inflacion sea méas elevada
de lo previsto no es menor, los
mercados financieros mantienen
un escenario de tipos de inte-
rés relativamente conservador.
Asi, mientras los miembros del
FOMC, en el dot plot de diciem-
bre de 2017, pronosticaban tres
subidas del tipo de referencia
en 2018, y dos mas en 2019,
los tipos de interés implicitos en
las valoraciones de los mercados
financieros se fundamentan en
un escenario de tipo mas conser-
vador. Para 2018, por ejemplo,
contemplan entre una y dos su-
bidas del tipo de referencia.

El Ultimo ingrediente del coc-
tel de riesgos macrofinancieros
son las elevadas valoraciones de
los activos financieros estadouni-
denses. Aunque identificar con
precisién una burbuja financiera
cuando se esta formando no es
una tarea sencilla, disponemos
de una baterfa de indicadores que
nos ayudan a juzgar si el precio
de los activos esta sobrevalorado.
En general, se suele distinguir
entre dos tipos de indicadores.
Por un lado, las métricas que re-
flejan el comportamiento de los
inversores y sus estrategias de
inversion. Un ejemplo de ello es
la preponderancia de las acti-
vidades que persiguen obtener
una rentabilidad elevada a corto
plazo. Habitualmente, se consi-
dera que estas conductas suelen
ir acompahnadas de una desco-
nexion entre el precio observado
de los activos y su valor funda-

mental o sostenible a largo plazo.
Més concretamente, uno de los
indicadores de referencia en este
sentido es el peso de las compras
de activos apalancadas (margin
debt), y la evolucién reciente en
EE.UU. supone una clara sefal de
alerta. Las compras de acciones
a crédito alcanzaron cerca de
600.000 millones de doélares en
agosto, segun datos oficiales de
la bolsa de Nueva York, lo que
representa un nivel récord y muy
superior al observado antes del
estallido de la burbuja puntocom
y de la crisis financiera de 2007.

Por otro lado, no menos im-
portante, hay que prestar aten-
cion a los indicadores que, de
forma mas directa, intentan eva-
luar si el precio de un activo se
ajusta a su valor fundamental. La
estimacion del valor fundamental
de un activo no es nada sencilla,
ya que, para realizarla, es nece-
sario calcular el valor presente de
los flujos de caja esperados en el
futuro, pero la ratio CAPE (por
las iniciales de Cyclically Adjusted
Price to Earnings), que fue desa-

rrollada por el premio nobel de
Economia Robert J. Shiller y que
mide la relacién entre el precio de
las acciones y el promedio de los
Como prevision para pedir el
papel beneficios empresariales en
los Ultimos diez afos, suele servir
de referencia a la hora de evaluar
si el nivel de la bolsa se aleja,
0 no, de su valor fundamental.
Segun esta métrica, el S&P 500
(indice Standard & Poor’s 500)
exhibe a finales de 2017 una
CAPE de mas de 31 puntos, un
nivel ampliamente por encima del
promedio historico, que se sitla
alrededor de los 17 puntos. De
hecho, la CAPE actual se acerca a
los niveles observados en la crisis
de 1929, pero todavia permanece
lejos del nivel alcanzado antes
de la burbuja mas reciente, que
fue la burbuja puntocom que se
produjo alrededor de la década
de los 2000 (véase el grafico 5).

Con todo, algunos factores
pueden matizar la sobrevalora-
cién que sugieren los indicadores
comentados. Primero, esta pare-
ce concentrarse en el sector de

GRAFICO 5
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GRAFICO 6

S&P 500: NIVEL DEL CAPE Y RENDIMIENTOS A LARGO PLAZO
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las empresas tecnolégicas, que
es donde la revalorizacién ha
sido mas intensa recientemente,
en particular desde mediados
de 2016. Segundo, aunque a
primera vista un nivel elevado de
compras apalancadas puede pa-
recer preocupante, no es siempre
un buen indicador adelantado de
la formacién de una burbuja. De
hecho, si analizamos los datos
desde 1959, cada vez que el vo-
lumen de compras apalancadas
ha alcanzado un nivel récord
hasta la fecha, la probabilidad
de que el S&P 500 haya exhibido
una rentabilidad positiva a un
afno vista ha sido similar a la que
se observa después de un mes de
compras apalancadas sin récord.

