MERCATS FINANCERS

IM

FOCUS - La resistencia de les condicions financeres a 'enduriment

de la politica monetaria

Al desembre del 2015, la Fed va iniciar un procés d’enduri-
ment gradual de la politica monetaria, que acumula cinc
augments del tipus de referéncia (als quals probablement
se sumara un nou increment aquest marg), i l'inici de la
reduccio del seu balang. Tradicionalment, 'enduriment de
la politica monetaria es transmet a l'activitat economica a
través del seu efecte sobre 'univers d’actius financers i el
conseglient enduriment de les anomenades condicions
financeres (vegeu el primer grafic). No obstant aixo, en el
cicle actual, les condicions financeres es mantenen en
nivells molt acomodaticis (vegeu el segon grafic).

Els economistes es refereixen a les «condicions finance-
res» com l'estat actual de les variables financeres que in-
fluencien avui el comportament de les empreses, dels
consumidors, dels estalviadors i dels inversors i que, d'a-
questa manera, afecten l'estat futur de l'activitat econo-
mica.! Els anomenats indexs de condicions financeres
(ICF) resumeixen el comportament de les cotitzacions fi-
nanceres i ens ofereixen un «termometre» per als mercats
financers: és a dir, ens donen la informacié sobre I'estat
futur de I'economia que contenen avui les variables finan-
ceres. Aixi, els ICF acostumen a incloure variables que
afecten el cost del capital i les decisions d'inversié, com els
tipus d'interes (sobirans i corporatius) i les mesures del risc
creditici. A més a més, també son rellevants les variables
que incideixen sobre la riquesa de les families i, per tant,
sobre les seves decisions de consum i d’estalvi, com les
valoracions borsaries, els preus immobiliaris o els tipus
d’interes sobre el credit al consum. Finalment, atesa
I'existéncia de friccions crediticies, és important monito-
ritzar la incertesa, amb variables que capturin la volatilitat
dels preus dels actius i unes altres que proporcionin infor-
macié sobre les condicions de liquiditat.

Als EUA, un dels «termometres» financers de referéncia és
I'index de condicions financeres elaborat per la Reserva
Federal de Chicago, 'anomenat NFCI.? Per entendre per
que I'NFCI, igual que altres ICF alternatius, indica que les
condicions financeres s’han mantingut en un terreny molt
acomodatici malgrat I'enduriment monetari de la Fed, cal
analitzar-ne amb detall els components. LNFCI comprén
105 indicadors d'actius financers molt diversos, entre els
quals destaquen els del mercat monetari, la renda variable
i la renda fixa, aixi com variables sobre el sistema bancari
tradicional i 'anomenat shadow banking. Els 105 indica-
dors es classifiquen en tres grans grups: i) indicadors de
risc, que capturen la volatilitat i el risc de financament,
com el diferencial TED (el diferencial entre el tipus d'interes
interbancari a tres mesos i el tipus d’interés sobira al
mateix venciment) i I'index de volatilitat borsaria VIX; ii)
indicadors de credit, que mesuren les condicions crediti-
cies a les quals s’enfronten les families i les empreses, i, fi-
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nalment, iii) indicadors de palanquejament, com les noves
emissions de deute corporatiu.

Després d'agregar aquestes 105 variables, I'NFCI pren
valors negatius quan les condicions financeres sén acomo-
daticies i pren valors positius quan els indicadors reflectei-
xen unes condicions més severes (sempre en relacié amb
la mitjana historica des del 1971). En general, I'index aug-
menta amb els indicadors de risc i disminueix amb els in-
dicadors de crédit i de palanquejament. Per exemple, un
augment del diferencial TED apunta a un increment del
risc creditici al mercat interbancari i, per tant, suggereix un
enduriment de les condicions financeres. En canvi, un
augment del nombre de families que indiquen unes mi-
llors condicions d'accés al credit al consum reflecteix una
major laxitud financera.

A més a més, l'estat de la macroeconomia és un determi-
nant clau de les condicions financeres: quan l'activitat és
prospera, les bones perspectives de creixement econdmic
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EUA: contribucions a les condicions
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redueixen el risc, milloren la qualitat del credit, faciliten
I'emissié de deute corporatiu, etc. Per aquest motiu, la
Reserva Federal de Chicago també publica un index de
condicions financeres ajustat per l'estat de I'economia:
I'ANFCI,? que mesura les condicions financeres com si la
posicio ciclica de I'economia fos sempre la mateixa. Com
ho mostra el tercer grafic, en que se separen els compo-
nents financers (risc, crédit i palanquejament) de la contri-
bucié del cicle economic, en els dltims anys el bon to de
I'activitat economica contribueix a mantenir unes condi-
cions financeres acomodaticies: si no descomptéssim la
contribucié de la macroeconomia, I'’ANFCI se situaria lleu-
gerament per sota del —0,80, un valor molt més acomoda-
tici que el -0,61 en qué, en realitat, es troba.

