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Ante todo, quiero expresar mi sincero agradecimiento a las autoridades aca-
démicas por depositar su confianza en mi persona para que pronuncie la Leccién
Inaugural del Curso Académico 2017-2018 de la Universidad CEU Cardenal
Herrera. Se cumplen diez afios de mi incorporaciéon al CEU. Pronunciar esta
Lecci6n es una magnifica forma de celebrar mi “cumpleafios” aunque también,
sin lugar a dudas, representa una gran responsabilidad.

1. Macroeconomia, finanzas e incertidumbre

Mi vida académica ha estado marcada por la influencia que mis estudios
de méster y doctorado en las Universidades de Columbia y Berkeley, respecti-
vamente tuvieron sobre la forma de entender la investigacién y, en general, la
economia. Muy pronto comprendi que, en un mundo tan cambiante y global,
seria imposible entender la docencia sin hacer investigacién de impacto inter-
nacional. Buena parte de mi carrera profesional ha estado centrada en generar
conocimiento a través de una investigacion rigurosa y aplicada. La mayoria ha
tratado temas de economia financiera y, méds concretamente, se ha centrado en
la valoracién de activos. Con los afios, los resultados de mi propia investigacion
me han ido derivando hacia el andlisis de la interconexién entre las finanzas
y la macroeconomia. De hecho, si tuviese que ponerle un nombre global a mi
investigacion en los ultimos diez afos es el de Macro-Finanzas. Asi, como no
podia ser de otra manera, en este documento discutiré la intima conexién que
existe entre la Economia Financiera (Finanzas) y la Economia Real (entendida,
en este caso, como Macroeconomia). El mensaje sobre su estrecha relacion es
importante para entender gran parte del contenido del estudio que voy a pre-
sentar. La incertidumbre, entendida en términos generales como la fluctuacién
o volatilidad de las perturbaciones econémicas y politicas que no es predecible
por parte de los agentes econ6micos, tiene un enorme impacto sobre ambas
dreas de conocimiento. Sin embargo, el mensaje principal de este trabajo es que
la incertidumbre no es méas que el efecto amplificador del verdadero motor que



mueve las principales variables tanto financieras como macroeconémicas y
que denominaremos aversion al riesgo de los agentes econémicos. La idea de la
aversion al riesgo como fuente de explicacién de los hechos financieros y econé-
micos que observamos serd una constante en la discusiéon. De hecho, desde mi
punto de vista, la forma tradicional en que los macroeconomistas han explicado
las fluctuaciones econémicas ha ignorado la importancia que tiene la aversion
al riesgo. Por el contrario, en este documento argumentaré que la aversion al
riesgo es clave para entender el comportamiento de los ciclos econémicos Yy,
sobre todo, las recesiones econdémicas. En definitiva, la aversion al riesgo serd el
punto de unién que nos permitird relacionar las finanzas, la macroeconomia y
la incertidumbre y que dan titulo a la Leccién Inaugural.

2. Conceptos financieros previos

Antes de comenzar con el nicleo de la discusién, es necesario introducir
dos importantes conceptos financieros. El primero hace referencia a la prima
de riesgo esperada del mercado. Esta prima se define como la diferencia entre
la rentabilidad que los agentes esperan obtener (o exigen) por invertir en riesgo
(en renta variable) y la rentabilidad de un activo libre de riesgo, como puede
ser un bono emitido por un Estado soberano de reconocida solvencia. La prima
de riesgo esperada media del mercado estadounidense entre 1960 y 2015 ha
sido un 5% aproximadamente. En otras palabras, al invertir en Bolsa, los agen-
tes esperan obtener en promedio un 5% de rentabilidad anual por encima de lo
que pueden obtener con certeza en un bono soberano!. Es necesario recalcar
que estoy hablando de la prima de riesgo esperada y no de lo que los inversores
efectivamente ganan a posteriori por invertir en renta variable sobre el activo
libre de riesgo. El segundo concepto es el de la volatilidad de la rentabilidad del
mercado. Se trata de la fluctuacién que experimenta dicha rentabilidad sobre
su nivel medio histérico. De la misma forma que tenemos indices bursétiles,
como el IBEX 35 o el Standard & Poor 500, disponemos de indices que miden
la volatilidad de la rentabilidad del mercado bursétil. El mds conocido para el
mercado estadounidense se denomina VIX y es utilizado de forma generalizada
en la industria financiera. La volatilidad media del mercado bursatil entre 1986
y 2016 ha sido aproximadamente un 20%. Esto significa que la rentabilidad del
mercado ha oscilado en media un 20% alrededor de su rentabilidad promedio.

! Dadala disponibilidad de datos histéricos y por ser coherente a lo largo de la presentacién, utilizaré

datos del mercado estadounidense a no ser que expresamente sefiale que son datos del mercado
espanol. El Apéndice, al final del documento, contiene la descripcién y las fuentes de los datos utilizados
en los gréficos.
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Podemos entender la volatilidad del mercado como la cantidad de riesgo que
soporta un inversor en mercados de renta variable.

La prima de riesgo esperada del mercado tiene un comportamiento temporal
bien definido?. Como se aprecia en el Gréfico 1, la prima de riesgo esperada del
mercado es alta en recesiones econémicas (representadas por las barras vertica-
les grises) y baja en expansiones. Este comportamiento se conoce como contra-
ciclico. Aunque puede parecer sorprendente que la prima de riesgo esperada se
comporte de esta manera, no lo es en absoluto. Ningtin inversor estara dispues-
to a comprar un activo arriesgado hasta que su precio sea suficientemente bajo
para que el coste de la inversion sea compensado por la expectativa de una ga-
nancia futura. Mientras esa expectativa no sea suficientemente elevada los pre-
cios de las acciones seguiran cayendo. De esta forma, en momentos econémicos
malos (durante recesiones econémicas), los precios serdn bajos y la rentabilidad
esperada elevada. Asi, en definitiva, obtenemos una prima de riesgo esperada
del mercado contra-ciclica. Es interesante observar que durante la reciente gran
recesion, la prima de riesgo esperada no alcanzé su nivel maximo histérico. Sin
embargo, se puede apreciar la enorme pendiente que tiene dicha prima en ese
periodo con relacion a otros momentos de crisis. Dicho comportamiento indica
que hubo un colapso rapidisimo en los precios de la renta variable®.

Gréfico 1. Comportamiento temporal de la prima de riesgo esperada del mercado: 1960-2015
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Estimamos la prima de riesgo esperada del mercado utilizando técnicas habituales de prediccién en un
contexto de fuera de muestra, lo que significa que solo utilizamos datos de los predictores disponibles
en cada momento. En concreto, en cada mes haremos una prediccién a un afio utilizando datos pasados
de tres predictores econémicos como son el diferencial entre los tipos de interés a largo y corto plazo, el
diferencial de riesgo crediticio, medido como la diferencia entre el rendimiento de los bonos corporativos
y los bonos soberanos, y la rentabilidad por dividendos agregada del mercado.

