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1.
Introduccio

L’economia catalana ha viscut les darreres decades un procés de fort
canvi estructural pel que fa a la seva relacio amb I'entorn. De ser una
economia relativament poc oberta ha passat a gaudir d'un grau d’ober-
tura economic elevat: la suma d’exportacions i importacions respecte

el PIB ha passat, entre 1986 i 2017, del 32% al 65%. En aquest context,
el recorregut economic del pais depen, en molta major mesura que en
époques anteriors, de com funcioni ’economia global. En aquest article
es revisaran quines son les perspectives de I’economia mundial, en tant
que entorn clau que condiciona les propies perspectives de 'economia
catalana. Per realitzar aquest exercici, primer es presentaran els trets ca-
racteristics de l'actual cicle economic global, per, seguidament, analitzar
els principals riscos associats a I'escenari presentat. Finalment, I’article
es cloura amb unes reflexions referides a les derivades per a 'economia
catalana tant de les tendéncies com dels riscos presentats.

2.
Perspectives de ’'economia global: cap a un cicle expansiu dinamic,
sincronic, madur i sostenible

Per tal de presentar ’escenari central de I'economia global dels propers
anys, es proposa capturar el que es podria denominar I’essencia del mo-
ment mitjancant una caracteritzacio que es concreta en quatres aspectes
fonamentals, aspectes els quals es qualifiquen mitjancat una serie d’ad-
jectius.
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2.1.
Velocitat del ritme d’activitat: un cicle (raonablement) dinamic

El primer tret distintiu de la fase actual del cicle economic global es pot
associar a 'adjectiu “dinamic”. Les previsions apunten a que el crei-
xement mundial se situara en el 3,6% el 20191 en el 3,5% el 2020. Tot

i que certament representen una certa desacceleracio respecte a anys
anteriors, se situen lleugerament per sobre, o en linia, amb el creixement
mitja anual des del 1980.

2.2.
Similitud del ritme de creixement: un elevat nivell de
sincronitzacio

El segon adjectiu a destacar és “sincronic” i fa referencia a una caracte-
ristica molt singular del moment ciclic actual: 'elevat grau de similitud
de creixement de les diferents economies. Una mostra d’aixo es que
I'FMI, per exemple, espera que només deu paisos registrin taxes de crei-
xement negatives el 2019. Si s’utilitzen mesures que permeten avaluar el
grau de sincronitzacié de manera més sofisticada, els resultats es repe-
teixen. Aixi, si es calcula la desviacio del creixement entre els paisos i el
creixement mundial, es constata que el nivell de sincronitzaci6 del 2019 i
dels anys segiients és el més elevat des del 1980.!

1 Formalment, I'indicador de sincronitzaci6 s’obté de la seglient manera:

sincro, = \/ ZCC [sc,t* e ™ Vouim, t)z] , on t denota temps i ¢ denota pais.

La variable sincro, representa el nivell de sincronitzacié mundial en I'any ¢, s,
correspon a la proporcié que el pais c representa en relaciéo amb el PIB mundial
en termes de paritat de poder adquisitiu en I'any ¢, y, . és el creixement del PIB al
pais ¢ durant I'any ¢, finalment, y, . , és el creixement mundial durant el mateix
periode t.
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Grafic 1. Sincronitzacio del cicle economic
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Nota: * L'indicador és la desviacié estandard del creixement del PIB de cada pais menys el creixement del
mon, on el pes de cada pais és la proporcié que aquest pais representa en relacié amb el PIB mundial en
termes de paritat de poder adquisitiu per a cada any.

Font: Caixabank Research, a partir de les dades de Thomson Reuters Datastream.

2.3.
Un cicle que avanga cap a les fases madures

El tercer tret essencial de I'actual cicle fa referéncia al seu grau de ma-
duresa. A diferencia de la connotacid generalment positiva de I'adjectiu
“madur” en el llenguatge col-loquial, un cicle economic madur no és,

per se, millor o pitjor que un altre que no ho sigui. Senzillament, se li
poden associar una serie de caracteristiques determinades. Aixi, tipica-
ment, si un pais esta en aquesta fase del cicle economic, és més procliu

a acumular tensions en la inflacio, ja que el grau d’utilitzaci6 dels fac-
tors productius és elevat i es comencen a manifestar colls d’ampolla. La
determinaci6 del punt ciclic, si ja és dificil per a les economies avancades
amb gran qualitat d'informaci6 estadistica, es torna un exercici de resul-
tats més incerts per a I’economia mundial en conjunt. Aixi i tot, la revisio
de diverses mesures suggereix que 'economia global s’esta endinsant,
lentament, en fases més madures del cicle.? Aixi, el nombre de paisos
que registraran una bretxa de produccio positiva (és a dir, amb un PIB
real superior al potencial) al periode 2019-2020 sera el més elevat des
del 2008, abans de la Gran Recessid. Igualment, la taxa d’atur mitjana
mundial sera la més baixa des del 1990.

