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FOCUS - La desincronitzacio de la politica monetaria emergent

Des de la crisi financera del 2008, els bancs centrals dels
paisos desenvolupats han monopolitzat els debats en
I'ambit de la politica monetaria, mentre que les accions
dels seus homolegs als paisos emergents s’han quedat en
un segon pla. En aquest article, tornem a posar el focus en
la politica monetaria emergent.

Al llarg de I'Giltima década, I'evolucié de la politica mone-
taria a les economies emergents, mesurada com la mitja-
na dels tipus de referéncia dels bancs centrals de 20 paisos
en desenvolupament, s’ha caracteritzat per quatre fases
principals. Un primer periode, de 'octubre del 2008 fins a
la meitat del 2010, durant el qual la politica monetaria
emergent va estar marcada per una pauta acomodaticia
significativa i generalitzada davant l'impacte de la crisi
financera i de la relativa feblesa de la inflacié. Una segona
fase, entre la segona meitat del 2010 i les acaballes del
2011, en que les fortes pressions inflacionistes, amb una
inflacié que va vorejar el 7% per al conjunt de les econo-
mies emergents, van forcar la majoria dels bancs centrals
emergents aimposar un canvi radical cap a politiques més
restrictives. No obstant aixo, aquesta fase restrictiva no va
trigar a revertir-se amb |'esvaiment de les pressions infla-
cionistes entre el 2012 i el 2013. Finalment, des de mitjan
2013, s’ha observat un lleuger biaix restrictiu.

No obstant aix0, aquesta tendéncia de relativa estabilitat
que s'observa a nivell global des del 2013 amaga diver-
gencies molt notables dins el bloc emergent. Aixi, si fem
una valoracié per regions, les politiques monetaries dels
principals blocs emergents van evolucionar de forma
semblant des de l'esclat de la crisi financera fins al 2013. A
partir del 2013, pero, s’ha observat una clara desincronit-
zaci6 de les politiques emergents, amb un biaix restrictiu
a I'America Llatina i un biaix més acomodatici a I'Europa
de I'Est, mentre que la politica monetaria a Asia ha tingut
una inclinacid restrictiva fins al final del 2014, per adoptar,
després, una dinamica més expansiva (vegeu el grafic).

Una de les principals explicacions d’aquesta divergéncia
és I'esvaiment del shock global que va comportar la crisi
financera del 2008. En aquest sentit, la coincidéncia
d'aquesta desincronitzacié amb el taper tantrum al maig
del 2013, que pot ser considerat com un primer senyal de
I'atenuacié de les conseqiiencies de la crisi financera per al
cicle economic mundial, és forca il-lustrativa.

Aquesta desincronitzacié és conseqiiéncia, principalment,
de dos factors. Primer, és el reflex de la divergencia de la
politica monetaria entre els dos grans bancs centrals del
bloc desenvolupat i del seu impacte a les diferents zones
d’influéncia. Aixi, el biaix restrictiu de la Fed, amb I'anunci
del taper tantrum el 2013, ha exercit pressions a |'alca sobre
els tipus de referéncia dels bancs centrals de I’América Lla-
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tina. En canvi, el manteniment d’una politica molt acomo-
daticia per part del BCE ha pressionat a la baixa els tipus de
referéncia a I'Europa de I'Est. Més enlla de les diferents
influéncies externes, pero, un segon factor que explica
aquesta desincronitzacio és la divergéncia de les condi-
cions cicliques de cada pais. En particular, I'evolucié de la
inflacié a les diferents regions justifica aquesta divergen-
cia de la politica monetaria al bloc emergent. Aixi, des del
2013, la inflacié continguda als paisos asiatics i a I'Europa
de I'Est (amb I'excepcié de Russia) ha atorgat un marge de
maniobra per a la implementacié d'una politica monetaria
més acomodaticia en aquestes regions. En canvi, la reapa-
ricié de pressions inflacionistes a I'’América Llatina a partir
del 2014 ha justificat el manteniment d'una politica res-
trictiva, mentre que l'evolucié recent cap a un lleuger biaix
acomodatici respon a la moderacié de la inflacié a la regié.
En termes reals, per tant, els tipus d’intereés han continuat
sent forca similars entre les diferents regions.

De cara al futur, el manteniment de la divergéncia entre la
politica de la Fed i la del BCE continuara afavorint una cer-
ta desincronitzacié de la politica monetaria emergent. No
obstant aixo, la sincronia dels tipus reals en els Gltims anys
fa pensar que el factor que hauria de dominar és el canvi
en les dinamiques d’inflacié, que tendira a reduir-se als
paisos de I’América Llatina i a accelerar-se als paisos
asiatics i, sobretot, als de I'Europa de I'Est. Aixo hauria de
permetre que la politica monetaria emergent torni a con-
vergir en els propers anys.
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Notes: * Mitjana simple dels tipus de referéncia de 20 bancs centrals emergents (Brasil,
Xile, Xina, Colombia, Corea del Sud, Filipines, Hongria, India, Indonésia, Israel, Malaisia,
Meéxic, Perd, Polonia, Replblica Txeca, Romania, Russia, Sud-africa, Tailandia i Turquia).
**No inclou Russia.
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