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Volatilidad financiera y crecimiento econoémico

1. Introduccioén

Durante las Ultimas décadas, la politica monetaria ha constituido el instrumento de politica por excelencia de
las autoridades publicas de las economias desarrolladas para reanimar el crecimiento de estas (e
indirectamente de la economia mundial) en periodos de debilidad como el experimentado actualmente y
garantizar la estabilidad en torno al pleno empleo o crecimiento potencial. Sin embargo, existe un temor
generalizado y creciente en los mercados financieros de que pueda ser cierta la que denominaremos
“hipotesis del nuevo conflicto monetario entre pleno empleo y estabilidad financiera”.

Nos referimos a la hipétesis de que en el contexto actual (fuertemente condicionado por las secuelas
de las crisis financiera y de deuda experimentadas por las economias desarrolladas en el periodo
2007-2011), la politica monetaria de las economias desarrolladas ha perdido eficacia para estabilizar
el crecimiento econédmico doméstico (y también global) en torno a su nivel potencial o de pleno
empleo sin desestabilizar al mismo tiempo los mercados financieros a mediano o largo plazo
(comprometiendo la estabilidad del crecimiento conseguida a corto plazo tanto a nivel local como
global).

Este temor puede explicar, en parte, la revisidon generalizada a la baja de las previsiones de crecimiento
economico mundial para 2016 y afios siguientes realizada por agentes y analistas financieros, en respuesta
al incremento inesperado de la volatilidad financiera global desde mediados de 2015 (después de un
prolongado periodo de estabilidad en niveles reducidos).

Este articulo explora estadisticamente la posible ocurrencia, en linea con la hipétesis18 antes
descrita, de un cambio estructural en la dinamica de la volatilidad financiera global y en su relacién
con el crecimiento econémico mundial a partir de 2012 (periodo posterior a las recientes crisis
financiera y de deuda de las economias desarrolladas) respecto a sus caracteristicas antes de 2007
(periodo precrisis).*

2. ¢ Qué justificaria el cambio en la relacion entre volatilidad y crecimiento?

La sefalada disminucién de eficacia de la politica monetaria de los paises desarrollados, en virtud del
incremento de sus efectos desestabilizadores sobre los mercados financieros, ha sido fundamentada teérica
y empiricamente en numerosos trabajos de investigacién y divulgacién por Lawrence Summers® en los
afios recientes®. La clave de dicha disminucién la constituiria la conjuncion de dos condiciones en la
situacion actual:

() una fuerte desalineacion entre el nivel efectivo del tipo de interés y aquel nivel (hipotéticamente muy
inferiorzz) gue seria necesario para sostener el pleno empleo,

18: De ninguna manera, los resultados de este estudio son suficientes para corroborar o refutar dicha hipétesis, que soélo es utilizada para motivar y
organizar nuestro analisis.

19: El término "volatilidad financiera" hace referencia a la volatilidad de los precios y rendimientos de las acciones, bonos y divisas mas transadas en los
mercados financieros. En este caso, se utilizard como indicador de volatilidad financiera el indice VIX, que es una medida implicita de la volatilidad del
indice bursatil Standard & Poor’s 500, en tanto que se trata de un indicador altamente correlacionado con las medidas mas generales de volatilidad
financiera global (como el indice global de volatilidad desarrollado por BBVA Research) pero para el que existe una mayor disponibilidad de datos. En lo
que respecta al crecimiento econdémico mundial, se recurrira a una version mensualizada del PIB mundial producido por el modelo BBVA-GAIN, a partir de
los datos trimestrales del PIB mundial e indicadores econémicos mensuales como el IPl'y PMls.

20: Profesor de la Universidad de Harvard y exsecretario del Tesoro de los Estados Unidos.

21: Por ejemplo, ver “Reflections on the ‘new secular stagnation hypothesis’”, chapter in the book:
http://voxeu.org/sites/default/files/Vox_secular_stagnation.pdf.

22: Como consecuencia de la fuerte destruccion de riqueza de los sectores con mayor propensién al gasto durante la reciente crisis financiera y del
envejecimiento de la poblacion (y las elevadas tasas de ahorro asociadas).
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(i) la imposibilidad de reducir el tipo de interés nominal lo suficiente para corregir dicha desalineacion dada
su cercania a cero (y la consecuente necesidad de recurrir a instrumentos de politica monetaria no
convencionales para intentar estabilizar el crecimiento econémico en torno al pleno empleo).