2 Especificament, les dades de bretxa de produccié suggereixen que s’esta en la fase
del cicle economic que Fernandez, E. (2013), “PIB potencial i bretxa de produc-
ci6: que mesuren i de que depenen?”, a 'IM 05/2013, anomena fase 1, és a dir,
amb una bretxa de producci6 positiva i creixent que pot ser associada a les etapes
inicials de maduresa del cicle.
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Grafic 2. Mén: taxa d’atur i percentatge de paisos amb output gap positiu
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Font: Caixabank Research, a partir de les dades de Thomson Reuters Datastream.

24,
Qualitat creixent del cicle economic global

Si fins ara s’han utilitzat tres adjectius per caracteritzar el moment ciclic,
quan es tracta d’analitzar la qualitat de I'expansio, és a dir, quan passem
de la descripci6 a la previsio, la clau és veure si aquesta expansi6 és sos-
tenible o no. Malgrat que I’'adjectiu “sostenible” s’acostuma a utilitzar en
la seva accepci6 mediambiental, la sostenibilitat de 'expansié economi-
ca, en el sentit que es pugui mantenir al llarg del temps, és la que inte-
ressa aqui. Diversos elements permeten emetre un judici prudentment
favorable. D’entrada, I’expansio s’esta duent a terme sense que s’acumu-
lin desequilibris macroeconomics elevats. En particular, a diferéncia del
que va succeir en 'expansio de la primera meitat de la decada dels 2000,
les economies acumulen menys desequilibris per compte corrent, i les
previsions suggereixen que aquest patré es pot mantenir en els propers
anys.

Un altre aspecte important deriva del que, probablement, és el tret més
diferencial de 'expansi6 actual, ’elevat nivell de sincronitzaci6. Una
expansio sincronitzada és, a priori, més sostenible que una altra que ho
és menys, ja que, si es donen shocks idiosincratics que només afectin
alguns paisos, altres economies podrien compensar 'impacte negatiu.
No obstant aixo, cal tenir en compte que, si la sincronitzacié deriva d'un
factor comu i aquest element cedis, I'impacte també seria més ampli que
en abseéncia de sincronitzacié. Com ho han defensat diferents veus, el
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candidat natural a jugar el paper de factor global en I'actual cicle expan-
siu son les laxes condicions financeres globals.

S’espera que la Reserva Federal segueixi duent a terme una normalit-
zaci0 de les condicions monetaries molt gradual, i ben comunicada als
inversors. Aixo hauria de facilitar una adaptaci6 progressiva a unes con-
dicions de financament una mica més dures per als paisos que més en
depenen. De moment, I'enduriment de les condiciones financeres globals
ha estat relativament contingut i el seu impacte forca selectiu: fora d'un
seguit d’economies emergents (com ara Argentina i Turquia) que havien
contret desequilibris macroeconomics elevats en els anys anteriors, per
exemple, incrementant el deute en dolars com a resposta a unes condici-
ons financeres molt acomodaticies, el gruix dels emergents ha capejat un
2018 complicat en termes d’aversio al risc sense problemes importants.

3.
Riscos importants a I’horitzé

Es inevitable, si es tracta d’observar 'horitzé economic, recordar que el
futur és, per definicio, incert. Tot i aix0, de tot el que s’ha esmentat més
amunt, es pot desprendre que la situacio i les perspectives son raonable-
ment favorables. Tanmateix cal prendre’s seriosament les fonts d’incer-
tesa que continuen presents i que deriven de les dues grans categories
de riscos que afronta 'expansié mundial, els de caracter macrofinancer,
amb dubtes sobre la valoraci6 de la borsa nord-americana com a pro-
tagonista destacat (una feblesa que es podria revelar si les condicions
financeres globals s’endureixen de forma més abrupta del que s’espera) i
els de naturalesa politica (en sentit ampli, tot incloent, en particular, els
geopolitics).

3.1.
Riscos macrofinancers: més intensos que en el passat

En els altims anys, s’han desenvolupat dos desequilibris macrofinancers
que, pel seu potencial d’abast i de contagi, son un risc per a les pers-
pectives economiques mundials. El primer és el fort augment del deute
global, que, segons el BIS (Bank of International Settlements, el Banc de
Pagaments Internacionals), ha crescut un 16% des del 2008 i ha passat
del 211% del PIB al 2007 a gairebé el 246% a principis de 2018. Aquest
increment és conseqiiencia, en gran part, del fort augment de 'endeu-
tament de les economies emergents, que ha crescut més de 50 punts
percentuals des de la crisi financera. Als paisos avancats I'augment de
I’'endeutament ha estat molt més contingut pero, malgrat aquesta dina-
mica més positiva, el deute public s’ha incrementat notablement passant
del 70% del PIB el 2007 a nivells superiors al 100% a I'inici del 2018.
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Aquest augment de 'endeutament public ha estat especialment acusat a
alguns estats de I'Europa meridional com Espanya i Portugal. Aquestes
dinamiques, pero, no s6bn noves i, en major o menor mesura, figuren ja
en el radar de riscos.

