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Politica monetaria als emergents: dies dificils a la vista

L'etapa posterior a I'esclat de la COVID ha estat protago-
nitzada per la reduccié de les restriccions als desplaca-
ments, per la dinamitzaci6 de l'activitat economica i per
la introduccié de les vacunes. Pero el cicle de recupera-
ci6é també ha anat acompanyat del rapid ascens dels
preus de les primeres matéries i de la formacié de colls
d’ampolla en la cadena de subministraments. La suma
d'aquests aspectes ha influit en el ritme de recuperacié
dels emergents, eminentment desigual, i ha alimentat el
repunt de la inflacié en un gran nombre d'aquests pai-
sos. Davant aquest escenari, des de la primavera del
2021, molts dels seus bancs centrals han comencat a
plantejar el gir de les estrategies monetaries cap a un
escenari menys acomodatici i s’han anticipat al movi-
ment als paisos desenvolupats.

Factors que expliquen I'actuacié dels bancs centrals

Si ens aturem a entendre el perqué de la resposta de les
autoritats monetaries en I'escenari actual, trobem diver-
sos detonants de rellevancia. En primer lloc, la deprecia-
Ci6 de les divises en els moments més incerts de la pan-
démia. Cal esmentar que els bancs centrals d’aquests
paisos solen reaccionar de forma més notable davant les
variacions en el tipus de canvi de les divises que els de
les economies avancades.! En segon lloc, i com hem
apuntat més amunt, el rapid increment de les taxes d’in-
flacié. Ja, en el 2T 2021, en un ter¢ d’aquests paisos (com,
per exemple, Turquia, Russia, el Brasil, Méxic, I'india, Fili-
pines, Hongria i Polonia), I'IPC es va situar per damunt de
I'objectiu d'inflacié dels bancs centrals,? arran, principal-
ment, de I'encariment dels aliments i de I'energia i de la
composici6 de les cistelles de preus® (vegeu el primer
grafic).

En tercer lloc, la pressi6 de I'augment dels déficits fiscals,
incrementats durant la pandéemia, sobre els deutes sobi-
rans d‘alguns paisos, ja prou inflats (com en el cas de
Sud-africa i del Brasil), i la necessitat urgent de financa-
ment. Malgrat que, en els Ultims anys, ha augmentat el
nombre de paisos que s’han pogut endeutar en divisa
local, alguns d’ells encara tenen un percentatge elevat del
deute extern en dolars, la qual cosa els exposa molt als
moviments en la politica de la Fed. Finalment, hi hauria les
motivacions de cada banc central emergent d’avancar la

1. Aquesta funcid de reacci6 s’ha vist modificada amb el desenvolupa-
ment dels mercats financers d'aquestes economies, tot i que encara és
major que a les avancades. Vegeu «Monetary policy rules in emerging
market economies: issues and evidence (bis.org)» i «<The Response by
Central Banks in Emerging Market Economies to COVID-19 (rba.gov.au)».
2. Al 65% dels paisos emergents, les politiques monetaries estan enqua-
drades en regims de metes d'inflacié.

3. Vegeu el Focus «El repunt dels preus de les primeres materies i el seu
impacte sobre la inflacié», a I'lM09/2021.
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Nota: Dades a 22 de desembre del 2021.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades dels bancs centrals i de Bloomberg.

Emergents: variacio dels tipus d’interés
de referéncia el 2021
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Notes: * A la Xina, s'ha pres com a referéncia el tipus d'interés de préstec. Dades a 22 de
desembre del 2021.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades dels bancs centrals i de Bloomberg.

pujada de tipus d’interés a la de la Reserva Federal,* per
evitar una sortida intensa de fluxos de capital estranger
de les economies i el tensionament de les condicions
financeres (com va succeir el 2013, quan la Fed va anunciar
la retirada dels estimuls monetaris, taper tantrum).

Politica monetaria en el present

Des de I'estiu, la dinamica del cicle de normalitzacié6
monetaria s’ha accelerat a molts paisos emergents. El
millor exemple d’aquesta circumstancia el trobem a les
principals economies de I’'América Llatina. Les seves auto-
ritats monetaries s'enfronten a la gestié del repunt de la

4. Des de la década dels vuitanta, molts estudis han mostrat que el dife-
rencial entre els tipus d’interes dels treasuries i els bons sobirans dels mer-
cats emergents han determinat, en gran part, la demanda de deute dels
paisos emergents.