Por otra parte, el que se tema también que esta hipotética pérdida de eficacia no sélo comprometa el
crecimiento de las economias desarrolladas sino incluso el crecimiento de la economia mundial, se
fundamenta en la existencia de condiciones que limitan actualmente la posibilidad de que incrementos del
crecimiento futuro de las economias emergentes puedan compensar un eventual estancamiento de las
economias desarrolladas. Entre estas condiciones destacan: (i) el agotamiento del modelo de desarrollo
chino de las dltimas décadas y su transicion a niveles de crecimiento medio muchos mas bajos (asociado a
la correccién de la situacién de sobre-inversion actual y al envejecimiento poblacional) y (ii) el escaso
margen para politicas monetarias y fiscales expansivas en las economias emergentes dada la caida de
ingresos fiscales asociada al descenso de los precios de las materias primas y los elevados niveles de
endeudamiento, especialmente corporativo.

3. Correlacion entre volatilidad financiera y crecimiento econémico

El Gréfico 4.1 deja ver la correlacién negativa que muestra la evolucion del crecimiento econémico mundial
con la volatilidad financiera global, mientras que la Tabla 4.1 pone nimeros a esta correlacién, tanto a nivel
del valor contemporaneo de estas variables (-44%) como de valores retardados o adelantados de la una
contra la otra.

La Tabla 4.1 sugiere que el VIX adelanta al crecimiento econédmico mundial, lo que es confirmado por
el resultado de tests estadisticos que muestran que los movimientos actuales del VIX ayudan a predecir
fluctuaciones futuras del crecimiento econémico mundial pero que lo opuesto no ocurre®.

Estos resultados estadisticos respecto a la correlacién entre el VIX y el crecimiento econémico mundial son
los que motivan la usual revisiébn que realizan los agentes y analistas financieros de sus previsiones
respecto al crecimiento al observar cambios inesperados de la volatilidad.

Ahora bien, la hip6tesis del nuevo conflicto monetario entre pleno empleo y estabilidad financiera (descrita
en la seccién anterior) sugiere que deberia encontrarse importantes cambios estructurales en este patréon de
correlaciones al comparar los periodos precrisis y postcrisis. La Tabla 4.1 muestra que la evidencia confirma
esta presuncién: la correlacién en el periodo postcrisis (después de 2012) es casi el doble de la
correspondiente al periodo precrisis (antes de 2007).

Sin embargo, la correlacion entre cualquier par de variables macro-financieras es una guia engafiosa
en el intento de cuantificar el impacto causal de una variable sobre la otra. Esto se debe a que es
imposible descartar a priori la existencia de causalidad bidireccional entre las variables (o lo que es lo
mismo, la posibilidad de que variaciones de la primera sean capaces de afectar a la segunda y que
variaciones de la segunda sean también capaces de afectar a la primera). Desentrafiar estos impactos
causales a partir de las correlaciones requiere recurrir al conocimiento teérico sobre la relacién
entre las dos variables estudiadas, incorporandolo a un modelo econométrico que exprese la
relacién entre las mismas., tal como se hace en lo que resta de este articulo.

23: Hemos realizado el tradicional “test de pseudo-causalidad de Granger”, obteniendo como resultado que el VIX “causa” en sentido de Granger al
crecimiento econémico mundial, pero no a la inversa.
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Gréfico 4.1 Tabla 4.1
PIB mundial, crecimiento trimestral (%) y VIX Correlaciones
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4. De la correlaciéon a la causalidad (o la anticipacion)

La literatura cientifica, tanto teérica como empirica, que estudia la relacién causal entre volatilidad financiera
y crecimiento econdmico es relativamente escasa y reciente, debido a la complejidad (elevada no-linealidad)
de los modelos que requiere dicho estudio. No obstante, gracias a la revolucion digital (al proveer mejoras
sustanciales en la eficiencia y capacidad de cémputo y analisis estadistico de datos) se han producido
grandes avances en este terreno en los afos recientes®*.

A la luz de estos avances, existe un amplio consenso en cuanto a que las variaciones de la volatilidad
financiera deben atribuirse a cambios inesperados en el flujo, naturaleza y/o procesamiento de la
informacién que reciben los agentes financieros capaces de alterar su grado de incertidumbre respecto al
rumbo futuro de los precios y rendimientos de los instrumentos financieros cotizados (acciones, bonos,
divisas, derivados, etc.), que son el objeto de sus transacciones en los mercados financieros.