Finalmente, un tercer elemento
a tener en cuenta para entender
los elevados niveles de la bolsa es
el entorno actual de bajos tipos
de interés y, sobre todo, las pers-
pectivas de que éstos se manten-
drén en cotas muy bajas durante
mucho tiempo. Y es que en un
entorno en el que se prevé que
los tipos de interés se mantendran
muy bajos, el valor presente de los
flujos de caja futuros aumenta.

Para evaluar hasta qué punto
las valoraciones actuales estéan

influenciadas por el ajuste a la
baja que se ha producido en los
tipos de interés a largo plazo,
realizamos un ejercicio sencillo,
pero ilustrativo, que pone de ma-
nifiesto la importancia de este
factor. Concretamente, estima-
mos la relacién histérica entre
la CAPE y los tipos de interés
a largo plazo. Ello nos permite
construir una CAPE ajustada por
el nivel de los tipos de interés a
largo plazo (el del bono esta-
dounidense a diez afios) en cada
momento del tiempo. Dicho de
otra forma, la serie de la CAPE
ajustada muestra cual es el ni-
vel de la CAPE predicho por el
tipo de interés a largo plazo a
lo largo del tiempo. Como se
puede observar en el grafico 5,
la serie de la CAPE ajustada fluc-
tla mucho menos, y los epi-
sodios en los que la CAPE ha
sido claramente superior a la
CAPE ajustada cabe interpre-
tarlos como momentos en los
que las valoraciones no podian
ser explicadas por el entorno
de tipos de interés. En cam-
bio, en el momento actual, la
CAPE no es muy superior a la CAPE
ajustada, lo que sugiere que
las valoraciones actuales si
que estan muy determinadas por
el entorno de tipos de interés.

Por tanto, si los tipos de in-
terés acaban siendo tan bajos
como el mercado anticipa, no
parece que los precios de los
activos de renta variable estén
muy sobrevalorados. Sin em-
bargo, como se ha comentado,
hay motivos para pensar que la
probabilidad de que los tipos
acaben siendo mas elevados de
lo que los mercados esperan no
es menor. Si finalmente éste es
el caso, ello podria conllevar una
correccién de los indices bursati-
les estadounidenses.

En este caso, un sencillo ejer-
cicio también nos ayuda a valo-
rar la magnitud del fenémeno en
cuestion: si el tipo de interés a
largo plazo se ajustara de forma
repentina hasta el 4 por 100 (a
finales de 2017 se sitUa alrede-
dor del 2,4 por 100), la relacién
histérica entre la CAPE y los tipos
de interés sugiere que el descen-
so del indice S&P 500 seria del
17 por 100 aproximadamen-
te (3). Naturalmente, este ejerci-
cio hipotético debe tomarse con
la debida cautela. Por ejemplo,
éste no tiene en cuenta ni los
motivos que generan la hipotéti-
ca subida de los tipos de interés
a largo plazo, ni mucho menos
las consecuencias para el con-
junto de la actividad econémica
de dicho ajuste. De hecho, es de
esperar que los tipos de interés
vayan aumentando de forma
gradual, al compas del creci-
miento de la actividad economi-
cay los beneficios empresariales.
En cualquier caso, con los niveles
actuales de CAPE, no parece que
se puedan esperar rentabilidades
muy altas en el futuro, ya que la
experiencia historica sugiere que
en momentos de CAPE elevada,
como los registrados actualmen-
te, la rentabilidad esperada de
la bolsa estadounidense en los
siguientes diez ahos se sitla alre-
dedor del 5 por 100 anual (véase
el grafico 6).
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3. Factores de riesgo en la
eurozona

En la eurozona, en conjun-
to, los riesgos a corto y medio
plazo parecen mas equilibrados
que en EE.UU., pero el BCE debe
seguir manteniendo una actitud
prudente. Los avances institucio-
nales a nivel europeo han sido
muy sustanciales en los ultimos
anos. Destacan, por ejemplo, los
avances en la unién bancaria y
las mejoras en la coordinacion
de la politica fiscal. Sin embargo,
la Union Econdmica y Moneta-
ria es todavia incompleta, y la
arquitectura institucional de
la eurozona no ha madurado lo
suficiente como para asegurar
gue en caso de que se deteriora-
sen las perspectivas de crecimien-
to no se volverian a producir ten-
siones financieras, especialmente
en los paises de la periferia.