El segon risc és la forta revaloraci6é que han registrat alguns actius fi-
nancers, en especial la renda variable nord-americana. Aixi, des del
tercer trimestre del 2009, moment en que es va comencar a recuperar
després de la crisi financera, I'index S&P 500 ha registrat una progressio
del 174% la qual cosa equival a un creixement anualitzat de I'11,0%. La
seqiiencia de maxims historics dels darrers mesos, acompanyada per

un repunt de la volatilitat, ha acabat de situar la qiiesti6 com una de les
centrals de cara als propers anys en ’'ambit macrofinancer.

Malgrat que identificar amb precisié una bombolla financera quan
s’esta formant no és una tasca senzilla, disposem d’una bateria d’indi-
cadors que ens ajuden a jutjar si el preu dels actius esta sobrevalorat.
En general, se sol distingir entre dos tipus d’indicadors. D’'una banda,
les metriques que reflecteixen el comportament dels inversors i les
seves estrategies d’inversi6. Un exemple d’aixo és la preponderancia
de les activitats que busquen obtenir una rendibilitat elevada a curt
termini. Habitualment, es considera que aquestes conductes solen
anar acompanyades d’'una desconnexi6 entre el preu observat dels ac-
tius i el seu valor fonamental o sostenible a llarg termini. Més concre-
tament, un dels indicadors de referéncia en aquest sentit és el pes de
les compres d’actius palanquejades (margin debt), i I'evoluci6 recent
als EUA és un senyal clar d’alerta. Les compres d’accions a credit van
assolir gairebé els 648.126 milions de dolars al setembre de 2018,
segons les dades oficials de la Autoritat Reguladora de la Induastria
Financera (FINRA), la qual cosa representa un nivell récord i molt
superior a 'observat abans de I'esclat de la bombolla puntcom i de la
crisi financera del 2007.

D’altra banda, no menys important, cal parar atencio als indicadors
que, de forma més directa, intenten avaluar si el preu d’'un actiu
s’ajusta al seu valor fonamental. L’estimaci6 del valor fonamental
d’un actiu no és gens senzilla, ja que, per realitzar-la, és necessari
calcular el valor present dels fluxos de caixa esperats en el futur. La
ratio CAPE (per les inicials de Cyclically Adjusted Price to Earnings),
desenvolupada pel Premi Nobel d’Economia Robert J. Shiller i que
mesura la relacio entre el preu de les accions i la mitjana dels be-
neficis empresarials en els 10 ultims anys, sol servir de referencia a
I’hora d’avaluar si el nivell de la borsa s’allunya, o no, del seu valor
fonamental. Segons aquesta metrica, el CAPE per al conjunt de 'S&P
500 s’ha mantingut per damunt dels 30 punts des de l'inici de 2018

i al setembre es va arribar a situar per damunt dels 33 punts, uns
nivells ampliament per damunt de la mitjana historica, que se situa
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al voltant dels 16,9 punts. De fet, la CAPE actual s’acosta als nivells
observats durant la crisi del 1929, pero encara es manté lluny del
nivell assolit abans de la bombolla més recent, la puntcom, que es va
produir al voltant de la decada dels 2000.

Grafic 3. S&P 500: ratio CAPE i CAPE ajustada*
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Font: Caixabank Research, a partir de dades de Robert J. Shiller i de Bloomberg.

Aixi i tot, alguns factors poden aportar una mica més de llum sobre la so-
brevaloraci6 que suggereixen els indicadors comentats. Primer, a ’hora
de buscar explicacions a aquests elevats nivells de CAPE, s’ha conside-
rat que el sector tecnologic és el possible responsable d’aquesta elevada
valoracio, en part per haver estat 'origen de la bombolla borsaria de les
puntcom el 2000, en part per haver registrat uns rendiments anualitzats
des de mitjan 2009 clarament superiors al conjunt de I'S&P 500 (prop
del 20%). No obstant aixo, les dades ens mostren que no solament és

el sector tecnologic el que registra un CAPE relativament alt, sin6 que
aquests CAPE elevats son un fenomen forca generalitzat entre els sectors
que componen I'index, i, a més a més, una fraccié important d’aquests
sectors es troba per damunt de la mitjana historica.