Véase Cochrane (2011).
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Por otra parte, el Gréafico 2 muestra la volatilidad del mercado. De nuevo, la
volatilidad o cantidad de riesgo que hay en el mercado bursétil es alto en rece-
siones y bajo en expansiones y, por lo tanto, también tiene un comportamiento
contra-ciclico. Ademas, dicha volatilidad es elevada, no solo en recesiones ofi-

cialmente reconocidas, sino en otros periodos delicados como fueron la crisis de
la deuda rusa o la crisis de la deuda soberana en Europa.

Gréfico 2. Comportamiento temporal de la volatilidad del mercado: 1990-2015

0,65

Crisis de deuda soberana
en Europa

Crisis de deuda rusa

ene.-90
ene.-92
ene.-96

ene.-91
ene.-93
ene.-94
ene.-95
ene.-97
ene.-98
ene.-99
ene.-00
ene.-01
ene.-02
ene.-03
ene.-04
ene.-05
ene.-06
ene.-07
ene.-08
ene.-09
ene.-10
ene.-11
ene.-12
ene.-13
ene.-14
ene.-15

Teniendo ambas un cardcter contra-ciclico, no debe resultar sorprendente
que la prima de riesgo esperada del mercado y la volatilidad estén muy relacio-

nadas y sigan un comportamiento paralelo, tal y como se aprecia en el Grafico 3,
con la tinica excepcion del afio 1997.

Gréfico 3. Prima de riesgo esperada y volatilidad del mercado bursatil: 1990-2015
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3. Las lecciones de las finanzas a la macroeconomia

En los dltimos anos, la macroeconomia, y en particular la politica monetaria,
se ha centrado en el uso del tipo de interés como herramienta fundamental para
controlar los objetivos de inflacion y actividad econdémica de los bancos centra-
les*. Sin embargo, esta referencia de los modelos macroecondémicos al tipo de
interés en abstracto ha infravalorado el papel de las perturbaciones financieras
y del sistema financiero (con sus efectos amplificadores) en las fluctuaciones
econdmicas’. La reciente gran recesion ha cambiado en gran medida el papel
que la economia financiera tiene en la modelizacién macroeconémica y en las
propias politicas econémicas. De hecho, las perturbaciones financieras son muy
relevantes para la economia real ya que son precisamente los momentos de cri-
sis financieras cuando la prima de riesgo esperada del mercado y la volatilidad
de la rentabilidad bursétil son mayores. El Grafico 4 nos muestra el nivel medio
de la prima de riesgo esperada del mercado cuando la estimamos usando la ren-
tabilidad por dividendos o el diferencial de crédito como predictores durante
periodos de crisis financieras, recesiones o guerras. Como se aprecia en dicho
gréfico, las primas de riesgo esperadas del mercado (independientemente de
cudl sea el predictor para su estimacién) son mayores cuando nos enfrentamos
a crisis financieras que cuando nos enfrentamos a recesiones econémicas o gue-
rras®. El efecto sobre la prima esperada de riesgo del mercado que tienen las cri-
sis financieras es enorme. Si dichos aumentos en las primas esperadas tuviesen
efectos negativos sobre la economia real, deduciriamos de forma inmediata que
las perturbaciones financieras tienen un fuerte impacto relativo sobre las fluc-
tuaciones econémicas.

En otras épocas y en particular en Espaiia la politica monetaria se instrumentalizaba a través de los
agregados monetarios (la cantidad de dinero en circulacién), dejando que los tipos de interés se
ajustasen dada la correspondiente demanda de dinero existente en cada momento. En cualquier caso,
las dos tradiciones son perfectamente legitimas ya que los bancos centrales se enfrentan a una demanda
de dinero que les viene dada.

Aunque la politica monetaria se instrumenta mediante el tipo de interés a corto plazo, los bancos
centrales buscan de hecho influenciar el comportamiento de los tipos de interés para distintos
horizontes. Asi, actuando en los tramos de corto plazo de la curva de tipos, la politica monetaria
termina impactando en todos los horizontes de la estructura temporal de los tipos de interés a través
del denominado mecanismo de transmision. Esta es la forma en la que la politica monetaria termina
condicionando la economia real. Véase Ang (2014) para un andlisis detallado de estas cuestiones.

Véase Muir (2017). Su trabajo abarca el periodo entre 1870y 2009.

Universidad CEU Cardenal Herrera | 7



Grafico 4. Primas de riesgo esperada del mercado en crisis financieras,
recesiones y guerras: 1870-2009
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Estamos ahora en posicién de preguntarnos cudl es la relacién entre el tipo
de interés y la prima de riesgo esperada con la inversiéon empresarial (formacion
bruta de capital) y, por tanto, con la tasa de crecimiento del producto interior
bruto (PIB). En definitiva ;disminuye (aumenta) la inversién empresarial cuan-
do se produce un aumento (disminucién) en el tipo de interés como argumenta
la macroeconomia tradicional y ensefiamos a nuestros alumnos de grado?

Sorprendentemente, al menos en las tiltimas dos décadas, la inversién nunca
ha disminuido (aumentado) como respuesta a un aumento (caida) del tipo de
interés. La relaciéon de la economia real con la economia financiera no es tan
sencilla como, de forma muy simplificada, muestran los libros de texto. El ori-
gen de la disminucién (aumento) de la inversiéon empresarial hay que buscarlo
en otro lugar. Y, en concreto, en el aumento (disminucién) de la prima de riesgo
esperada del mercado. En el Gréafico 5 se muestra la relacién temporal entre el
tipo de interés del bono soberano estadounidense a 10 afios y la prima de riesgo
esperada del mercado entre enero de 1996 y mayo de 2016.
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Grafico 5. El tipo de interés y la prima de riesgo esperada del mercado bursatil: 1996-2016
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Como podemos observar, desde finales del siglo pasado, la relacién temporal
entre el tipo de interés del bono soberano estadounidense a 10 afos y la prima
de riesgo esperada del mercado es inversa e incluso, en varios momentos, muy
intensa. Asi, es muy importante sefialar la fuerte relacion contraria experimen-
tada entre ambas variables durante la reciente gran recesion. Es interesante, por
tanto, analizar cudl ha sido el comportamiento de la inversién empresarial du-
rante dichos periodos y sila inversién cay6 de forma dramdtica en momentos de
subida del tipo de interés o, por el contrario, se colapsé cuando la prima espera-
da de riesgo del mercado subia de forma extraordinariamente rapida.

El gréfico 6 presenta la evolucién de la prima de riesgo esperada y la inver-
sién empresarial por unidad de stock de capital. Para enfatizar la relacién nega-
tiva entre ambas variables hemos estandarizado ambas series que, en este caso,
tienen frecuencia anual. Esto significa que ambas series estan construidas a par-
tir de los datos originales quitdndoles la media y dividiéndolas por su volatili-
dad. De esta forma, ambas series tienen media igual a cero y volatilidad igual a 1.