Més enlla dels vents de cua que proporciona el bon funcio-
nament de I'economia, tant I'NFCI com I'ANFCl indiquen
que les condicions financeres es mantenen en un terreny
molt acomodatici malgrat I'enduriment de la politica
monetaria de la Fed. A més a més, com ho mostra el tercer
grafic, tant els indicadors de risc com els de crédit i els de
palanquejament contribueixen a aquestes condicions
laxes. Per entendre millor aquesta dinamica, analitzem
quines de les 105 variables s’han tornat més i menys aco-
modaticies entre el juliol del 2016 i el desembre del 2017,
quan les condicions financeres es van endinsar en un
terreny encara més acomodatici. Malgrat que 50 de les 105
variables es van tornar menys laxes, el seu grau
d’enduriment va ser molt petit: com ho mostra el quart
grafic, el seu enduriment només hauria provocat un aug-
ment de 0,06 punts de I'index. A més a més, al voltant del
50% d’aquest augment es concentra Unicament en tres
variables (diferencials de tipus d’interés a curt termini als
mercats monetaris), que, de tota manera, romanen en una
zona laxa. En canvi, I'index agregat (net del cicle macro-
economic) es va reduir en —0,36 punts, gracies, en especial,
a una major compressio dels diferencials de tipus d'interés
(hipotecari, CDS, deute corporatiu, etc.) i a una menor vola-
tilitat de la renda variable (index VIX) i fixa (index MOVE).

3. De I'anglés, Adjusted National Financial Conditions Index (index nacio-
nal ajustat de condicions financeres).
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Finalment, podem realitzar un exercici semblant per ana-
litzar les correccions borsaries del final de gener i co-
meng¢ament de febrer d’enguany. Els indicadors suggerei-
Xen que, en aquestes setmanes, les condicions financeres
es van deteriorar lleugerament, amb un augment de
I'ANFCI (exclos el component ciclic de I'economia) de 0,08
punts, que es pot atribuir, gairebé de manera exclusiva, a
dos indicadors: la major volatilitat de les borses i un dete-
riorament de la liquiditat al mercat d’opcions relatives a
futurs sobre I'index borsari nord-america S&P 500. Aixi, la
majoria de variables financeres es van mantenir en terreny
molt acomodatici, la qual cosa suggereix que les correc-
cions borsaries van ser un episodi contingut i que no es va
filtrar per altres mercats ni va provocar un moviment ge-
neralitzat d'aversié al risc que enduris de manera molt sig-
nificativa les condicions financeres agregades.

En conclusid, el bon moment ciclic de I'economia déna
suport al manteniment d’unes condicions financeres
molt acomodaticies. A aixo també pot haver contribuit la
gradualitat i la predictibilitat amb qué ha procedit la Fed
al’hora d’endurir la politica monetaria, aixi com el mante-
niment d'estimuls monetaris molt significatius en altres
jurisdiccions, com Europa i el Japd, que faciliten un entorn
de baixa volatilitat i de diferencials crediticis comprimits.*
L'enduriment de la politica monetaria de la Fed s'ha co-
mencat a notar en els actius financers de venciments curts,
de manera que la continuitat de les pujades de tipus, jun-
tament amb un menor estimul monetari a Europa, contri-
buira a normalitzar les condicions financeres en els pro-
pers trimestres.

EUA: canvi en les condicions financeres
(del juliol del 2016 al desembre del 2017) *
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B Markit Investment Grade (IG) 5-year Senior CDS Index
30-year Jumbo/Conforming fixed rate mortgage spread
1-month Merrill Lynch Options Volatility Expectations (MOVE)
3-month TED spread (LIBOR-Treasury)
Moody’s Baa corporate bond/10-year Treasury yield spread

B CBOE S&P 500 Volatility Index (VIX)
Counterparty Risk Index (formerly maintained by Credit Derivatives Research)
Bank of America/Merrill Lynch 3-5 year AAA CMBS OAS spread
COMEX Gold/NYMEX WTI Futures Market Depth
Markit High Yield (HY) 5-year Senior CDS Index
Bank of America/Merrill Lynch Home Equity ABS/MBS yield spread
S&P 500 Financials/S&P 500 Price Index (Relative to 2-year MA)

M Altres indicadors que s’han tornat més laxos
3-month Overnight Indexed Swap (OIS)/Treasury yield spread
Indicadors que s’han tornat menys laxos

Nota: * Condicions netes del cicle economic.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de la Reserva Federal de Chicago.

4. Vegeu «A paradoxical tightening?», BIS Quarterly Review, desembre
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