Asimismo, los temores que ge-
neraba el auge del populismo en
paises que han celebrado eleccio-
nes recientemente, al final, no se
han materializado. Sin embargo,
todavia quedan algunos frentes
que pueden generar repuntes
de incertidumbre, como son
las negociaciones del brexit o las
elecciones italianas. Ademas, el
avance del populismo, aunque no
ha alcanzado el poder, en mayor
o menor medida estd condicio-
nando las agendas politicas en los
distintos palises europeos, y no es
descartable que la tendencia al
alza se mantenga en los préximos
anos, con consecuencias dificil-
mente previsibles.

Finalmente, un tercer factor
de riesgo a tener en cuenta, espe-
cialmente desde el punto de vista
de la politica monetaria, se refiere
a la sincronizacién del ciclo eco-
némico entre los distintos paises
de la eurozona. Hasta la fecha,
la evolucion de la inflaciéon no
ha sido muy dispar entre paises,

lo que ha propiciado un clima
de relativa distensién por lo que
respecta a la valoracién que cada
uno de ellos ha hecho de la politi-
ca monetaria que esta llevando a
cabo el BCE. No obstante, en los
préximos anos, no se puede des-
cartar que la dispersion entre las
tasas de inflacion vaya en aumen-
to, ya que mientras varios paises
seguiran teniendo tasas de paro
relativamente elevadas, como los
llamados paises periféricos, otros,
como Alemania, presentan niveles
de saturaciéon del mercado laboral
mas elevados, por lo que es de
esperar que las presiones sobre
los salarios y, en ultima instancia,
inflacionistas, vayan al alza.

Este escenario podria dificul-
tar el proceso de normalizacién
de las condiciones monetarias
que el BCE debe llevar a cabo en
los proximos afos, ya que gene-
raria presiones para que el BCE
acelerara el proceso de normali-
zacibn monetaria.

IV. IMPACTO DE LA
NORMALIZACION DE
LAS CONDICIONES
MONETARIAS

El impacto del proceso de
normalizacion de las condicio-
nes monetarias, tanto en EE.UU.
como en la eurozona, deberia
ser contenido. La clave esta en
que se espera que ambos ban-
cos centrales lo sigan implemen-
tando de forma muy gradual
y previsible, al compas de la
consolidacion de recuperacion
econdmica. En Ultima instancia,
tanto el BCE como la FED, con
el gradual endurecimiento de
las condiciones financieras, no
pretenden hacer descarrilar la
expansion econdmica, sino que
ésta pueda seguir avanzando
sin que se produzcan tensiones
inflacionistas. De todas formas,
en clave de economia espafola,

hay dos ambitos en los que la
repercusion que puede tener
la actuacion prevista del BCE
suele generar cierta inquietud:
el coste de la deuda publica y la
prima de riesgo. Como se detalla
a continuacién, en ambos casos
las repercusiones se espera que
sean contenidas.

1. Impacto sobre la
sostenibilidad de la
deuda publica espanola

El impacto del alza prevista
de los tipos de interés sobre el
coste de la deuda publica se es-
pera que sea relativamente con-
tenido. En parte, porque como
se ha comentado el proceso de
normalizacién monetaria se es-
pera que sea muy gradual. Adi-
cionalmente, es preciso tener en
cuenta que, a pesar de que el
nivel de deuda publica es relati-
vamente elevado, la vida media
de la deuda también es alta, lo
que favorece que el aumento de
tipos se vaya trasladando al coste
de la deuda de forma muy pau-
latina. Un sencillo ejemplo sirve
para ilustrarlo: la vida media se
sitla alrededor de los siete afos
y se espera que el tipo de interés
promedio se mantenga alrede-
dor del 2,8 por 100 en los proéxi-
mos tres afos. En un escenario
en el que los tipos de interés en
2020 fueran 100 pb superiores a
los del escenario central, el coste
medio de la deuda solo aumen-
taria hasta el 3 por 100.

2. Impacto sobre la prima
de riesgo soberana

Otro factor que suele generar
cierta preocupacion es el impac-
to que tendrd el aumento de
tipos de interés del BCE sobre
la prima de riesgo soberana. En
parte, estas dudas se fundamen-
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tan en que en ocasiones las pri-
mas se han mostrado sensibles
a cambios en las expectativas
de la politica monetaria del BCE,
aumentando cuando se ha pen-
sado que el proceso de norma-
lizacién del BCE podia ser mas
rapido del previsto (4).

