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Politiques de coordinacio del sistema monetari i financer

Després de la crisi economica i financera del 2008, s’han dut a terme politiques monetaries expansives molt agressives als paisos
avancats. Aix0 ha estat crucial per esmorteir I'impacte de la crisi. De tota manera, com es documenta a la resta d‘articles del pre-
sent Dossier, els efectes d'aquestes politiques s’han fet sentir més enlla de les fronteres de cada pais. Tot plegat posa damunt la
taula la necessitat de millorar la coordinacio de la politica econdmica a nivell internacional i, en especial, de la politica monetaria.
Aquest és un repte que no és nou, perd que cada vegada sembla més necessari.

Fent una mica de memoria, després de la Gran Depressié dels anys trenta i de dues guerres mundials devastadores, el 1944, es
van gestar els acords de Bretton Woods, que van generar un sistema monetari i financer internacional basat, entre altres ele-
ments, en un sistema de tipus de canvi fixos. S'intentaven aixi impedir les devaluacions competitives. Aquest sistema va perdurar
27 anys, fins que Richard Nixon, el 1971, va decidir suspendre la convertibilitat del dolar a I'or. Malgrat el profund canvi que aixo
va comportar, la coordinacié de la politica monetaria no era una qiiestié central en el debat, ja que I'economia no estava globa-
litzada i les politiques monetaries eren dutes a terme per bancs centrals cada vegada més independents que no pretenien impul-
sar devaluacions competitives, siné que se centraven en l'estabilitat dels preus.

Qué ha canviat en els Ultims anys per fer més necessaria la coordinacié dels bancs centrals? Com s'apunta als articles «Politica
monetaria: de la independéncia a la interdependéncia» i «Globalitzacié bancaria i la transmissié internacional de la politica mo-
netaria» del present Dossier, la globalitzacié financera i el creixent pes dels bancs globals fan que els efectes de la politica mone-
taria duta a terme pels principals bancs centrals sobre la resta d’'economies siguin ara molt superiors. Les mesures d’expansi6
quantitativa utilitzades per les principals autoritats monetaries, com el QE, també tenen un impacte més gran sobre la resta
d’economies.
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millor i en mesurar amb més precisio els efectes externs cau-

sats per la politica monetaria. No obstant aix0, es tracta d'una

tasca ardua. Per exemple, com veiem al segon grafic, I'impacte de les politiques monetaries nord-americanes sobre el creixement
del crédit a I'exterior és diferent en funcié de les caracteristiques dels paisos, amb un efecte menor si el pais és desenvolupat, si
té un tipus de canvi flexible o si té un grau baix d'obertura al capital estranger. Aquest grafic posa en relleu la importancia de tenir
en compte diferents factors macroeconomics de considerable complexitat a I'hora de dissenyar els mecanismes de coordinacié.
Amb l'objectiu de progressar en aquesta matéria, els economistes Raghuram Rajan i Prachi Mishra' han proposat la creacié d'una
comissié d'experts per classificar les politiques monetaries concretes dels diferents paisos en tres categories: verd, taronja i ver-
mell. Les primeres son politiques beneficioses que comporten guanys a tots els paisos, les taronges sén politiques que cal utilit-
zar amb cautela i només a curt termini i les vermelles sén politiques doméstiques que tenen un impacte positiu molt baix al pais
que les promou perd que causen un perjudici molt gran en altres paisos. Un exemple de politica vermella seria el conjunt de
politiques monetaries no convencionals que generen una recuperacio feble als paisos desenvolupats que les promouen pero

1. Vegeu Mishra, P. i Rajan, R. (2016), «Rules of Monetary Game».
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Impacte d’'un augment del tipus d’interés als EUA provoquen una gran desestabilitzacié financera als paisos
sobre el creixement del crédit en altres paisos emergents. La proposta de Rajan i Mishra és ambiciosa, ja
(%) que, com reconeixen els mateixos autors, I'objectiu seria
14 classificar les politiques monetaries concretes que s'observen
12 en la realitat en lloc de fer un sequit de recomanacions en
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del crédit bancari real en 20 economies entre el 1969 i el 2008, peraci6 entre els bancs centrals no és realista i podria, fins i
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domestiques. Aquest organisme hauria de ser capag d’avaluar amb rigor les conseqiiencies en altres paisos de les politiques

monetaries i financeres domestiques i de tenir un rol de tercera part neutral amb la finalitat d’assessorar i de guiar els diferents
paisos per millorar la coordinacio de les politiques monetaries i financeres.
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Dos candidats naturals per assumir aquest rol son I'FMIi el Banc de Pagaments Internacionals (BPI). LFMI hauria d’exercir un paper
més actiu si vol assumir el rol, ja que, actualment, no té un mandat clar per abordar les implicacions de les politiques domestiques
dels seus membres per a I'estabilitat financera global,® i s’hauria de convertir en un organisme independent dels poders governa-
mentals. L'altre candidat és el BPI, organisme conegut com el «banc dels bancs centrals», fundat pels Acords de I'Haia del 1930.
Aquesta institucié s'encarrega de fomentar la cooperacié financera i monetaria i és propietat de nombrosos bancs centrals. Per
aixo, el BPI podria estar en una posicio idonia per facilitar la coordinacié dels diversos bancs centrals i assumir una funcié prepon-
derant en la coordinacié internacional de les politiques monetaries. A més a més, aquest organisme gaudeix d'una solida reputa-
ci6 internacional i permetria mantenir la independéncia dels bancs centrals. Cal afegir que diversos observadors* han suggerit
que el G-20 també podria assumir la coordinacié de la politica monetaria. No obstant aixo, no sembla que el G-20 sigui un candi-
dat idoni, ja que es tracta d’'un forum politic, no técnic, i pateix problemes de representativitat.

Per acabar, cal dir que hi ha un consens generalitzat en la comunitat internacional sobre la necessitat d'una major coordinacié en
les politiques monetaries i financeres internacionals. No obstant aixo, existeixen dubtes raonables sobre la possibilitat que assis-
tim a avancos en aquest sentit. Lémfasi de les autoritats monetaries a curt termini, les dificultats per posar d'acord diferents
paisos amb interessos divergents i els reptes que planteja una modificacié de I'actual arquitectura monetaria i financera a nivell
global no conviden a I'optimisme. Tal com va dir el 2013 Olivier Blanchard,® [lavors economista en cap de I'FMI, «la coordinaci6
internacional de les politiques macroeconomiques és com el monstre del llac Ness, ja que se’n parla molt pero rarament és vist».
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