GENER 2022


https://www.bis.org/publ/work149.pdf
https://www.bis.org/publ/work149.pdf
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inflacié en un entorn en qué els governs mantenen la
pressié de la despesa publica, per combatre la pobresa
agreujada per la pandémia, i en qué els aspectes idiosin-
cratics particulars de cada pais® han alimentat la inestabi-
litat del tipus de canvi de les divises. Aquestes circumstan-
cies han comportat que, per exemple, el banc central del
Brasil hagi protagonitzat la pujada de tipus d'interés més
gran a nivell mundial el 2021 (vegeu el segon grafic). Aixi
mateix, la necessitat d'ancoratge de les expectatives d'in-
flacié a mitja termini ha influit sobre la majoria de les deci-
sions dels bancs centrals de les principals economies de
I'Europa emergent (Russia, Polonia, Hongria i la Republica
Txeca).

Paral-lelament, hi ha el grup de bancs centrals que encara
no han apujat els tipus d’interes, perd que han deixat les
portes obertes a actuacions similars en els propers mesos.
Aquest és el cas de les autoritats monetaries de les princi-
pals economies de I'Asia emergent (I'india, Indonésia, Fili-
pines, Malaisia i Tailandia), on la inflacié s'ha mostrat més
continguda davant la volatilitat dels preus energetics i les
disrupcions de les cadenes de subministrament.

No obstant aixo, hi ha dues grans excepcions a aquestes
politiques monetaries: Turquia i la Xina. A Turquia, des del
setembre, el banc central esta duent a terme una politica
monetaria no ortodoxa (ha rebaixat els tipus d’interés en
500 p. b., fins al 14%), tot i que la inflacié interanual qua-
druplica I'objectiu de preus del banc central i la seva divisa
travessa un episodi de feblesa rellevant. A la Xina, el Banc
Popular ha optat per mantenir sense canvis la politica
monetaria des de l'inici de la pandémia i ha utilitzat de
forma esporadica eines alternatives, com la ratio de reser-
ves de la banca, per relaxar I'apreciacié del iuan enfront
del dolar.

Politica monetaria en el futur

De cara al nou any, tots els indicadors avancats apunten al
fet que, en els propers trimestres, es mantindra el cicle de
pujades de tipus d'interés al bloc emergent. Aixi ho perce-
ben també els inversors, que anticipen que I'ajust mone-
tari pot ser més rapid i brusc que a les economies avanca-
des. Laugment dels pendents de les corbes sobiranes als
principals paisos emergents, superior al de la corba
nord-americana, a més de mostrar la sensibilitat a la nor-
malitzacié monetaria de la Fed, anticipa el proposit de les
autoritats monetaries emergents de millorar la credibilitat
de cara als inversors, perd, sobretot, de mantenir la conti-
nuitat de I'entrada dels fluxos d'inversié cap al seu deute
en divisa local.

5. Entre aquests aspectes, destacariem el risc de sostenibilitat del deute
public al Brasil, la dependéncia dels fluxos de capital estrangers a Mexic,
I'excés de déficit fiscal a Xile, la inestabilitat politica al Peruii la pressié del
deute extern a Colombia.
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Notes: Els tipus reals son la diferéncia entre els tipus d'interés de la politica monetaria i la taxa
d'inflacié. Dades a 22 de desembre del 2021.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

En aquesta ocasio, pero, s'espera que l'orientacio de la
politica monetaria de la Fed després de la pandémia tin-
gui un efecte més contingut sobre les finances dels emer-
gents que el 2013, a causa de la composicio actual del seu
deute extern, amb un major percentatge en moneda
local,® com hem apuntat més amunt. D’altra banda, mal-
grat les pujades recents de tipus d'interés, a la majoria de
paisos emergents, els tipus d'interés reals s’han mantingut
en territori negatiu i han atorgat un entorn relativament
favorable per a la recuperacié economica, aspecte que
s'espera que es mantingui I'any vinent (vegeu el tercer
grafic).

El que és clar és que el 2022 no sera un any facil per als
bancs centrals dels paisos emergents, quelcom que suc-
ceeix sempre que la Fed inicia un procés de pujada dels
tipus d'interés.

Beatriz Villafranca

6. Les emissions de deute en divisa local s’han accelerat després de la crisi
del 2013, ja que atorguen una certa proteccio a les finances domestiques
davant I'augment de les tensions externes. Vegeu «The Response by Cen-
tral Banks in Emerging Market Economies to COVID-19 (rba.gov.au)».
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