Debe quedar claro que la prima de riesgo del mercado es un componente
fundamental del coste de capital de los recursos propios de las empresas. Dicho
de otro modo, dicha prima es el componente clave en la rentabilidad que los
accionistas exigen para invertir sus recursos en empresas industriales. Un au-
mento de la prima de riesgo esperada del mercado implica una subida en el
coste de capital de las empresas, incluso en entornos de tipos de interés bajos.
El aumento en el coste de capital tiene un importante efecto negativo sobre la
inversion. Esta es la situaciéon que explica el comportamiento contrario entre
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la inversi6én y la prima de riesgo esperada del mercado que mostramos en el
Grafico 6. Ademas, es importante enfatizar la fuerte relaciéon inversa que presen-
tan durante la Giltima gran crisis financiera y econémica. La inversién, junto con
el consumo de los hogares, el gasto ptblico y las exportaciones netas (diferencia
entre exportaciones e importaciones), es uno de los componentes del PIB. La
caida de la inversion contribuye de forma significativa sobre la caida en la tasa
de crecimiento del PIB y sobre la tasa de desempleo.

Gréfico 6. La prima de riesgo esperada del mercado y la inversién empresarial
por unidad de stock de capital: 1980-2015
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Es evidente que entornos de tipos de interés bajos, tal como hemos experi-
mentado durante los anos de la crisis y que todavia tenemos en Europa, facili-
ta la inversion empresarial y no es de extrafar, por tanto, que el Banco Central
Europeo haya puesto en marcha, aunque tarde, una politica monetaria con
bajos tipos de interés y fuertes inyecciones de liquidez. Pero, sin lugar a dudas,
la variable clave a la hora de explicar el comportamiento de la inversién em-
presarial y su impacto sobre el PIB es la prima de riesgo esperada del merca-
do. Recuérdese, ademas, que las primas de riesgo esperadas son especialmente
elevadas en tiempos de crisis financieras, no de recesiones o guerras. Una con-
secuencia muy importante de todo ello es que las perturbaciones financieras
estdn detrds de las fluctuaciones econémicas y, como tales, deberian incorpo-
rarse en la modelizacién macroeconémica.

Hemos insistido en el comportamiento contra-ciclico de la prima de ries-
go esperada del mercado. Como hemos sefialado, este comportamiento tiene
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consecuencias muy serias sobre el coste de capital de las empresas, sobre la in-
version empresarial y, por tanto, sobre el PIB. Cabe preguntarse el origen de ese
comportamiento contra-ciclico. En la respuesta a esta pregunta descansa una
de las mayores contribuciones que la economia financiera tiene para la macro-
economia y que, sin duda, serd un aspecto central de la investigacién econémica
en los proximos arnos. Me refiero a la aversion al riesgo que muestran los agentes
economicos.

Si nos hacemos la pregunta de cémo es nuestra predisposicion a asumir ries-
gos en momentos econémicos malos, no tengo duda alguna que una inmensa
mayoria, por no decir todos, contestaria que nuestra predisposicién a soportar
riesgos es baja durante periodos econémicos malos. Efectivamente, la aversion al
riesgo agregada (la del conjunto de los agentes econémicos) aumenta en periodos
de recesion y se vuelve menor en periodos de expansion, en los que se produce un
aumento del apetito por el riesgo o, lo que es lo mismo, una mayor predisposiciéon
a asumir riesgos. Por tanto, en agregado, la aversion al riesgo es contra-ciclica.

Ahora bien, la prima de riesgo esperada del mercado se compone de dos ele-
mentos: la aversion al riesgo y la cantidad de riesgo (la volatilidad de la rentabili-
dad). Sabemos que dicha volatilidad es contra-ciclica. Si, ademads, la aversi6on al
riesgo también es contra-ciclica, se acentta ese patron temporal contra-ciclico
de la prima de riesgo esperada del mercado con sus perversos efectos sobre la
inversion y el PIB en momentos de recesién econémica. El tipo de incertidum-
bre del que hablaremos en el siguiente apartado de esta Leccion Inaugural, tiene
un efecto amplificador sobre la aversién al riesgo. Ello hace que resulte muy
contraproducente experimentar aumentos de incertidumbre en momentos de
recesiones econdmicas e incluso en los momentos iniciales de salidas de las cri-
sis econ6micas.

En el Gréfico 7 se muestra la variacién anual de la aversion al riesgo del con-
junto de consumidores estadounidenses medida a través de datos del consumo
agregado de los hogares, habitos de consumo y rendimientos bursatiles’. Como
en los casos anteriores, las barras verticales grises son periodos oficiales de rece-
sién econdémica. El mensaje es claro y contundente. La aversion al riesgo agre-
gada es contra-ciclica de forma que resulta elevada en recesiones econémicas
y disminuye con expansiones. Es importante resaltar el nivel histérico de cre-
cimiento anual que experimento la aversién al riesgo durante los peores afios
de la crisis reciente. En todos y cada uno de los periodos en los que la economia

7 Laestimacion de la aversi6n al riesgo que aparece en el Grafico 7 se basa en el modelo de hébito externo

de Campbell y Cochrane (1999) y Cochrane (2017). Véase Gonzalez, Nave y Rubio (2017).
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estadounidense entra en recesion, la aversion al riesgo crece. Ahora bien, el fuer-
te crecimiento de la aversion al riesgo en la dltima gran recesion explica el co-
lapso de los precios de los activos y el rapidisimo aumento de la prima de riesgo

esperada del mercado con los negativos efectos sobre la inversion, el PIB y el
empleo.

Para cerrar nuestro razonamiento, nos falta comprobar que efectivamente
existe una relacion positiva y clara entre la aversion al riesgo agregada y la prima
de riesgo esperada del mercado. Para evitar suspicacias sobre el modelo teori-
co utilizado para la estimacion de la aversion al riesgo del Gréfico 7, usaremos
el indice de aversion al riesgo que estima el Banco Central Europeo y que esta
disponible desde 1998. Este indice, que se utiliza de forma generalizada por la
industria financiera, es una estimaciéon del componente principal extraido a
partir de cinco populares indices de aversion al riesgo: el indice de percepcion
global del riesgo del Commerzbank, el indice de riesgo propuesto por la Unién
de Bancos Suizos, el indice de apetito al riesgo del Westpac (el banco més grande
de Australia), el indicador de aversion al riesgo del Banco de Américay el indica-
dor de apetito por el riesgo que propone el grupo Credit Suisse.

Gréfico 7. La tasa de crecimiento anual de la aversion agregada al riesgo: 1960-2016
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Por otra parte, en este caso, y con el fin de generalizar nuestros resultados
a estimaciones alternativas, empleamos una estimacién de la prima de riesgo
esperada del mercado extraida de la negociacién de opciones financieras sobre
acciones norteamericanas. En este caso, por tanto, no utilizamos los predictores
habituales que nos permiten proyectar a futuro la prima de riesgo esperada. Al
contrario, utilizamos datos de precios de activos financieros que nos permite
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extraer directamente lo que el mercado bursétil espera ganar sobre la rentabili-
dad del bono libre de riesgo. El Grafico 8 muestra la relacion positiva y robusta
entre el indice de aversion al riesgo del Banco Central Europeo y la prima de
riesgo esperada del mercado®. La relacidn positiva es extraordinariamente clara,
especialmente en recesiones o periodos de crisis econ6micas. En definitiva, pa-
recen existir pocas dudas. La aversion al riesgo agregada, que presenta un fuerte
comportamiento contra-ciclico, es el componente fundamental que explica el
comportamiento contra-ciclico de la prima de riesgo esperada del mercado y
que, a su vez, condiciona significativamente el coste de capital de las empresas.