Bajo esta perspectiva, es de esperar que cambios en el ritmo de crecimiento econémico global
puedan provocar fluctuaciones en la volatilidad financiera global, pero también que cambios en la
volatilidad financiera (no causados por cambios previos en el crecimiento econémico) ocasionen
cambios en el ritmo de crecimiento econémico. El ejercicio econométrico de la seccion siguiente se
ocupa de desentrafiar cuantitativamente estos efectos, si bien antes se explicaran brevemente los posibles
canales por los que, de acuerdo a nuestra comprension teérica actual, pueden transmitirse estos dos
efectos causales.

Efecto del crecimiento sobre la volatilidad

Los nuevos datos de actividad econdmica, incluyendo tanto los oficiales de PIB como los datos sobre
indicadores de mayor frecuencia que sirven para anticipar los datos de PIB trimestral antes de su
publicacion oficial, son una de las piezas de informacion a la que los agentes y analistas financieros dan
mayor importancia en el proceso de revisién de sus previsiones financieras.

24: Cabe destacar las siguientes contribuciones (que seran la base de las consideraciones tedricas del resto de este articulo): (i) el articulo “Risk Matters:
the real effects of volatility shocks” de Juan Rubio-Ramirez (colaborador académico permanente de BBVA Research), Jesus Fernandez-Villaverde et al.
publicado en 2011 en American Economic Review vol.101, n°6 (pp.2530-61) y (ii) el articulo “The impact of uncertainty shocks” de Nicholas Bloom,
publicado en 2009 en Econometrica Vol.77, N°3 (pp.623-385)
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Por tanto, es previsible que la publicacién de datos inesperados sobre cualquiera de estas variables tenga el
potencial de alterar sustancialmente la incertidumbre de los agentes financieros sobre la senda futura del
crecimiento econémico vy, en virtud de las transacciones realizadas en respuesta, modificar los niveles de
volatilidad financiera observados.

Méas concretamente, la publicacién de informacién que muestre o anticipe un dato crecimiento
econdmico inesperadamente bajo para una o varias de las mayores economias del mundo, en
determinadas circunstancias, puede inducir a un incremento de la incertidumbre de los agentes
financieros sobre el crecimiento futuro de estas economias y del mundo. Asimismo, puede suponer
un incremento de la incertidumbre sobre variables clave en la determinacién y previsiéon del rumbo
futuro de las cotizaciones de instrumentos financieros, tales como los ingresos futuros, gastos de
consumo e inversion y solvencia financiera de las empresas y familias. Por ejemplo, muchos analistas
atribuyen, parcialmente, el incremento de volatilidad financiera (y caida del precio del petréleo) desde
mediados de 2015 a un efecto de este tipo ocasionado por los decepcionantes datos de crecimiento de la
economia china de los Gltimos trimestres®.

“Anticipacion” del crecimiento por la volatilidad financiera

A pesar de su gran importancia, los datos e indicadores de actividad econdmica son tan sélo una
pequefia porcion de la informacion procesada por los agentes y analistas financieros para revisar
sus previsiones, incluso, tratandose de sus previsiones de actividad econémica.

Por lo tanto, cabe esperar que so6lo una fraccion limitada de las fluctuaciones de la volatilidad
financiera pueda explicarse por el efecto de fluctuaciones en el crecimiento econémico (de hecho, los
resultados de nuestro ejercicio estadistico sugieren que se trata de una fraccién reducida). El resto seria
explicado por otros “shocks de incertidumbre” que abarcarian todos aquellos datos o noticias
inesperados, excluidos los datos de actividad econdmica, que también alteran la incertidumbre de los
agentes financieros sobre la senda futura de los precios de los principales instrumentos financieros.

Entre estos shocks de incertidumbre alternativos podemos destacar las siguientes categorias:

1. Otros datos o noticias que también alteren la incertidumbre sobre el crecimiento econémico futuro, tales
como: anuncios inesperados de cambios en las politicas monetarias y fiscales (como el anuncio del
tapering de la FED en 2014), anuncios inesperados de reformas o leyes relevantes, anuncios de
posibles catastrofes naturales, etc.

2. Datos o noticias que alteren la incertidumbre sobre el riesgo de incumplimiento o quiebra por parte de las
contrapartes (los emisores de los bonos, acciones y otros instrumentos financieros cotizados con peso
apreciable en la cartera del inversor financiero medio), tales como el anuncio inesperado de quiebra de
una institucion financiera sistémica (como el anuncio de la quiebra Lehman Brothers en 2008).