Segon, malgrat que, a primera vista, un nivell elevat de compres palan-
quejades pot semblar preocupant, no és sempre un bon indicador avan-
cat de la formaci6 d'una bombolla. De fet, si analitzem les dades des del
1959, cada vegada que el volum de compres palanquejades ha assolit un
nivell récord, la probabilitat que I'S&P 500 hagi exhibit una rendibilitat
positiva a un any vista ha estat similar a la que s’observa després d’'un
mes de compres palanquejades sense record.
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Finalment, un tercer element que cal tenir en compte per entendre els
elevats nivells de la borsa és I’entorn actual de baixos tipus d’interes i,
sobretot, les perspectives que es mantinguin en cotes molt baixes du-
rant molt temps.3 I és que, en un entorn en que es preveu que els tipus
d’interes es mantindran molt baixos, el valor present dels fluxos de caixa
futurs augmenta.

Per avaluar fins a quin punt les valoracions actuals estan influenciades
per I'ajust a la baixa que s’ha produit en els tipus d’'interes a llarg termi-
ni, realitzem un exercici senzill, pero il-lustratiu, que posa de manifest la
importancia d’aquest factor. En concret, construim una CAPE ajustada
pel nivell dels tipus d’interes a llarg termini (el del bo nord-america a 10
anys) que ens mostra quin és el nivell de la CAPE predit pel tipus d’interes
a llarg termini al llarg del temps.# Com es pot observar al primer grafic,
la serie de la CAPE ajustada fluctua molt menys, i els episodis en que la
CAPE ha estat clarament superior a la CAPE ajustada cal interpretar-los
com moments en que les valoracions no podien ser explicades només per
I’entorn de tipus d’interes. De fet, en el moment actual, la CAPE és forca
superior a la CAPE ajustada i a més la distancia entre ambdues variables
s’esta eixamplant, la qual cosa suggereix que les valoracions actuals estan
determinades per altres factors a més del propi entorn de tipus d’interes.

3 Per exemple, el tipus d’interes del bo america a 10 anys, tot i 'augment que ha ex-
perimentat durant el 2018, encara es troba al voltant del 3%, una cota clarament
inferior a la que es trobava el 4T del 2000 i el primer semestre de 2007, moment
en que la taxa d’atur era similar a la actual i, en canvi, el tipus d’intereés del bo
america se situava de mitjana en el 5,5 % i 4,8%, respectivament.

4 La CAPE és una mesura de valoraci6 borsaria que parteix d’'una ratio habitual en
l’analisi financera, la relacio entre cotitzacio i beneficis, coneguda com PER per
les seves sigles en angles de Price-Earnig ratio, pero que a diferencia d’aques-
ta pren com a mesura de beneficis no els contemporanis o esperats pel proper
exercici (que és la que s’utilitza al PER) sin6 la mitjana historica dels darrers
anys. Aquesta variant es fa per reduir la incidéncia del cicle en els beneficis. Com
succeeix amb el PER convencional, la CAPE ajuda a valorar si les cotitzacions séon
ajustades al nivell de beneficis.
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Grafic 4. Borsa nord-americana: index CAPE
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

Per tant, si els tipus d’interées es mantenen tan baixos com el mercat anti-
cipa, no sembla que els preus dels actius de renda variable estiguin gaire
sobrevalorats. No obstant, si finalment els tipus acaben augmentant més
del que el mercat espera -per exemple, per 'aparici6 de sorpreses d’infla-
ci6 al’alca i la conseqiient resposta tensionadora de la Fed-, aixo podria
comportar una correccio dels indexs borsaris nord-americans. En altres
paraules, els baixos tipus d’interes i I'elevada liquiditat han propiciat la
revaloritzaci6 de la borsa, i un increment sobtat de les rendibilitats del
deute posaria al descobert aquesta sobrevaloracio.

En aquest cas, si analitzem la relacio historica entre la rendibilitat del
bo sobira nord-america a 10 anys i la ratio proposada per Robert Shi-
ller, aquesta tendeix a situar-se al voltant dels 25 punts en un escenari
en que el tipus sobira dels EUA es consolidi al voltant del 3,5%. Una
reduccio del CAPE, per definicio, s’hauria de produir per un descens de
la cotitzaci6 borsaria o per un augment dels beneficis empresarials. En
aquest sentit, si tenim en compte que estimem a partir de ’any vinent
una reducci6 del CAPE de 3 punts degut a la desaparici6 de I'efecte base
de la Gran Recessi6 -de forma mecanica, cap a la meitat de ’any vinent,
a mesura que aquests baixos beneficis passats es deixin d’incloure en

la formula, la mitjana dels beneficis dels 10 altims anys augmentara- i
assumim que els beneficis empresarials continuaran creixent segons la
mitjana dels dos ultims anys, una reduccio del CAPE fins als 25 punts
requeriria una correcci6 borsaria, aproximadament, del 12%. Més enlla
de la importancia d’interpretar aquesta xifra amb cautela, atesa 'eleva-
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da incertesa que I'envolta, la magnitud d’aquesta reculada no és gens
menyspreable, pero queda forca lluny de les correccions experimentades
en altres periodes, en que el CAPE es va situar per damunt dels 30 punts
(tant en el cas de la bombolla de les puntcom el 2000 com en el crash
del 1929, els descensos van ser superiors al 30%). En qualsevol cas, amb
els nivells actuals de CAPE, no sembla que es puguin esperar rendibili-
tats gaire altes en el futur, ja que 'experiéncia historica suggereix que, en
moments de CAPE elevada, com els registrats actualment, la rendibilitat
esperada de la borsa nord-americana en els 10 seglients anys se situa al
voltant del 4% anual.

