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La politica monetaria perd efectivitat quan les economies
estan més endeutades?

La recuperacié economica de I'iltima década ha estat lenta, malgrat que la politica monetaria s’ha mantingut ancorada en un
terreny extraordinariament acomodatici, amb tipus d’interés proxims al 0% o, fins i tot, negatius.! Ha estat culpa de la pesada
motxilla de deute que hem heretat de la crisi financera i de la Gran Recessié? Si la COVID-19 esta generant un increment de
I'endeutament molt notable, qué passara en els proxims anys amb I'efectivitat de la politica monetaria?

Del deute a la politica monetaria: canals de transmissio

Una possibilitat és que, en realitat, I'efectivitat sigui fins i tot major: diferents estudis documenten que I'impacte macroeconomic
de la politica monetaria procedeix, en gran part, de I'impacte que té sobre les llars i sobre les empreses endeutades.? Es una
situacié raonable: quan disminueixen els tipus d’interés, s'alleugereix la carrega sobre els endeutats i s'alliberen recursos que
poden ser destinats al consum o a la inversié. En canvi, 'altre grup que pot ser especialment sensible als tipus d’interes, el dels
estalviadors, acostuma a tenir una menor propensié marginal
a consumir:3 malgrat que la politica monetaria pugui produir
canvis grans en el valor dels seus actius, aquests canvis acaba-
ran afectant relativament menys macromagnituds com el con-
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(Ratio entre despeses i renda neta anuals de la llar)

sum agregat. .
40 —
No obstant aixo, 'experiéncia dels 10 dltims anys suggereix ;5
que larelacié entre el deute i la politica monetaria és més com-
plexa. De fet, hi ha evidéncia que la lentitud de la recuperacié 25
economica després de la crisi financera i de la Gran Recessio6 20
s'explica, si més no en part, pel llast del deute heretat de la s
crisi.* La motxilla de deute va frenar la recuperacié de la 1'0
demanda per diferents raons. D'una banda, el consum de les 0'5

llars es va veure restringit per la necessitat de dedicar recursos
a repagar el deute” i pel desig de reconstruir els matalassos : ) 3 4 5 6 7 s 9 10

d’estalvi (per exemple, per motius precautoris o per a la jubila-
cid). De l'altra, en un entorn incert i d’aversi6 al risc, les empre-
ses i les families més endeutades van tenir més dificultats per
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Nota: Dades referents a llars nord-americanes el 2019.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Consumer Expenditure Survey elaborat per ['U.S.
Bureau of Labor Statistics.

expandir el consum i la inversié encara amb més deute. Aixi
mateix, la caiguda dels preus dels actius financers i immobilia-
ris després de la crisi va reduir el valor del col-lateral que les empreses i les llars podien utilitzar per endeutar-se i per financar el
consum i la inversid.® Aixi, malgrat que la politica monetaria es va mantenir ancorada en un terreny fortament acomodatici, la
carrega del deute va limitar la capacitat de la demanda per respondre a uns tipus d’interés baixos.

En conjunt, doncs, hi ha uns mecanismes que donen suport a una bona efectivitat de la politica monetaria i altres que suggerei-
xen que la carrega del deute sobre I'economia pot fer perdre traccié als bancs centrals. Que diuen les dades? Els estudis empirics
constaten que la politica monetaria continua sent efectiva, perd que perd forca en periodes de deute elevat: el seu impacte sobre
el creixement del PIB, sobre el consum i sobre la inversi6 és menor.” A més a més, en la conjuntura actual, I'impacte de la politica
monetaria també dependra de les cicatrius que pugui deixar la COVID-19 en les oportunitats d'inversi6, en el desig d’estalviar i en
els efectes redistributius del deute. Si danya la capacitat productiva, si persisteix I'augment de I'estalvi precautori o si el deute
recau sobre les families i sobre les empreses amb balancos fragils, sera més probable que s'erosioni l'efectivitat de la politica
monetaria.?
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Davant la pérdua de traccid... una marxa més?

Una pérdua d'efectivitat pot forcar els bancs centrals a implementar una politica monetaria més agressiva. En certa manera, aixo
ja és el que han hagut de fer en I'Giltima decada bancs com la Fed, el BCE o el Banc d’Anglaterra i, des de fa fins i tot més temps, el
Banc del Japd, amb mesures no convencionals com les compres d'actius (en especial, deute public). Per mitigar el risc que, des-
prés de la COVID-19, pateixin una nova péerdua de traccid, és important que el gros de |'esfor¢ no torni a recaure en exclusiva sobre
la politica monetaria. La resta de les esferes de la politica econdomica han de continuar fent un pas endavant, tant en la fase de
contencio de la COVID-19 com, més endavant, en la fase d'impulsar la recuperacio.

Ja que, amb l'augment del deute que provocara la COVID-19, ficar una marxa més sera cada vegada més delicat per a la politica
monetaria. Per exemple, tant al Jap6 com a Europa, s’ha documentat que la combinaci6 entre un increment del deute i unes
condicions financeres laxes associades a les politiques monetaries acomodaticies que s’han aplicat pot erosionar el creixement
economic a llarg termini: un entorn financer lax permet la supervivéncia d'empreses molt endeutades i poc productives, la qual
cosa frena la reassignacio de recursos cap a sectors emergents i deprimeix la productivitat agregada.’

Finalment, hi ha un altre gran risc que és més de fons: la dominancia fiscal, és a dir, que I'autoritat monetaria es vegi o se senti
obligada a acomodar la politica monetaria a les necessitats de la politica fiscal. Tota actuacié monetaria té conseqiiéncies fiscals
(elsincrements de tipus fan augmentar el pagament del deute public i les baixades permeten reduir el pagament), perd, com més
deute public tingui el banc central al seu balang —i el context actual es caracteritza per un increment notable de les compres de
deute public, de manera que, indirectament, dona cobertura a les expansions fiscals que esmorteeixen el xoc de la COVID-19-,
majors seran les consequiéncies fiscals de les seves decisions, que quedaran condicionades en excés. Per evitar-ho, totes les esfe-
res de la politica economica han de compartir I'esfor¢ d'estimular I'activitat, i aixo cal fer-ho sense empényer la politica monetaria
cap a posicions encara més extremes. També seran claus unes institucions robustes que protegeixin la independéncia dels bancs
centrals. Si no, la COVID-19 també pot deixar seqlieles en I'actuacié a mitja termini dels bancs centrals i en el funcionament futur
de les economies.
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