Gréfico 8. La aversién al riesgo y la prima de riesgo esperada del mercado
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La evidencia anterior nos permite senalar la gran leccién de la economia fi-
nanciera. Las primas esperadas de riesgo de los activos varian en el tiempo y lo
hacen de manera contra-ciclica y de forma coordinada entre clases de activos
financieros. La sorprendente coordinacién en el riesgo asociado a las primas es-
peradas, apreciable en los fuertes incrementos de los diferenciales de crédito, el
colapso de los precios de larenta variable y en la incapacidad de los agentes para
evitar oportunidades de arbitraje en los productos derivados, y que estd ausente
de la mayoria de los modelos macroecon6micos, fue el fen6meno econémico
central de la gran recesion. En este sentido, la ensefianza de la economia finan-
ciera a la macroeconomia es que las primas esperadas de riesgo, la aversion al

8 La estimacion de la prima de riesgo esperada del mercado que aparece en el Gréfico 8 se basa en la

estimacion realizada por Gonzélez-Urteaga, Nieto y Rubio (2017) que, a su vez, utilizan el modelo teérico
de Martin (2017).
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riesgo y el ahorro preventivo son los aspectos centrales de las fluctuaciones eco-
némicas y, especialmente, de las recesiones. Y no lo son los tipos de interés, ni
la sustitucién intertemporal del consumo de los agentes econémicos que han
sido las variables claves usadas por los modelos econémicos para entender las
fluctuaciones econémicas®. Dicho de forma directa, la inversién empresarial no
se hundié porque subieran los tipos de interés. Se hundié por un espectacu-
lar aumento de la aversion al riesgo de los agentes econémicos que elevo de
forma inmediata la prima de riesgo esperada del mercado y colaps6 el crédito.
Naturalmente, los elevados niveles de endeudamiento entre los agentes econé-
micos acentuaron aiin més el fuerte cambio en la percepcién del riesgo.

El lector mads especializado entendera que estoy sugiriendo que los modelos
macroecon6émicos utilizados hasta hace pocos afnos habian ignorado aspectos
importantes. En algunos casos se trataba de pretender describir con modelos
sencillos y tratables analiticamente los motivos basicos de las fluctuaciones eco-
némicas y no de que existiese el convencimiento de que lo que no estaba en los
modelos macroeconémicos no fuese importante. Sin embargo, en otros casos,
ademads muy influyentes, reflejaba la creencia de que la economia financiera y
la economia real tenian una evolucién independiente. De esta manera, no se
incorporaban algunas de las variables financieras que repercutian significati-
vamente sobre las fluctuaciones de la economia real. A mi entender, ignorar el
comportamiento contra-ciclico de la aversion al riesgo era una de las limitacio-
nes tedricas mas importantes en dichos planteamientos. Aunque estamos lejos
de disponer de una modelizacién macroeconémica que refleje adecuadamente
la interdependencia entre la economia real y la financiera, no hay duda que en
los ultimos afos se ha hecho un gran esfuerzo por incorporar explicitamente
tipos de interés a diferentes plazos, diferenciales de crédito entre bonos corpo-
rativos y soberanos y primas de riesgo esperadas contra-ciclicas'. De hecho, se
ha avanzado de forma significativa en entender el papel del crédito en la trans-
misién de efectos desde el sector financiero al sector macroeconémico a través
del papel que juega la politica monetaria. En particular, se ha estudiado con de-
talle el papel de los bancos y los mercados de crédito como piezas claves para la
transmision de efectos de la politica monetaria a la economia real a través de la

9 Véase Cochrane (2017).

Taylor (2015) presenta una excelente panordmica sobre estas cuestiones y, en particular, sobre la
relevancia de la inestabilidad financiera y el papel del crédito en economias desarrolladas. Por otra parte,
Gourio (2012) discute el caso concreto de la prima de riesgo esperada del mercado contra-ciclica y sus
implicaciones macroeconémicas.
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expansion del crédito al sector privado'. En cualquier caso, el reto sigue abier-
to. A modo de resumen, las recesiones econdémicas son fenémenos asociados a
variaciones en la aversion al riesgo de los agentes econ6micos y las correspon-
dientes reacciones de las primas de riesgo con sus efectos negativos sobre la
inversion y la produccion.

4. Incertidumbre de la economia politica y sus efectos
sobre la macroeconomia y la economia financiera

Ya hemos definido la incertidumbre, en términos generales, como la fluctua-
cion o volatilidad de las perturbaciones econémicas y politicas que no es pre-
decible por parte de los agentes econdmicos. En esta secciéon, somos precisos
sobre lo que entendemos por incertidumbre para, de esta forma, identificar los
efectos de la misma sobre la inversion, la produccion y la volatilidad de los mer-
cados. Hablaremos de incertidumbre de economia politica. En otras palabras,
nos centramos en la incertidumbre que genera la politica en cuanto a su trata-
miento de cuestiones econémicas que afectan a los hogares y a las empresas y,
en definitiva, a la capacidad o dificultades que los responsables politicos tienen
para ejecutarlas. De hecho, podriamos denominarla incertidumbre de politica
econdmica. Sin embargo, lo dejaré como incertidumbre de economia politica
para indicar que también se incluye la propia incertidumbre sobre la situaciéon
econdmica con origen puramente exdgeno a las propias autoridades politicas.

Como veremos a continuacién, la incertidumbre sobre la economia politica
supone un efecto amplificador de enorme importancia en los relevantes impac-
tos que la aversion al riesgo de los agentes econdmicos tiene sobre las variables
econdmicas. La incertidumbre de economia politica altera la respuesta de las
variables macroecondmicas a perturbaciones exégenas. Los principales canales
a través de los cuales la incertidumbre puede afectar la economia son las deci-
siones de consumo y ahorro de las familias y las decisiones de inversion, finan-
ciacion y contratacion de las empresas.

;Qué entendemos por incertidumbre y c6mo la medimos? Utilizaré la me-
dida propuesta por Scott Baker, Nicholas Bloom y Steven Davis, profesores de
Northwestern, Stanfordy Chicago, respectivamente y que en noviembre de 2016

11 Véase Black y Rosen (2007) para un andlisis detallado sobre el canal del crédito en la transmisién

de la politica monetaria. El trabajo pionero de Stiglitz y Weiss (1992) trata el impacto que sobre
el funcionamiento de los mercados de crédito tiene la informacién asimétrica en un contexto de
incertidumbre y la relevancia de las imperfecciones financieras sobre el ciclo econémico. Resulta un
tanto sorprendente el poco éxito que dicho trabajo tuvo sobre la “ortodoxia” académica.
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publicaron su trabajo Measuring Economic Policiy Uncertainty en el Quarterly
Journal of Economics. Estos autores obtienen un indice mensual de la incerti-
dumbre de la economia politica de los Estados Unidos (y posteriormente am-
pliada a otros paises) que refleja la frecuencia de articulos en los 10 periédicos
de mayor tirada de los Estados Unidos sobre el total de articulos de opinién que
contienen simultdneamente las palabras: econémico, economia, incierto, incer-
tidumbre, parlamento, déficit, banco central, legislacion, regulacion y gobierno.
Por tanto, es un indice de incertidumbre pero asociado a la incertidumbre sobre
el disefio y puesta en practica de la politica econémica aunque, como hemos
dicho, también incorpora la incertidumbre econémica global como resultado
de perturbaciones exégenas a los responsables politicos. El indice esta disponi-
ble desde 1985 y se actualiza diariamente. El Grafico 9 muestra la evolucién de
dicho indice desde enero de 1985 hasta mayo de 2017 y asocia los picos de in-
certidumbre con acontecimientos politicos y/o econémicos. Como puede apre-
ciarse, existe una gran relacién entre dichos acontecimientos y los aumentos de
incertidumbre de economia politica.