Nétese que ambas categorias de shocks de incertidumbre tienen la capacidad no sélo de afectar a la
volatilidad financiera a corto plazo sino también de causar alteraciones en el crecimiento econémico a corto
y largo plazo, al alterar las decisiones de inversion real (por ejemplo, posponer inversiones en espera de un
entorno menos incierto) o las decisiones de ahorro de las familias (ahorro precautorio).

Lo anteriormente expuesto obliga a reformular, en términos precisos, la pregunta acerca del impacto de la
volatilidad financiera sobre el crecimiento econdmico. No existen buenas justificaciones tedricas para
esperar que, en si mismas, fluctuaciones de la volatilidad financiera causen (en sentido estricto)
alteraciones del crecimiento econdmico, pero si existen buenas razones para pensar que varios de

25: Existen sin embargo otros factores muy importantes detras de este incremento de la volatilidad financiera, como por ejemplo el cambio de régimen en
la fijacion del tipo de cambio de la moneda china o las novedades en la regulacién de sus bolsas.
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los shocks de incertidumbre alternativos (aquellos distintos a datos inesperados sobre la actividad
econdmica) capaces de alterar los niveles de volatilidad financiera, sean también capaces de alterar
el crecimiento econdmico futuro. En este Ultimo caso, si el efecto sobre la volatilidad financiera antecede
al efecto sobre crecimiento econémico, los cambios inesperados de la volatilidad financiera constituirian un
indicador adelantado de cambios inesperados en el crecimiento econémico futuro.

En otras palabras, dado nuestro grado de comprension tedrica actual resulta muy cuestionable afirmar que
alteraciones de la volatilidad financiera puedan, por si mismas, causar alteraciones en el crecimiento
econémico. Sin embargo, puesto que la volatilidad financiera suele responder de forma mas rapida
(sino instantanea) que la actividad econémica a los shocks de incertidumbre alternativos descritos
anteriormente, si es de esperarse que los cambios de volatilidad financiera anticipen a los cambios
del crecimiento econémico cuando ocurren este tipo de shocks.

Sin embargo, en adelante nos referiremos al “efecto” de la volatilidad financiera sobre el crecimiento para
hacer referencia a esta anticipacion de variaciones del crecimiento econdémico futuro por variaciones
corrientes de la volatilidad financiera. No debe olvidarse que se trata del efecto causal de los shocks de
incertidumbre alternativos (distintos a datos inesperados de actividad econdmica), primero sobre la
volatilidad financiera y luego sobre el crecimiento econémico.

5. Cuantificando el “efecto” de la volatilidad sobre el crecimiento
A continuacién se resumen los resultados de nuestro ejercicio econométrico®® dirigido a:

1. Desentrafiar la fraccion de la correlacion entre volatilidad financiera y crecimiento econémico debida al
impacto causal del crecimiento sobre la volatilidad, permitiendo asi aislar la fraccion restante que refleja
cambios del crecimiento anticipados por la volatiidad (dado su comuin origen en shocks de
incertidumbre).

2. Determinar si el “efecto” de la volatiidad financiera sobre el crecimiento econdmico (0 mas
correctamente, si el efecto de los shocks de incertidumbre sobre ambas variables) es diferente en el
periodo postcrisis (posterior a 2011) de lo que lo fue en el periodo precrisis (anterior a 2007), de acuerdo
a lo sugerido por la hipétesis del nuevo conflicto monetario entre pleno empleo y estabilidad financiera.

Un primer resultado del ejercicio a destacar, es el despreciable rol que juegan los shocks de
actividad econémica (esto es, los datos inesperados de crecimiento econdémico) en la explicacion de
las variaciones de los niveles de volatilidad financiera. Por tanto, son los shocks de incertidumbre
alternativos los que explican las fluctuaciones de la volatilidad financiera y su capacidad de anticipar
fluctuaciones del crecimiento econdmico mundial (precisamente aquellas causadas, con mayor rezago, por
estos mismos shocks).

El Grafico 4.2 compara el efecto de un shock de incertidumbre alternativo tipico o medio sobre la volatilidad
financiera (en logaritmo) en el periodo precrisis y postcrisis. Se observa que la magnitud del shock medio
(dada por la variacion del logaritmo del VIX en el periodo inicial) es similar en ambos periodos, pero que
ahora el efecto se desvanece rapidamente (en sélo seis meses) mientras que en el pasado era muy
persistente (después de seis meses alin persistia en mas de dos tercios el efecto inicial).