Grafic 5. S%P 500: nivell de la CAPE i rendiments a llarg termini.
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Robert J.Shiller i de Bloomberg.

3.2
Riscos politics: la paradoxa (aparent) de la cohabitacié entre
baixa volatilitat financera i creixent incertesa politica

En els darrers anys una font creixent d’incertesa és la que deriva dels
riscos geopolitics i politics, dos fronts que solen afectar de forma con-
siderable el funcionament macroeconomic global, aixi com els mercats
financers. Segons I'index de riscos geopolitics desenvolupat per Caldara i
Iacoviello, les tensions geopolitiques han seguit una tendéncia a I’al¢a als
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darrers anys.> Aquest augment s’explica en bona part per 'auge dels mo-
viments populistes als paisos occidentals, esperonats per les profundes
cicatrius que va deixar la crisi economica de 2008. En general, els partits
populistes advoquen per mesures de major proteccié economica pels
ciutadans del seu pais® (el lema “America first” ho exemplifica a la per-
feccio), fet que esta donant lloc a una involuci6 proteccionista que crea
tensions en les relacions comercials i diplomatiques a nivell internacio-
nal. Malgrat aquest augment dels riscos geopolitics, i de forma en apa-
renca paradoxal, la volatilitat financera s’ha mantingut en nivells molt
baixos durant forca temps fins el 2018, quan s’han produit dos episodis
de repunt sobtat i remarcable de la volatilitat. Aquests episodis, s6n un
fet aillat, o els hem d’entendre com un avis? Podem abaixar la guardia?

Per respondre la pregunta, és imprescindible analitzar amb cert deteni-
ment els determinants de la volatilitat financera. L'indicador més uti-
litzat per mesurar la volatilitat financera de la borsa nord-americana és
I'index VIX, conegut popularment com '“index de la por”, que calcula la
volatilitat implicita de les opcions sobre les accions que componen I'in-
dex S&P 500. Com es pot observar al grafic adjunt, la bretxa entre I'index
d’incertesa de politica economica nord-americana i el VIX va assolir el
maxim historic al gener de 2017, coincidint amb la presa de possessi6 de
Donald Trump. Des d’aleshores, I'index d’incertesa s’ha moderat pero es
manté en cotes relativament elevades.

5 El Geopolitical Risk Index comptabilitza el nombre de paraules relacionades amb
les tensions i amb els actes geopolitics als principals diaris. Per a més detalls,
vegeu https://wwwz2.bc.edu/matteo-iacoviello/gpr.htm. Sobre les relacions entre
riscos geopolitics, politica interna i involuci6 proteccionista, vegeu Canals (2017).

6 Pel cas europeu, veure Guiso et al. (2017) on es construeix un index de protec-
cionisme pels diferents partits, i es mostra que I'index és un 34% superior a la
mitjana pels partits populistes.
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Grafic 6. Index VIX i incertesa politica*
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Nota: *index d’incertesa de politica econdmica de Baker, Bloom i Davis.

Font: CaixaBank Research, a partir de les dades de la Reserva Federal de Saint Louis i de Thomson and
Reuters.

Per analitzar més formalment I'evoluci6 de la relaci6 entre la incertesa
politica i la volatilitat financera, comparem I'evoluci6 al llarg del temps
del VIX observat amb el VIX predit a partir de I'index d’incertesa politica
i de les condicions economiques i financeres.” Si realitzem aquest exerci-
ci, sembla a nivell visual que entre el 2003 i el 2007, el VIX predit per la
incertesa politica s’assemblava forca al VIX observat, pero, des del 2012,
el VIX predit per les condicions macrofinanceres dibuixen una trajec-
toria molt més semblant a la del VIX observat. Per comprovar si aixo és
aixi, separem la mostra en tres periodes, és a dir, del 2003 al 2007, del
2008 al 20111 del 2012 al 2017, i estudiem el pes dels factors politics,
macroeconomics i financers per explicar la volatilitat financera.® Doncs
bé, els resultats son ben clars: els factors politics representaven el 74%
de la variancia explicada del VIX entre el 2003 i el 2007, peré només el
12,5% entre el 2012 1 el 2017, i el pes relatiu dels factors macroeconomics
i, en especial, financers ha estat més elevat entre el 2008 i el 2017 que

7 Les variables macroeconomiques que incloem son I'index de sentiment empresa-
rial america (ISM) i una mesura de volatilitat macroeconomica global a partir de
I'index de sorpreses economiques del G-10. Mesurem les condicions financeres
amb I'index de la Reserva Federal de Chicago.