Gréfico 9. Incertidumbre de economia politica en Estados Unidos: 1985-2017
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La evidencia del Gréfico 9 también sugiere que en la tltima década ha au-
mentado el nivel de incertidumbre en los Estados Unidos con un incremento
simultaneo de la variabilidad de dicha incertidumbre. Atiin es mas evidente el
aumento de la incertidumbre de economia politica si utilizamos el indice de
incertidumbre global. El Grafico 10 muestra dicho indice, calculado como un
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promedio ponderado de los indices de 18 paises donde cada uno de ellos recibe
un peso de acuerdo con su PIB*2,

Gréfico 10. Indice de incertidumbre de economia politica global: 1997-2017

350
300
250
200
150
100

50

ene.-97
ene.-98
ene.-99
ene.-00
ene.-02
ene.-03
ene.-05
ene.-06
ene.-07
ene.-08
ene.-09

ene.-01
ene.-04
ene.-10
ene.-11
ene.-12
ene.-13
cne.-14
cne.-15
ene.-16
ene.-17

Parece evidente, por tanto, que el ambiente que todos percibimos de mayor
incertidumbre no es solo una sensacién. Los datos confirman que efectivamen-
te, al menos a nivel global, existe una mayor incertidumbre asociada a lo que
denominamos economia politica.

El Grafico 11 muestra los indices de incertidumbre para Espaina y Europa.
Llama poderosamente la atenciéon que hasta el comienzo de la gran recesion,
el nivel de incertidumbre en Espafia estaba generalmente por encima del euro-
peo®. En particular, podemos observar el pico del aumento de incertidumbre
con motivo de la participacién de Espafa en la segunda guerra del Golfo, que no
afect6 al conjunto de Europa de la misma manera. Sin embargo, la crisis finan-
ciera reciente, y su impacto sobre la estabilidad del euro y de la Unién Europea
en general, provoca que el nivel de incertidumbre europeo sea mayor que el es-
pafiol. Esta tendencia se ha acentuado en los tltimos afios como consecuencia
del Brexit, la inestabilidad econémica griega y el proceso politico francés.

Alemania, Australia, Brasil, Canadd, Chile, China, Corea del Sur, Espafia, Estados Unidos, Francia,
Holanda, India, Irlanda, Italia, Japén, Reino Unido, Rusia y Suecia.

Véase el trabajo de Gil, Pérez y Urtasun (2017) para un anélisis detallado del impacto de la incertidumbre
sobre distintos aspectos de la economia espafiola.
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Griéfico 11. Indice de incertidumbre de economia politica para Espaiia y Europa: 2001-2017
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Para entender con més precision el origen de este incremento en el nivel de
incertidumbre de economia politica, el Gréafico 12 muestra el nivel de incerti-
dumbre medio del 2016 en relacién al nivel de incertidumbre medio entre 1997
y 2007 para una muestra representativa de paises, asi como para el conjunto eu-
ropeo. La linea horizontal representa el nivel de incertidumbre medio entre los
paises antes de la crisis. La evidencia muestra, de forma rotunda, el fuerte im-
pacto del Brexit sobre el nivel de incertidumbre en el Reino Unido. Asimismo, se
observa una elevada incertidumbre en China debido a su situacién econémica
y también queda clara la influencia de la amenaza que existia en Francia sobre
la posible llegada al poder de la extrema derecha de Marine Le Pen. Tal como
quedaba claro en el Gréfico 11, se confirma el mayor nivel de incertidumbre en
el conjunto de Europa que en Espafia. Resulta curioso que la incertidumbre re-
ciente con respecto al promedio anterior a la crisis sea superior en Alemania que
en Espafia, Italia y Japon.
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Grafico 12. Aumento de la incertidumbre relativa media entre el periodo anterior a la crisis
(1997-2007) y el afio 2016 por paises

Antes de analizar el impacto que la incertidumbre de economia politica, tal
como la miden Baker, Bloom y Davis (2016), tiene sobre las variables econ6mi-
cas, debemos asegurarnos que dicho indice estd positivamente correlacionado
con medidas de incertidumbre macroeconémica y financiera obtenidas direc-
tamente de series econdémicas en el espiritu mds tradicional de la medicién de
incertidumbre. Para ello usamos los indicadores de incertidumbre macroeconé-
mica y financiera propuestos por Jurado, Ludvisgon y Ng (2015) que utilizan la
variabilidad comun de los componentes no predecibles de 132 series macroeco-
némicas y 147 series financieras para construir tales indicadores. El Gréfico 13.A
muestra el indicador de incertidumbre macroeconémica junto con el indice de
incertidumbre de economia politica y el Gréfico 13.B lo hace con respecto al
indicador de incertidumbre financiera. Como puede apreciarse, el patrén que
siguen dichas series es el mismo aunque, como era de esperar dada la naturale-
za de su cdalculo, los dos indicadores de incertidumbre mas tradicionales mues-
tran un comportamiento temporal més suave que el indice de incertidumbre de
Baker, Bloom y Davis (2016).
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Grafico 13.A Incertidumbre macroeconémica e incertidumbre de economia politica
para Estados Unidos: 1986-2016

300 12
250 1
200 08
150 0,6
100 0,4
50 02
0 0
O >0 NS —~— QA NN Lo XN AN ST VO N —~ NN N O
BEEL3393333933335338s5S 57577557
¢ 6 ¢ U ¢ 6 ¢ 6 6 6 ¢ U 6 6 ¢ 6 6 6 ¢ ¢ 6 ¢ 6 ¢ 6 ¢ 6 6 6 ¢ O
gggggggggggggdggggdgddddgdd g
5556555555555 6555565555565555656555656

e [ncertidumbre Macroeconémica (dcha) = [ncertidumbre Economia Politica (izqda)

Gréfico 13.B Incertidumbre financiera e incertidumbre de economia politica para
Estados Unidos: 1986-2016
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A continuacién evaluaremos la relacién entre la incertidumbre de econo-
mia politica y variables financieras y econémicas. En concreto, analizaremos
el efecto que cambios en la incertidumbre de economia politica tienen sobre
la volatilidad del mercado, la prima esperada de riesgo del mercado, la tasa de
crecimiento de la producciéon industrial, la tasa de crecimiento de la inversion
empresarial, la tasa de crecimiento del consumo de los hogares y para el riesgo
de crédito. A modo de ilustracion, el Grafico 14 contiene la evolucion del indice
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de incertidumbre junto con la tasa de variacion del indice de produccién indus-
trial utilizando datos anuales.