El Gréfico 4.4 compara el efecto de un incremento transitorio del VIX?' (ocasionado por shocks de
incertidumbre alternativos) sobre el crecimiento econdémico mundial en los periodos precrisis y postcrisis,

26: El apéndice presenta los detalles técnicos del ejercicio, pero a continuaciéon se muestran los principales resultados de interés obtenidos.

27: Lo que se muestra es el prondstico condicionado del crecimiento a un incremento inicial del VIX (ocasionado por shocks de incertidumbre alternativos)
respecto a su prondstico incondicionado y su inmediata reversién a este Ultimo. El incremento inicial equivale la desviacién estandar de los residuos para
el VIX.
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mientras que el Grafico 4.5 realiza la comparacién para el caso de un incremento permanente del VIX®. Se
observa claramente que, en la actualidad, un incremento equivalente (en términos porcentuales) del
VIX anticipa un caida mayor del crecimiento econémico a muy corto plazo, pero menor y menos
persistente a plazos superiores.

Los hallazgos mostrados por los graficos anteriores pueden resultar consistentes con la hipotesis del nuevo
conflicto entre pleno empleo y estabilidad financiera (descrita en la introduccién) si se explican como
producto de la efectividad de las politicas monetarias no convencionales de las economias desarrolladas
(tipos de interés cercanos a cero y QE) para restaurar “artificialmente” la calma en los mercados financieros
a pesar del incremento de la incertidumbre subyacente. Ello lograria que ante un shock de incertidumbre de
magnitud equivalente, el incremento inicial del VIX ahora se desvanezca mucho mas rapidamente y que en
consecuencia el impacto negativo sobre el crecimiento (si bien ahora mayor que antes inicialmente) también
lo haga.

No obstante, pueden postularse otras hip6tesis verosimiles desconectadas de la politica monetaria (y de la
hipo6tesis del nuevo conflicto monetario entre pleno empleo y estabilidad financiera). Por ejemplo, los
resultados podrian estar simplemente reflejando un cambio en la naturaleza de los shocks (si bien la
similitud en la magnitud media de los shocks habla en contra de esta hipétesis), tal que en el periodo
precrisis predominarian shocks que reflejaban informacién més creible y fundamental y en la actualidad
predominarian shocks que reflejan informacion menos creible o mas ruidosa. Un descubrimiento adicional
de nuestro ejercicio que favorece esta hipétesis, y otras hipétesis alternativas, es que la frecuencia de
grandes shocks de incertidumbre (ver Gréfico 4.3) es ahora el doble (20%) de lo que lo fue en el
periodo precrisis, lo cual puede interpretarse como el reflejo de un cambio en la naturaleza de los shocks
pero también como el reflejo de un predominio de la “mala suerte” (accidente muestral) o incluso de un
mayor “nerviosismo” en el periodo postcrisis.

Gréfico 4.2 Gréfico 4.3
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28: Lo que se muestra es el prondstico condicionado del crecimiento a un incremento permanente del VIX (ocasionado por shocks de incertidumbre
alternativos) respecto a su prondstico incondicionado. El incremento equivale la desviacion estandar de los residuos para el VIX.
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Gréfico 4.4 Gréfico 4.5
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Apéndice metodologico

Sintesis: se estiman dos modelos VAR bivariados (logaritmo del VIX y crecimiento mundial), uno para la
muestra precrisis y otro para la muestra postcrisis, y sus residuos son descompuestos en dos tipos de
shocks: los shocks de actividad econémica (definidos como “todos los que impactan contemporaneamente
al crecimiento econémico”) y los shocks de incertidumbre alternativos (definidos como “todos los que
impactan contemporaneamente al VIX”), que resultan ortogonales al serlo también los residuos del VAR (de
modo que no resulta necesario introducir restricciones de identificacion). El ejercicio consiste en comparar
las impulso respuestas de estos dos modelos VAR.

e Modelo: vectores autoregresivos (VAR)

e Lags: segln criterio de Akaike.

e Frecuencia: mensual

¢ Variables enddgenas: logaritmo del VIX, crecimiento intertrimestral del PIB mundial (BBVA-GAIN)
e Muestra precrisis: marzo 1997 — diciembre 2007

e Muestra postcrisis: enero 2012 — marzo 2016

e Fuente de datos: VIX (CBOE) y PIB mundial (Cuentas Nacionales, FMI y calculos de BBVA Research)

21/26 www.bbvaresearch.com
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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