8 Formalment es planteja la regressio6 lineal:
VIX = B *IPE+y* CM,* + a+ ICF+ ¢. On IPE, és el vector dels indexs d’incer-
tesa de politica economica de Baker, Bloom i Davis per als EUA i per al mén, CM,
és el vector de variables macroeconomiques detallades a la nota 7, i ICF, és I'index
de condicions financeres. Finalment, ¢,és un terme d’error aleatori.
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entre el 2003 i el 2007. També cal destacar el descens de la variancia
explicada del VIX en aquests ultims anys: el poder explicatiu dels fac-
tors politics i macrofinancers sobre el total era del 76% entre el 2003 i el
2007 i del 89% entre el 2008 i el 2011, perd només del 47% entre el 2012
iel 2017, la qual cosa indica que, actualment, els factors aliens a la incer-
tesa politica, a les variables macroeconomiques i a I'index de condicions

financeres expliquen un major percentatge de la variaci6 del VIX.

Grafic 7. index VIX predit per factors politics i macrofinancers
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Grafic 8. Factors que expliquen I'index VIX
Contribucié de cada factor (% del total)
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Nota: Els resultats s’obtenen a partir de I'especificacio detallada a la nota 8. La variancia explicada de la
volatilitat financera mensual als EUA és del 76% entre el 2003 i el 2007, del 89% entre el 2008 i el 2011 i
del 47% entre el 2012 i el 2017.

Font: CaixaBank Research.

Aquests resultats poden semblar sorprenents, pero no ho sén tant si es
tenen en compte alguns elements. D’una banda, la incertesa politica ha
pogut perdre pes a ’'hora d’explicar la volatilitat financera, ja que, com
ho documenten els economistes de la Universitat de Chicago Pastor i
Veronesi,? ha disminuit la fiabilitat de la informaci6 politica i s’ha pro-
duit un augment de la dispersi6 dels missatges politics. Aixi, la dificultat
d’interpretar la informaci6 politica de forma nitida hauria empes els
inversors a reaccionar en menor mesura als esdeveniments politics mal-
grat Paugment de la incertesa.

9 Vegeu Pastor, L. i Veronesi, P. (2017).
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Grafic 9. Correlacioé entre I'index VIX i la incertesa politica als EUA
(index de correlacio)
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Nota: L'index de correlacié entre dues variables pren valors entre —1 i +1, i en mesura el grau de relacié
lineal; una correlacié d’1 correspon a una relacio lineal positiva perfecta i una correlacié de 0 correspon a
una relacié lineal nul-la. En aquest exercici, es calcula la correlacié mobil en els tres dltims anys entre el
VIXil'index d’'incertesa de politica econdmica dels EUA.

Font: Caixabank Research.

De I'altra, les variables financeres haurien pogut guanyar pes en relacio
amb els factors politics durant el periode 2008-2017 en relacié amb el
periode 2003-2007, a causa de les politiques monetaries no conven-
cionals (recordem que el primer programa d’expansi6 quantitativa als
EUA, el QE1, va arrencar al final del 2008). I és que els programes de
compra massiva de bons de la Fed han augmentat la liquiditat del siste-
ma financer, la qual cosa ha donat suport a I'augment del preu d’alguns
actius financers i ha ajudat a disminuir els temors que es puguin produir
descensos bruscos d’aquests preus, i han provocat, aixi, una caiguda de
la volatilitat.r°

AThora d’explicar la menor variancia del VIX entre el 2012 i el 2017,
sembla que també cal tenir en compte els elements macrofinancers i

el major soroll de la informacio politica. En particular, I’auge recent

dels fons de gestio passiva' pot haver estat un factor addicional, ja que
aquests fons es limiten a replicar I'evolucié d’'un determinat index i, per
tant, redueixen el capital que es compra i es ven diariament als mercats
financers, la qual cosa podria estar mitigant la sensibilitat de la volatilitat
financera a determinats vaivens macroeconomics i financers.

10 Per a més detalls, vegeu Mallick, S., Mohanty, M. S. i Zampolli, F. (2017).

11 La gestio6 passiva de carteres d’'inversio és una estratégia d’inversio, en renda fixa
o en renda variable, que busca replicar I'evolucié d’'un determinat index. Als EUA,
representa gairebé la meitat del capital gestionat pels fons d’inversio i el 14% del
valor del mercat borsari.
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En definitiva, tot i que el VIX s’ha mantingut recentment en nivells his-
toricament baixos s’ha d’evitar caure en la complaenca. De fet, els ma-
teixos factors que ajuden a explicar el baix nivell actual del VIX poden,
paradoxalment, implicar importants augments d’aquesta variable en el
futur. Per comencar, la fi dels programes d’expansi6 quantitativa podria
provocar un ajust d’expectatives als mercats financers que generi un
repunt de la volatilitat, especialment si es produeixen errades de comu-
nicaci6 a I’hora d’explicar els canvis de politica monetaria. De fet, ja vam
tenir un primer simptoma d’aquestes dinamiques al febrer de 2018 quan
una combinaci6 de dubtes sobre la sostenibilitat de les elevades cotit-
zacions de la borsa americana i unes expectatives majors de pujades de
tipus per part de la Fed van provocar de forma temporal un repunt im-
portant de la volatilitat financera als EUA i correccions borsaries remar-
cables als principals parquets internacionals. El risc pels propers mesos
és que davant de dades macroeconomiques inesperades, com poden