Gréfico 14. Incertidumbre de economia politica y produccién industrial: 1986-2016
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En dicho gréfico, se aprecia el comportamiento inverso de ambas series. En
general, aumentos de la incertidumbre vienen acompafiados de disminuciones
en el indice de produccién industrial. Naturalmente, la caida de la produccién
industrial en Estados Unidos es especialmente grande en el momento del mayor
impacto de la crisis financiera y econémica. Dicha caida estd asociada a un in-
tenso aumento de la incertidumbre que vuelve a reproducirse con el agrio de-
bate del congreso estadounidense sobre el techo admisible de deuda. En este
altimo episodio se aprecia, una vez mds, el impacto negativo sobre la produc-
ci6n industrial™. La correlacién entre ambas series es negativa e igual a -0,321%.

A continuacién presentamos de forma simplificada el resultado de un anali-
sis econométrico formal que evalta el impacto de cambios en la incertidumbre
de economia politica sobre las variables econémicas y financieras mencionadas
anteriormente. Para clarificar la relativa importancia que dicho cambio tiene
sobre cada variable, mostramos las sensibilidades de cada una de ellas ante

14 Bloom (2009) analiza por primera vez, mediante una modelizacién estructural, el impacto que
perturbaciones sobre la incertidumbre macroeconémica, financiera y politica tienen sobre la economia
real. Una perturbacion adversa sobre la incertidumbre genera una rapida caida de la produccion ya que

la mayor incertidumbre lleva a las empresas a ralentizar sus inversiones productivas y la creacién de
empleo.

15 para hacernos una idea intuitiva del significado de dicho ntimero, debe tenerse en cuenta que la
correlacion entre dos variables estd entre -1y +1. Nimeros negativos indican una relacién inversa entre
las variables que como mucho puede alcanzar un nivel igual a -1.
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cambios en el nivel de incertidumbre. Estas sensibilidades relativas nos per-
miten comprender mejor el alcance e importancia de la incertidumbre sobre
cada una de nuestras variables econ6micas y financieras. El Gréfico 15 muestra
dicha sensibilidad relativa por cada punto porcentual de variacién en el indice
de incertidumbre.

Grifico 15. Sensibilidades relativas a incrementos en la incertidumbre
de economia politica: 1986-2016
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Las dos variables que reaccionan con mds intensidad ante cambios de la in-
certidumbre de economia politica son la volatilidad del mercado y la inversion
empresarial. En cualquier caso, todas las variables reaccionan con el signo es-
perado. Aumentos de la incertidumbre estdn positivamente relacionados con
aumentos en la volatilidad del mercado, con incrementos en la prima de riesgo
esperada del mercado y con un mayor riesgo de crédito lo que, a su vez, sugiere
una mayor probabilidad de insolvencia en las empresas de forma que el coste de
financiarlas sea mayor para compensar precisamente ese incremento del riesgo.
Por otra parte, aumentos de la incertidumbre de economia politica estan rela-
cionados con disminuciones en las tasas de crecimiento de la produccién indus-
trial, inversién empresarial y consumo de los hogares.

Para hacernos una idea de la magnitud del impacto sobre la inversién em-
presarial, notamos que el nivel medio de incertidumbre pas6 de 113,24 puntos
en el periodo 1997-2015 a 153,46 puntos entre enero de 2016 y mayo de 2017.
Usando las estimaciones de Baker, Bloom y Davis (2016), observamos que este
incremento implica un impacto negativo sobre la inversién empresarial cercano
al 3% en términos anuales.
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Sin embargo, estos resultados no son el mensaje mas importante de esta
seccion. Como hemos dicho a lo largo de este trabajo, la aversion al riesgo es
la variable fundamental que explica gran parte de los hechos econémicos ob-
servados. Parece interesante, por tanto, analizar el impacto de aumentos de la
incertidumbre de economia politica en momentos en lo que la aversion al riesgo
es particularmente alta. Repetimos nuestro andlisis econométrico formal pero
ahora estudiando el impacto de aumentos de la incertidumbre sobre las mis-
mas variables econémicas que en el andlisis anterior y sobre el mismo periodo,
condicionado a estar en periodos de elevada aversion al riesgo. Los resultados
aparecen en el Grafico 16.

Gréfico 16. Sensibilidades relativas a incrementos en la incertidumbre de economia politica
en periodos de elevada aversién al riesgo: 1986-2016
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Como podemos observar, las sensibilidades de las variables analizadas a la
incertidumbre de economia politica presentan los mismos signos que en el caso
anterior pero su magnitud es considerablemente mayor. La diferencia de sen-
sibilidad mds destacada es la relativa a la volatilidad del mercado. Ademads, y a
diferencia del caso anterior, la produccion industrial, la inversién empresarial y
el consumo de los hogares tienen sensibilidades similares ante aumentos en la
incertidumbre’®.

16 Bretscher, Hsu y Tamoni (2017) muestran cémo el grado de la aversion al riesgo genera mayores

respuestas de las variables macroeconémicas a las perturbaciones de incertidumbre representadas por
la volatilidad del mercado.
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En definitiva, en momentos de elevada aversion al riesgo, periodos que coin-
ciden con condiciones econémicas adversas, un aumento de la incertidumbre
de economia politica tiene efectos especialmente perjudiciales sobre la econo-
mia. Este es un mensaje importante que la clase politica deberia atender con
especial interés. La incertidumbre politica es un amplificador de primera mag-
nitud sobre los efectos que aumentos de la aversion al riesgo tienen sobre la
economia.

En esta linea, es interesante comentar el trabajo de Pastor y Veronesi (2013).
En dicha investigacion, los autores muestran la importancia relativa de las per-
turbaciones econémicas y politicas sobre la prima de riesgo esperada del mer-
cado de forma tedrica. Su resultado més relevante para nuestro anélisis se pre-
senta en el Grafico 17.

Gréfico 17. Componentes de la prima de riesgo esperada de mercado ante condiciones
econ6micas alternativas
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De acuerdo con nuestros resultados empiricos, mostrados en el Gréfico 16,
el modelo tedrico de Pastor y Veronesi (2013) predice que en situaciones econo6-
micas malas, la prima de riesgo esperada del mercado asciende. Este compor-
tamiento se observa en la linea negra y en el lado izquierdo del gréfico donde se
representan los momentos de tiempo con tasas de crecimiento de la produccién
negativas. El modelo teérico descompone la prima de riesgo esperada en un
componente de incertidumbre puramente econémico, representado por la linea
azul y un componente de incertidumbre puramente politico que es la linea roja.
Como podemos observar, en momentos econémicos especialmente negativos,
el mayor componente es el politico. De nuevo, la generacién de incertidumbre
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politica en momentos econémicos malos tendrd consecuencias adversas sobre
la economia ya que incrementard significativamente la prima de riesgo espe-
rada con las correspondientes consecuencias negativas para la economia real.

Profundicemos en las consecuencias practicas que tienen los incrementos
de la incertidumbre de la economia politica sobre la situacién econémica utili-
zando, como lo hemos hecho alo largo de este trabajo, la aversion al riesgo como
origen de las perturbaciones econdémicas. Insisto, la incertidumbre asociada a la
economia politica es especialmente perjudicial en periodos en los que la situa-
cién econdmica es mala o estd debilitada y que son periodos caracterizados por
elevada aversion al riesgo. La incertidumbre asociada a la economia politica re-
duce el valor de la proteccién implicita que ofrecen los gobiernos ante situacio-
nes econémicamente adversas. De esta forma, generar incertidumbre politica
que afecte alas decisiones econémicas en momentos bajistas del ciclo tendrd un
impacto negativo sobre el valor del Estado como agente protector de la sociedad
y, en especial, de las clases mds desfavorecidas.

