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FOCUS - Cap a on aniran els tipus? El BCE i els fonaments

macroeconomics

L'evolucié del tipus d’interés del deute public depén, en
gran part, dels fonaments macroeconomics globals i del
pais en qliestio. Per exemple, la capacitat de pagament
d’un Estat depén del nivell actual d'endeutament, de les
expectatives sobre el superavit o sobre el déficit public i
del creixement futur de I'economia. Aixi mateix, la salut de
I'economia europea determina el tipus d’interes de refe-
rencia que fixa el Banc Central Europeu (BCE), mitjancant
el qual influencia la constel-lacié de tipus d’interes. A més
a més, també sén importants els factors globals (com els
tipus d'interés d'altres economies, ja que ofereixen opor-
tunitats d'inversid alternatives) i I'apeténcia pel risc dels
inversors. Amb tots aquests ingredients, i a partir de les
relacions historiques entre ells, estimem el tipus d'interés
del deute sobira a 10 anys coherent amb els fonaments
macroeconomics, l'anomenat tipus macro.’

Com es pot observar al primer grafic, els fonaments ma-
croeconomics solen ser bons indicadors del tipus observat
al mercat. En aquest sentit, una analisi per components
mostra que els principals determinants del tipus macro
son el nivell de deute public, les condicions financeres glo-
bals (tipus d’'interes del deute nord-america i volatilitat
financera) i el tipus d'interes de referencia del BCE. Aixi, en
els dltims anys, mentre que el nivell de deute ha generat
pressions a l'alca sobre els tipus, la major laxitud de les
condicions financeres globals (principalment, per la politi-
ca monetaria acomodaticia als EUA) i la disminucid del
tipus de referéncia del BCE han estat els factors dominants
que han provocat la disminucié del tipus macro. No obs-
tant aixo, des de mitjan 2014, laimplementacié no conven-
cional de la politica monetaria del BCE ha situat els tipus
sobirans observats en nivells significativament inferiors
als suggerits pels fonaments macroeconomics, principal-
ment als paisos del nucli de la zona de l'euro.

Per aquest motiu, cal esperar que I'eventual retirada de la
politica monetaria no convencional del BCE comporti una
convergéncia a l'alca dels tipus d'interes observats cap als
tipus macro. No solament aixo, siné que unes condicions
financeres menys laxes als EUA i la normalitzacié dels tipus
d’interes del BCE es traduiran, també, en un augment dels
tipus macro. Qué passara amb les primes de risc al llarg
d’aquest procés? El segon grafic mostra que, després de la
crisi financera i del deute sobira, els fonaments macro-
economics justifiquen unes primes de risc més elevades
que en el periode 2000-2007 (principalment, per I'elevat
endeutament public i per un menor dinamisme de I'activi-
tat). Als paisos del nucli, la valoracié del risc observada als

1. S'estima a partir d'una regressié de panell entre el 2000 i el 2014 per a
Alemanya, Austria, Bélgica, Espanya, Franca, els Paisos Baixos, Irlanda,
Italia i Portugal, amb les segiients variables explicatives: les expectatives
sobre l'euribor a tres mesos i el creixement del PIB real, la ratio de deute
sobre el PIB, un indicador de volatilitat borsaria i el tipus sobira nord-
america a 10 anys.
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mercats reflecteix aquestes diferencies en els fonaments:
les primes observades sén coherents amb els fonaments
macroeconomics. En canvi, a la perifeéria, els diferencials
observats se situen per damunt de les primes de risc predi-
tes pels fonaments economics. Aquesta discrepancia
reflecteix un sentiment inversor que encara penalitza els
paisos de la periféria? i que va ser especialment intens
durant la crisi del deute sobira. En aquest sentit, malgrat
que al Focus «La politica monetaria del BCE i les primes de
risc sobiranes», de 'lM03/2017, observem que, a curt termi-
ni, la retirada del BCE podria provocar repunts en les pri-
mes de risc, els fonaments macroeconomics fan pensar
que, a mitja termini, podrien tornar a recular.
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Notes: * Mitjana ponderada d'Alemanya, Austria, Bélgica, Espanya, Franga, Itdlia, els Paisos
Baixos i Portugal. ** Tipus d'interés predit pels fonaments macroeconomics (condicions
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters, d'Eurostat i de Consensus
Economics.
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** Nucli- mitjana ponderada d'Austria, Bélgica, Franga i els Paisos Baixos. Periféria: mitjana
ponderada d‘Espanya, Italia i Portugal.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Thomson Reuters, d'Eurostat i de Consensus
Economics.

2. També podria reflectir un canvi estructural en la valoracié dels fona-
ments i la seva relacié amb el tipus d’interes sobira.
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