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Riscos macrofinancers globals

Les perspectives de creixement mundial per al 2018 son positives: s'espera que tant els paisos emergents com els avancats creixin
més que en anys anteriors, i és probable que aquesta etapa favorable tingui continuitat en els propers anys. No obstant aixo,
aquesta senda no esta exempta de riscos, en particular de naturalesa macrofinancera. En aquest article, es revisaran els grans
riscos d’aquest tipus que surten al radar i se n‘analitzaran les causes i les possibles conseqiiéncies. Només llavors s'estara en con-
dicions de valorar fins a quin punt les bones expectatives del 2018, i dels anys posteriors, podrien perillar pel flanc macrofinancer.

Centrant-nos en els detalls, en els tltims anys, s'han desenvolupat dos desequilibris macrofinancers que, pel seu potencial d'abast
i de contagi, sén un risc per a les perspectives economiques mundials. El primer és el fort augment del deute global, que, segons
el BIS, ha crescut el 40% des del 2008. Aquest increment és consequiéncia, en gran part, del fort augment de I'endeutament de
les economies emergents, que ha crescut més de 50 p. p. des de la crisi financera i ha passat del 276% del PIB del 2007 a gairebé
el 325% el 2017.1si, en el cas dels emergents, la sostenibilitat del deute desperta dubtes, els avancats estan en el punt de mira per
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els tipus d'interés és, precisament, fomentar la recerca de ren-
diments en actius de risc. El motiu és clar: en un entorn de recessi6 o de feblesa economica, l'activacié d'aquest mecanisme ajuda
a estimular I'economia.

En aquest sentit, I'efectivitat de les mesures de politica monetaria no convencionals adoptades pels principals bancs centrals és
indiscutible. Serveixi d’exemple I'estreta relacié que s'observa entre lI'evolucié de la renda variable dels EUA, el deute dels emer-
gents i I'augment dels actius al balang de la Reserva Federal nord-americana.

Si acceptem que la politica monetaria ha tingut un paper rellevant en la gestacié d’aquests desequilibris, la pregunta que sorgeix
de forma immediata és com els afectara la normalitzacié de I'entorn de tipus d'interés que s'espera que duguin a terme els prin-
cipals bancs centrals en els propers anys.

L'experiéncia recent suggereix que, si el procés d’augment de tipus d'interés és gradual, I'impacte hauria de ser contingut. Es cert
que, quan la Fed va anunciar la intencié d'iniciar el procés de normalitzacié monetaria el 2013, es va produir un episodi puntual
d’augment de l'aversi6 al risc i una sortida de capitals de moltes economies emergents de certa envergadura. No obstant aixo, a
partir d'aquest moment, i en particular després de l'inici efectiu del procés de normalitzacid, que s’ha fet de forma gradual i tenint
molta cura de la comunicacié amb els inversors, els efectes sobre els fluxos emergents han estat limitats. Ates que s’espera que
la normalitzacié monetaria nord-americana continui sent molt gradual, I'impacte sobre l'evolucié dels actius de risc hauria de ser
relativament contingut.

Del que s’ha esmentat fins ara, es conclou que un dels aspectes centrals de la discussio és veure si hi ha factors que poden forcar
la Reserva Federal a ser més agressiva en la seva politica monetaria. Els sospitosos habituals sén la inflacio i, més especificament,

1. Per a més detalls, vegeu I'article «Valoracié de la borsa nord-americana: hi ha motius de preocupacié?», del Dossier de I'lM11/2017.
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les sorpreses en forma d‘inflacié més elevada del previst. Res-
pondre aquesta qliestié equival a comprendre per qué s’ha
produit, en els Ultims anys, la feblesa de la recuperacié de la
inflacié en un context de recuperacié del ritme d'activitat.

La interpretacio més solida sobre el perque d'una inflacié més
baixa es basa, principalment, en I'argument de l'aplanament
de la corba de Phillips, que reflecteix la menor sensibilitat de
la inflacié a moviments de la bretxa de produccié. Aquest
aplanament és particularment intens des de la crisi financera
(vegeu el segon grafic).? Davant aquest canvi de patré de la
inflacio, la Fed ha adoptat una actitud prudent i espera que
vagi augmentant de forma gradual. Els inversors, pero, espe-
ren que la inflacié continui sent molt feble, i aixo es reflecteix
en el preu dels actius financers. Per exemple, les expectatives
d’inflacié implicites en alguns instruments que cotitzen als
mercats financers van caure amb forca al final del 2014 i, de
llavors enca, amb prou feines s’han recuperat.
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No obstant aixo, hi ha raons per pensar que una part important de I'aplanament de la corba de Phillips és deguda a factors ciclics
que podrien deixar d'actuar proximament. Aixi, tal com es documenta a Daly et al.,® la feblesa de 'augment dels salaris i, en con-
seqiencia, de la inflacié als EUA durant els ultims anys podria ser el resultat d'un canvi de composicié al mercat laboral. En efecte,
durant la recuperacié economica, s’han incorporat al mercat
laboral treballadors amb salaris inferiors als del treballador
tipic, de manera que I'efecte final sobre el creixement dels
salaris és d’un cert alentiment en el ritme de creixement. No
obstant aixo, s'espera que, a mesura que |'expansioé es torni
més dinamica, aquest factor tindra menys pes i els salaris
experimentaran una acceleracié del creixement. |, de fet, dife-
rents indicadors del mercat laboral suggereixen que aquest
creixement es troba molt a la vora de nivells propis d’un cicle
economic madur. Aixo fa pensar que la probabilitat de sor-
preses d'inflacio a l'alca és, certament, més elevada que en
anys anteriors.
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| aqui el cercle es tanca, i hem de concloure reflexionant qué
podria succeir amb els desequilibris macrofinancers esmen-
tats més amunt si aquestes sorpreses d'inflacié es donen i
son relativament altes. D'entrada, un augment de les expec-
tatives d'inflacié pressionaria els tipus d'interés a llarg termini
a l'alca, la qual cosa podria comportar correccions a les eleva-
des valoracions borsaries nord-americanes.' La tessitura
d’expectatives d'inflacié a 'alca i I'entorn financer més exigent també podrien ser negatius per al deute emergent. En aquest
sentit, és il-lustratiu revisar la sensibilitat de les condicions financeres a les economies emergents a les dels EUA. El 2017, com
s'aprecia al grafic adjunt, els fluxos de capitals emergents han respost poc als canvis en les expectatives de tipus d'interes als EUA.
En canvi, el 2016, la situacié va ser diferent, ja que llavors una major expectativa de pujada de tipus d’interés va comportar una
reduccié dels fluxos de capitals de cartera cap als emergents.
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A quin any s'assemblara més el 2018? A I'estable 2017 o al més agitat 20167 La resposta, en gran part, dependra que la Reserva
Federal sigui capac de filar prim en un any en qué haura d'equilibrar situacions més exigents que en el passat recent.
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