Pastor y Veronesi (2017) presentan un modelo teérico donde muestran que
en periodos de elevada aversion al riesgo, los ciudadanos tienden a elegir con
mayor probabilidad aquellos partidos que prometen una mayor redistribucién
fiscal. Esto es asi debido a que los ciudadanos demandan una mayor protec-
cién social en esos periodos. En otras palabras, el valor de las primas que dicho
seguro de proteccion social implicito incorpora es mayor en momentos de alta
aversion al riesgo. Recordemos que una de las ideas fundamentales de la prime-
ra parte de este trabajo sugiere que una mayor aversion al riesgo implica una
mayor prima de riesgo esperada del mercado, lo que a su vez resultard en una
prima de riesgo realizada futura también mayor. Tal como anuncian Pastor y
Veronesi (2017), estas ideas implican que la prima de riesgo observada en pro-
medio en el mercado (lo que termina ganando la Bolsa por encima de la renta-
bilidad del bono libre de riesgo) serd mayor en gobiernos demécratas que en
gobiernos republicanos. Por tanto, también deberiamos esperar que la prima de
riesgo observada fuese mayor en promedio bajo gobiernos del PSOE que bajo
gobiernos del Partido Popular.

El Gréafico 18.A muestra la evidencia para los Estados Unidos y los resultados
son tremendamente llamativos. Entre 1927 y 2015, la prima de riesgo prome-
dio del mercado bursatil estadounidense ha sido del 8,3% anual con una vo-
latilidad del 20,6% anual. De esta forma, lo que el mercado bursatil ha obteni-
do en promedio de ganancia (por encima de bono libre de riesgo) por unidad
de riesgo soportado, y que se conoce como el ratio de Sharpe, ha sido 0,403.
Durante los periodos en los que el gobierno demécrata ha estado en el poder,
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dicha ganancia ha sido igual al 10,7%, con una volatilidad del 18,8%, mientras
que en periodos del gobierno republicano la ganancia media ha sido negativa e
igual al -0,21%, con una volatilidad incluso mayor que en la época demdcrata.
Toda la compensacién de la Bolsa estadounidense por soportar el riesgo que
supone la inversién en renta variable se ha producido bajo gobiernos demdcra-
tas'’. Este resultado empirico es consistente con el modelo tedrico de Pastor y
Veronesi (2017) y muestra de forma contundente la relevancia de la aversion al
riesgo para los mercados bursatiles.

Gréfico 18.A El comportamiento del mercado bursétil estadounidense bajo gobiernos
demdcratas y republicanos
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En el Grafico 18.B presentamos resultados similares para la Bolsa espafio-
la. El periodo comprende los afios desde 1986 al 2017 y separa los periodos de
gobierno del PSOE y del Partido Popular. Aunque menos dramdticos que en el
caso estadounidense, las implicaciones de los resultados van exactamente en
la misma direccién, lo cual refuerza la evidencia anterior y nuestro argumento
sobre la importancia que la aversion al riesgo tiene en los mercados bursatiles.
Entre 1986 y 2017, la ganancia de la Bolsa espafiola en promedio sobre la renta-
bilidad del bono espafiol libre de riesgo ha sido del 10,1% anual con una volati-
lidad del 23,7%. Asi, la ganancia por unidad de riesgo soportado ha sido igual a
0,425. Durante los periodos en los que el PSOE ha estado en el poder, la prima
de riesgo promedio del mercado ha sido el 12,9% con una volatilidad del 24,8%,
mientras que la ganancia media bajo el Partido Popular ha alcanzado el 6,1%

7" Los primeros autores que mostraron esta evidencia fueron Santa-Clara y Valkanov (2003).
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con una volatilidad ligeramente mds baja que con el PSOE e igual al 22,1%. En
definitiva, bajo el gobierno socialista la Bolsa espafiola ha obtenido una ganan-
cia media que duplica la obtenida bajo el gobierno popular. Aunque la volatili-
dad sea algo mayor, la ganancia media por unidad de riesgo soportado ha sido
de 0,521 bajo el PSOE y 0,276 bajo el Partido Popular.

Grafico 18.B El comportamiento del mercado bursatil espafiol bajo gobiernos del PSOE

y del Partido Popular
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Como en el caso anterior, estos sorprendentes resultados sugieren que el
partido democrata o el PSOE son elegidos en periodos de elevada aversion al
riesgo y con una prima de riesgo esperada de mercado alta que, posteriormente,
se acaba convirtiendo en una ganancia realizada media mayor. Una vez mas,
aparece la aversion al riesgo como motor de las decisiones de los agentes econo-
micosy, en esta ocasion, relacionando las decisiones electorales con el compor-
tamiento del mercado bursétil.
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5. Incertidumbre de economia politica y volatilidad de
los mercados desde el otono de 2016

Para terminar, cabe preguntarse por la situacién actual y comparar los nive-
les de incertidumbre de economia politica con los niveles de la volatilidad del
mercado bursatil. Durante los dos ultimos afios se observa una mayor estabili-
dad financiera global asociada a una mejora de las expectativas de crecimiento
de las economias en el mundo. Por tanto, podemos afirmar que hay una dismi-
nucién general de los riesgos macroecon6micos'®.

Por otra parte, también es cierto que existen desequilibrios econémicos in-
ternacionales y una necesidad de consolidar el crecimiento con medidas per-
manentes de innovacién. Ademas, estas medidas deberian ir acompanadas de
una educacién que persiga, por encima de todo, reducir la discrepancia entre la
velocidad del cambio tecnolégico y la tasa a la que el conocimiento tecnolégico
se distribuye entre la poblacién. Este tltimo aspecto es muy relevante porque,
de hecho, esta discrepancia es la mayor fuente de desigualdad en las economias
mds desarrolladas.

Sin embargo, la explosiva incertidumbre politica que vive el mundo, tal como
serefleja en los Graficos 10y 12 de este trabajo, con una creciente polarizaciéon de
intereses en el mundo anglosajon, Europa y Rusia, con China como observador
inteligente, genera dudas sobre la capacidad de lograr crecimientos sostenibles.
Al fin y al cabo, hemos aprendido que aumentos de la incertidumbre de econo-
mia politica tienen consecuencias negativas para las variables econémicas.

Sabemos, ademads, que existe una elevada correlacion histérica entre la incer-
tidumbre de la economia politica y la volatilidad de los mercados. Esta fuerte y
positiva correlacion puede apreciarse en el Gréfico 19. Curiosamente, sin embar-
go, la clara y positiva correlacion histérica ha desaparecido desde la elecciéon del
presidente Trump. Puede observarse en el mismo Grafico 19 que el nivel del indice
de incertidumbre, en el periodo de interés destacado en verde, muestra su tercer
valor mas alto de la serie disponible mientras que la volatilidad del mercado esta
muy por debajo de su media histérica, llegando a estar por debajo del 10% anual.