De todas formas, para poder
valorar adecuadamente la reac-
cién que pueden tener las pri-
mas de riesgo cuando cambie
el tono de la politica monetaria,
es preciso obtener una estima-
cion de hasta qué punto las pri-
mas de riesgo que observamos
estdn muy alejadas de su nivel
de equilibrio. En general, la evo-
lucion del tipo de interés de la
deuda publica depende de los
fundamentos macroeconémicos
globales y del pais en cuestion.
Por ejemplo, la capacidad de
pago de un Estado depende del
nivel actual de endeudamien-
to, de las expectativas sobre el
superavit o déficit publico y del
crecimiento futuro de la econo-
mia. Asimismo, la salud de la
economia europea determina el
tipo de interés de referencia que
fija el BCE, mediante el cual in-
fluencia la constelacion de tipos
de interés. Ademas, también son
importantes los factores globales
(como los tipos de interés de
otras economias, en tanto que
ofrecen oportunidades de in-
version alternativas) y el apetito
por el riesgo de los inversores.
Con todos estos ingredientes, y
a partir de las relaciones histoéri-
cas entre ellos, se puede estimar
el tipo de interés de la deuda
soberana a diez afos coherente
con los fundamentos macroeco-
némicos, el llamado tipo macro.

Si realizamos este ejercicio
para el caso del bono soberano
espafol y aleman a diez afos, se
obtiene que la prima de riesgo

coherente con los fundamentos
macroeconémicos de ambos pai-
ses se movera entre los 80 pb y
los 90 pb en los proximos anos,
ligeramente por debajo de los
niveles en los que se encuentra a
finales de 2017 (5).

Es importante remarcar que
el hecho de que observemos una
prima de riesgo que se man-
tiene ligeramente por encima
de lo que los fundamentos ma-
croecondmicos sugieren es in-
dicativo de que el sentimiento
inversor aun penaliza a los paises
de la periferia como Espafa. De
hecho, esta penalizacion proba-
blemente seria mayor sin las me-
didas de politica monetaria que
estd implementando el BCE. Este
elemento, por tanto, subraya la
importancia de que el proceso
de normalizacibn monetaria sea
muy gradual y que vaya de la
mano de la consolidacion de
la expansién econdmica.

NOTAS

(*) Este articulo, en gran medida, se
apoya en varios articulos publicados en el
Informe Mensual de CaixaBank Research y
en los que, de forma directa o indirecta, han
participado los economistas del departamen-
to, y a los que agradezco su esfuerzo, com-
promiso y excelencia en el trabajo realizado.

(1) En la secciéon 3.1 se lleva a cabo una
discusion un poco més detallada de este
fenémeno.

(2) Formalmente se plantea la regresién
lineal: VIX = B*IPE+ y*CM *+ a*ICFt+ &,
Donde /PE, es el vector de los indices de in-
certidumbre de politica econdmica de Baker,
Bloom y Davis para EE.UU. y el mundo,CM,
es un vector de variables macroeconémi-
cas que incluye el indice de sentimiento
empresarial americano (ISM) y una medi-
da de volatilidad macroeconémica global
construida a partir del indice de sorpresas
econémicas del G-10., e /CF, es el indice de
condiciones financieras de la Reserva Federal
de Chicago. Por Ultimo, & es un término de
error aleatorio.

(3) Se asume que los beneficios de los
Ultimos diez anos se mantienen constantes.

(4) Para una discusién mas detallada
sobre la reaccion de las primas de riesgo
soberanas a cambios en las expectativas de
tipos de interés véase CaixaBank Research
(2017).

(5) Concretamente, se estima una re-
gresién de panel entre 2000 y 2014 para
Alemania, Austria, Bélgica, Espana, Francia,
Paises Bajos, Irlanda, Italia y Portugal, con
las siguientes variables explicativas: expec-
tativas sobre el euribor a tres meses y el
crecimiento del PIB real, la ratio de deuda
sobre el PIB, un indicador de volatilidad
bursatil y el tipo soberano estadounidense
a diez afos.
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