ser sorpreses a I'alca de la inflacio,* la Fed hagi de normalitzar les con-
diciones monetaries de forma més accelerada del previst, situacio que
podria pressionar els tipus a I'alca i generar nous episodis de repunts de
la volatilitat i correccions borsaries. La importancia dels fons de gestio
passiva tampoc és un factor que ens permeti abaixar la guardia: aquestes
estrategies poden implicar una major tolerancia dels inversors envers
certs desajustos en els preus dels actius financers. El risc aqui és que si es
produeixen esdeveniments que provoquin una recalibracié conjunta de
les expectatives, els inversors es podrien adonar del mispricing de forma
més brusca i sobtada, fet que generaria un rebot significatiu del VIX. Fi-
nalment, el soroll de la informaci6 politica pot tenir com a conseqiiencia
indesitjable que no es presti tota la atencié que caldria a certs esdeveni-
ments politics importants. En el moment on hi hagi un ajust d’expecta-
tives i els inversors comencin a filtrar aquests riscos de forma més neta,
també es pot generar una reacci6 del VIX a I'alca. Es important recalcar
que aquesta reflexié va més enlla dels Estats Units i que la preocupacio
per futurs episodis de volatilitat financera també és escaient en el cas
europeu. I és que a Europa la gradual retirada dels estimuls monetaris es
produira al llarg dels propers anys i la incertesa politica és elevada amb
un rerefons on destaquen els forts avencos de partits populistes i euroe-
sceptics. Per tant, queda clar que a Europa també caldra estar especial-
ment amatents a ’'evolucio de la volatilitat financera.

4.
El context europeu

Tal i com es mencionava a l'inici de 'article, la major obertura de ’eco-
nomia catalana fa que aquesta es trobi en una posici6é clarament favo-

12 Una hipotesi gens forassenyada tenint en compte la maduresa del cicle economic
nord-america.
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rable per aprofitar 'impuls que genera la bona dinamica exterior. Pero
també és cert que la major internacionalitzaci6 la fa més sensible a
canvis en 'entorn global i, com s’ha mencionat anteriorment, els riscos
no sén menors.

Per valorar tant les tendéncies positives com els riscos associats és ne-
cessari apropar el focus de I'analisi. En aquest sentit, es posa de manifest
que l'escenari global presentat a la secci6 2 és especialment favorable per
Catalunya ja que I'eurozona, el principal soci comercial, seguira creixent
per sobre del seu potencial en els propers anys. Concretament, tot apun-
ta a que el creixement de ’eurozona es situara només lleugerament per
sota del 2% el 2019 i el 2020, un ritme saludable encara que clarament
inferior al 2,5% assolit el 2017, que va ser excepcionalment bo, i el 2,1%
previst pel 2018.

Les perspectives economiques de 'eurozona compten amb el suport d'un
elevat nivell de sincronia entre els diferents paisos del vell continent, el
que dota de certa robustesa a I’actual cicle expansiu del nostre principal
soci comercial.

En canvi, el tercer adjectiu que s’utilitzava per qualificar el cicle expansiu
global, el de madur, és d’aplicacié una mica més limitada en el cas euro-
peu, ja que la seva economia presenta un output gap positiu pero forca
reduit (0,3% el 2018, segons la Comissi6é Europea). De fet, aixo fa pre-
veure que el marge per seguir creixent és encara ampli, i que les pressi-
ons inflacionistes es mantindran contingudes a curt i mig termini, el que
permetra que el Banc Central Europeu pugui dur a terme un procés de
normalitzaci6 de les condicions monetaries molt gradual. Aquest és un
element especialment rellevant per I’economia catalana i, especialment,
per aquelles families que encara no han pogut recuperar-se de la crisis
economica, ja que tot apunta que podran seguir comptant amb unes
condicions financeres relativament favorables.

Finalment, els aspectes de sostenibilitat abans mencionats també son
d’aplicaci6 al cas de 'eurozona. En aquest sentit, destaca la correccié
dels deéficits per compte corrent que els paisos de la periféria han dut a
terme. Aixi mateix, el procés de despalanquejament del sector privat que
alguns paisos havien de realitzar, com Espanya, ja es troba molt avancat.