18 Véase el IMF Global Financial Stability Report (2017).
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Grafico 19. Incertidumbre de economia politica y volatilidad del mercado:
enero 1986-mayo 2017
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;Como podemos explicar la sorprendente realidad actual entre la incerti-
dumbre de economia politica y la volatilidad de los mercados financieros? Tal
como muestran Kelly, Pastor y Veronesi (2016), la volatilidad de los mercados es
una funcién del producto entre el grado de incertidumbre de economia politi-
ca (y aversion al riesgo) y la precision de las sefiales (informacién) politicas. Si
asumimos que la precisiéon de las senales que mandan las autoridades politicas
es constante, no es posible entender la falta de relacién entre incertidumbre y
volatilidad. Pero, naturalmente, la precision de las sefiales politicas no es cons-
tante. De hecho, dicha precisién ha disminuido, y mucho, desde la llegada del
presidente Trump al poder en Estados Unidos. En definitiva, no es cuestion de
la cantidad de noticias politicas sino de su calidad. Este es precisamente el pro-
blema actual. El grado de la precision de las sefiales politicas es bajisimo, dado
lo dificil que resulta verificar dichas noticias y alcanzar un minimo consenso
interpretativo de las mismas. Y, para que quede muy claro, la falta de precisiéon
de dichas sefiales no es monopolio de Donald Trump.

3Qué pasard con la volatilidad de los mercados y las primas de riesgo espe-
radas, dados los potenciales desequilibrios internacionales, si la precisién de
las sefales de la politica estadounidense deja de ser baja y las noticias termi-
nan siendo negativas sin ambigiiedades? ;Qué pasard si se confirma un mayor
proteccionismo con sus perjudiciales efectos sobre el comercio internacional?
Porque, no lo dudemos, la incertidumbre de economia politica y la volatilidad
de los mercados volverdn a estar positivamente relacionadas.
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6. A modo de conclusion

Los politicos deben aprender mucha economia y muchas finanzasy ser cons-
cientes del grave impacto que supone generar incertidumbres de economia po-
litica (e incluso incertidumbre politica en general) sobre todo en momentos de
elevada aversion al riesgo que coinciden de forma muy acusada con momentos
bajistas del ciclo econémico. Las consecuencias sobre la produccién, el empleo,
el consumo de los hogares y la inversiéon empresarial son muy negativas al inci-
dir directamente sobre la volatilidad del mercado, la prima de riesgo esperada
y el riesgo crediticio. Los politicos deben ser conscientes de la intima relaciéon
entre las finanzas y el mundo macroeconémico. Deben ser conscientes del gran
impacto que las perturbaciones financieras tienen sobre las fluctuaciones de la
economia real y, sobre todo, deben vigilar de cerca el grado de aversion al riesgo
agregado de la economia. Si la industria financiera lo hace porque es consciente
de sus efectos sobre la prima de riesgo y sus potenciales consecuencias sobre el
ciclo econémico, la clase politica no deberia mantenerse al margen de las rele-
vantes implicaciones que tiene el comportamiento contra-ciclico de la aversion
al riesgo. Sus actuaciones sobre el control de la incertidumbre de economia po-
litica seria un paso en la direccion correcta.
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Apéndice. Datos

Gréfico 1: La prima de riesgo esperada del mercado se obtiene a partir de las
series de la rentabilidad por dividendos agregada del mercado bursatil, de la
diferencia entre el tipo de interés de la deuda ptblica a 10 afios y la letra del
Tesoro a un mes y de la diferencia entre el indice de los bonos corporativos
con clasificacién de riesgo Baa, segin la agencia Moody’s Investor Services, y
el tipo de interés de la deuda publica a 10 afos. La rentabilidad por dividen-
dosy el tipo de la deuda ptiblica a 10 afios estan disponibles en la pagina web
de Robert Shiller (http://www.econ.yale.edu/~shiller/); la letra del Tesoro se
obtiene de la pdgina web de Kenneth French (http://mba.tuck.darmouth.
edu) y la rentabilidad de los bonos corporativos del Bank of America Merrill
Lynch Corporate Bonds (https:/ /fred.stlouisfed.org/series/).

Grafico 2: El indice de volatilidad del mercado bursatil, VIX, se obtiene del
Chicago Board Options Exchange (CBOE) (http://www.cboe.com/products/
vix-index-volatility).

Gréfico 3: Se usan las series de los dos gréficos anteriores.
Gréfico 4: Los datos del gréfico se obtienen del trabajo de Tyler Muir (2017).
Gréfico 5: Se usan las series del Gréfico 1.

Gréfico 6: La prima de riesgo esperada del mercado se construye a partir de
la serie del Grafico 1y los datos de inversion estan disponibles en el National
Income and Product Accounts (NIPA) disponible en el Bureau of Economic
Analysis (https://www.bea.gov/).

Gréfico 7: El gréfico se obtiene del articulo de Mariano Gonzélez, Juan Nave
y Gonzalo Rubio (2017).

Gréfico 8: La aversion al riesgo es del Statistical Data Warehouse del Banco
Central Europeo (http://sdw.ecb.europa.eu/) y la prima de riesgo espera-
da se obtiene del trabajo de Ana Gonzdalez-Urteaga, Belén Nieto y Gonzalo
Rubio (2017).

Gréfico 9: Se construye a partir de la serie de incertidumbre de economia
politica disponible en Economic Policy Uncertainty Index (http:/ /www.poli-
cyuncertainty.com/).

Gréfico 10: Se obtiene de la pagina web Economic Policy Uncertainty Index
(http:/ /www.policyuncertainty.com/).
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- Gréfico 11: Se obtiene de la pagina web Economic Policy Uncertainty Index
(http:/ /www.policyuncertainty.com/).

- Gréfico 12: Se obtiene de la pagina web Economic Policy Uncertainty Index
(http:/ /www.policyuncertainty.com/) y del Deutsche Bank Research Germany
Monitor, Enero 2017.

- Graficos 13.A y 13.B: Las series utilizadas en ambos graficos se obtienen de
la pagina web de Sydney Ludvigson (https://www.sydneyludvigson.com/
data-and-appendixes).

- Gréfico 14: La serie de incertidumbre se obtiene a partir de la serie del Gréfico
9y el indice de produccién industrial estd disponible en la pdgina web de la
Reserva Federal (https://www.federalreserve.gov/releases/gl7/).

- Gréfico 15: Son el resultado de estimaciones econométricas realizadas por el
autor a partir de los datos anteriores. El consumo agregado de las familias se
obtiene del National Income and Product Accounts (NIPA) disponible en el
Bureau of Economic Analysis (https://www.bea.gov/).

- Gréfico 16: Igual que el Gréfico 15.
- Gréfico 17: Se obtiene del trabajo de Lubos Pastor y Pietro Veronesi (2013).

- Graficos 18.A y 18.B: El gréfico 18.A se obtiene a partir del trabajo de Lubos
Pastor y Pietro Veronesi (2017) y de la pagina web de Kenneth French (http://
mba.tuck.darmouth.edu). El gréfico 18.B se obtiene de Bolsa y Mercados
Espafioles (BME) (https://www.bolsasymercados.es/).

- Gréfico 19: Se construye a partir de las series de los Graficos 2y 9.
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