EDITORIAL IM

L'era dels tipus d’interées baixos

Els tipus d'interes de referéncia mai no s’havien situat en cotes tan baixes durant tant de temps. Sembla que
aquest fenomen, que és generalitzat entre paisos, continuara durant un llarg periode de temps. Estem immer-
S0S en una nova era, la dels tipus d'interés baixos, i, en paral-lel a aquest canvi, poden apareixer nous riscos.

Per exemple, les expectatives de tipus d'interés implicites en les cotitzacions dels actius financers mostren que
I'entorn de tipus d'interes baixos continuara. S'espera que el BCE comenci a apujar el tipus d'interés de referén-
cia en els propers trimestres, perd, segons els mercats, ho fara a un ritme tan lent que, d'aqui a cinc anys, enca-
ra es mantindra per sota de 1'1%. Als EUA, sembla que el cicle de pujades de tipus arriba al final. De fet, en
aquest cas, els mercats ja no descarten que la Fed abaixi tipus I'any vinent. Si aquest escenari s'acaba complint,
el tipus d'interés de referéncia de la Fed s’haura mantingut per sota del 2,5% durant més de 15 anys. En com-
paracid, entre el 1960 i el 2000, el fed funds rate no es va situar mai per sota del 2,5%.

Aquest canvi d’era és el resultat d'una millor gestié de la politica monetaria, que ha permés mantenir taxes
d'inflacié més baixes, i d’'una transformacié economica i social profunda, estructural, vinculada, sobretot, a
I'envelliment de la poblacié i al progrés tecnologic. Aquests fendmens ja fa anys que operen i, en pressionar a
I'alca l'estalvi i deprimir la propensié a invertir, han fet que els tipus d'interes que equilibren l'oferta i la deman-
da d'estalvi hagin anat baixant. En els articles del Dossier, analitzem amb deteniment aquests factors i el seu
impacte sobre els tipus d'interes.

Els riscos associats a aquest nou entorn de tipus d’interés no sé6n menors. De tots, destaca I'augment de la
pressié politica sobre els bancs centrals perque duguin a terme una politica monetaria més acomodaticia. En
Gltima instancia, es podria acabar qliestionant la independéncia dels bancs centrals. Les interpel-lacions cons-
tants de Trump a la Fed perqueé freni l'augment de tipus en sén una bona mostra.

La compra de deute public per part dels principals bancs centrals va ajudar a contenir I'impacte de la crisi
economica i financera, pero també va canviar les regles del joc. A priori, per lluitar de forma excepcional contra
una crisi sense precedents. Perd, en el nou entorn de tipus d'interés baixos, és probable que els bancs centrals
hagin de tornar a recérrer a aquesta eina per estimular I'economia. La Fed ja ha anunciat que mantindra al
balan¢ una gran part del deute public que va comprar. El BCE també ha deixat clar que mantindra la dimensié
actual del balang, com a minim, uns anys més.

En aquest context, la temptacié d'exigir a les autoritats monetaries més estimuls sera dificil de resistir, en espe-
cial atesos els elevats nivells de deute public a la majoria d'economies desenvolupades, que fan que limpacte
d’'un augment dels tipus sobre les arques publiques sigui ara molt més gran. A aixo cal afegir les demandes
creixents d’un suposat «aprofundiment democratic» de totes les institucions.

No obstant aixo, cal recordar que la independéncia dels bancs centrals, juntament amb la fixacié d'uns objec-
tius raonables, ha permeés una de les eres de major estabilitat i progrés econdmic. La seva independéncia ha
estat imprescindible per evitar que acabessin financant directament la despesa publica, la qual cosa sol provo-
car periodes d’hiperinflacié i, en Gltima instancia, profundes crisis economiques, financeres i socials. El cas de
Venecuela n'és un bon exemple. Aixi mateix, aquest disseny institucional ha propiciat que les eines utilitzades
per aconseguir un creixement economic sostingut i inclusiu hagin estat, com ha de ser, la politica fiscal i les
anomenades politiques d'oferta.

En I'era dels tipus d'interés baixos, els bancs centrals hauran de prendre decisions molt compromeses. Sera
[lavors quan es posara de manifest la importancia que siguin independents. Podrem resistir la temptacié?
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