Malgrat aquest escenari moderadament optimista, cal evitar la compla-
enca ja que els factors de risc continuen ben presents a nivell europeu.
Els avencos a nivell institucional han estat molt substancials els darrers
anys (Uni6 Bancaria, Semestre Europeu,...). De totes maneres, I’arqui-
tectura institucional de la UEM encara és incompleta i en el cas que es
deteriorin les perspectives de creixement es podrien tornar a repetir
episodis de tensions financeres, especialment als paisos de la periferia,
que és on els nivells de deute ptiblic son més elevats i la confianca dels
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inversors internacionals, tot i que s’ha recuperat molt notablement els
darrers anys, segueix mostrant-se dubitativa.

Aixi mateix, 'auge del populisme segueix sent una de les principals fonts
de preocupacio, especialment davant de les eleccions al Parlament Eu-
ropeu que es duran a terme el proper any. Altres fronts molt rellevants

i que caldra seguir-hi prestant la maxima atencio, ja que poden tornar a
generar repunts d’incertesa, son les negociacions del brexit i els continus
desafiaments de 'actual govern italia, fruit d'una coalici6 entre I'antisis-
tema Moviment 5 Estrelles i I'ultra-dreta Lega, a la Uni6 Europea.

En aquest sentit, el populisme, tot i que només ha aconseguit el poder en
un nombre molt limitat de paisos, en major o menor mesura ja esta con-
dicionant I'agenda politica en un gran nombre de paisos europeus (per
exemple, dificultant el procés de reformes que la UE necessita imperio-
sament). A més, no es pot menystenir la possibilitat de que la tendéncia
a l’alca es mantingui els propers anys, amb conseqiiencies dificilment
previsibles. Aixi, les properes eleccions europees del mes de maig de
2019 suposaran un termometre immillorable per calibrar el grau de
suport d’aquestes forces politiques, en moltes ocasions de caire euroes-
ceptic o directament eurofob, en el territori europeu.

Finalment, un tercer factor de risc a tenir present, es refereix a la politica
monetaria. Tot i que la majoria de paisos europeus presenten taxes de
creixement relativament elevades, no totes les economies es troben en el
mateix punt del cicle economic. I’economia catalana es troba en I'estadi
de consolidacio de la fase expansiva i, per tant, és important que el Banc
Central Europeu dugui a terme un procés de normalitzaci6 de les condi-
cions monetaries molt gradual. Pero altres economies, com 'alemanya,
es troben en una fase més avancada del cicle, per la qual cosa és proba-
ble que augmentin les pressions perque el ritme d’enduriment monetari
sigui més accelerat.

5.
Conclusions

Catalunya, en definitiva, sembla que seguira navegant per aigiies que es
poden considerar com a raonablement propicies. Les favorables pers-
pectives de 'entorn global, son un motiu per seguir reforcant el procés
d’internacionalitzacié de I’economia catalana. El reforc de tots aquells
ambits que millorin la competitivitat de les empreses del pais, tindra un
retorn encara més elevat els propers anys. En aquest sentit, la llista d’ac-
cions que es poden dur a terme segueix sent llarga tot i les millores dels
darrers anys. Dur a terme politiques que afavoreixin el creixement del
mida empresarial, i un marc regulatori encara més agil i modern i que
permeti albirar un horitzé de certesa, només en son alguns exemples.
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L’entorn global, i especialment el financer, també sera propici perque es
segueixin reduint alguns dels llasts de la crisis que 'economia catalana
encara arrossega, com ’elevat deute public. En aquest ambit, cal tripli-
car els esforcos per trobar eines que permetin equilibrar els comptes
publics el més rapid possible, minimitzant 'impacte sobre el creixement
economic. L’'empresa, se’ns dubte, segueix sense ser facil, pero com s’ha
comentat anteriorment, tot i que es preveu un entorn de tipus d’interes
molt favorable, els riscs no son menors, i 'economia catalana segueix
sent vulnerable a canvis de I'entorn financer.

Finalment, I'entorn global, també sera favorable perque es segueixi
reduint l'elevat nivell d’atur, que manté a moltes families en una situacio
molt precaria i, al conjunt de la societat, amb nivells de desigualtat mas-
sa elevats. De totes maneres, la major integraci6 en el mercat global, i el
rapid progrés tecnologic, fa imprescindible un redisseny, tant del marc
laboral, com de les politiques socials.’3 Tampoc, en aquest ambit, podem
caure en la complaenca. L’entorn economic esta canviant rapidament, i
la politica economica i social s’hi ha d’adaptar, com més rapid, millor.

En definitiva, I'entorn global és suficientment favorable per seguir im-
pulsant 'economia catalana i consolidar-la a la zona capdavantera del
progrés mundial. Disposem de les eines, i tant la situacio social, com
l’alerta dels elevats riscos que rodegen I’escenari economic previst, son
un fort incentiu per utilitzar-les. No deixem per dema, el que podem i
hem de fer avui.
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