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La politica monetaria ha fet (tots?) els deures

Durant els dos ultims anys, la inflacié i els tipus d'interés
han transcendit els debats especialitzats sobre economia i
han estat en boca d’una bona part de la societat. Una
mostra d'aixo és el nombre de cerques a Google dels ter-
mes «inflation» i «interest rate», amb maxims historics al
juny del 2022 i al marg del 2023, respectivament. | no és
casualitat que mantinguin aquesta seqiiéncia, perqué els
bancs centrals han apujat els tipus d’interés com a respos-
ta al repunt de la inflacié. En aquest article, tractarem
d‘aterrar el que ha succeit a les economies avancades en
relacié amb la inflacié i amb els tipus d’interés, amb la
perspectiva que dona el temps, i intentarem apuntar la
probable direccié en els propers mesos.

El que ha succeit fins al juny del 2023

L'episodi inflacionista iniciat el 2021 ha estat de caracter
global, amb matisos idiosincratics, pero amb elements
comuns a les principals economies avancades. Primer, el
final dels confinaments per evitar el contagi de la COVID
va tenir dos efectes sobre la inflacid: d'una banda, les llars
comptaven amb un estalvi acumulat que, en la reobertu-
ra, va provocar un augment de la demanda de béns i de
serveis; de l'altra, es va observar un canvi en els patrons de
consum, amb un biaix cap als béns duradors, que, junta-
ment amb el llast de la pandémia sobre les cadenes glo-
bals de distribucié, va provocar colls d'ampolla i va tensio-
nar el preu dels productes (per exemple, mitjancant un
augment en el preu dels contenidors en les rutes mariti-
mes). Segon, I'esclat de la guerra a Ucraina va provocar un
repunt del preu dels aliments, del gas i del petroli, produc-
tes clau tant a l'origen de la cadena de formacié de preus
com a la cistella de consum final. Tercer, aquestes dinami-
ques es van traslladar també a altres commodities globals,
com els materials industrials. I, finalment, la fortalesa dels
mercats laborals: la taxa d’atur s'ha arribat a situar en
minims dels 54 dltims anys als EUA i en minims historics a
la zona de I'euro. Aixo ha permés que els salaris hagin evo-
lucionat de manera dinamica i hagin limitat una mica la
pérdua de poder adquisitiu, la qual cosa, pero, ha compor-
tat, al seu torn, un augment dels costos de les empreses,
tot i que amb un impacte quantitativament moderat
sobre els preus de la cistella de consum.

En aquest context, i amb la finalitat de mantenir les expec-
tatives d'inflacié degudament ancorades, els bancs cen-
trals van comencar a apujar els tipus d'interés, amb més o
menys anticipacié (a l'octubre del 2021, a Nova Zelanda o,
al juliol del 2022, a la zona de I'euro).! Aixi, tots ells, llevat
del Banc del Japé, han dut la politica monetaria clarament
al terreny restrictiu per tractar de contenir la inflacio, de

1. Ales economies emergents, les pujades de tipus es van iniciar una mica
abans que a les avancades i han estat, en general, més agressives.
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refredar el mercat laboral i, en alguns casos, de controlar
I'exuberancia d'alguns mercats immobiliaris.?

Al final del 2022, una bona part dels bancs centrals ja
veien més a prop el sostre de la pujada de tipus d'interes i
van anar ajustant la velocitat a la qual el volien assolir. Aixi,
per exemple, la Fed i el BCE van deixar d’apujar els tipus
d’interés de 75 p. b. en 75 p. b. o de 50 p. b. en 50 p. b. per
fer-ho de 25 p. b. en 25 p. b., i, com va succeir al juny, fins i
tot la Fed va poder parar d’apujar tipus en alguna reunié.
A més a més, com es pot veure al quart grafic, el que ha
succeit el 2023 fins al juny ha estat, en linies generals, el
que esperava el consens d'analistes i d’inversors (la dife-
réncia entre el punt taronja i la barra grisa és petita a gai-
rebé totes les regions).

2. Vegeu el Focus «Els mercats immobiliaris de les economies avancades
davant I'enduriment de la politica monetaria (part [)», a I'IM04/2023.
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El que pot succeir d’ara endavant

En els dltims mesos, hem pogut observar una moderacié
dels principals causants de I'elevada inflacid, també visi-
bles al segon grafic. D'una banda, els preus energetics, els
costos dels contenidors i el preu de diversos materials
s’han normalitzat, i, fins i tot, el preu dels aliments esta
donant signes de moderaci6. De l'altra, I'estalvi embassat
s'esta esgotant. Als EUA, les ultimes estimacions de la
Reserva Federal de San Francisco apunten que només
quedarien uns 500.000 milions de dolars estalviats (el
2,1% del PIB), no necessariament distribuits de manera
homogenia entre les llars.3 Finalment, i tot i que a dife-
rents velocitats, els senyals desinflacionistes estan traient
el cap al conjunt de la cistella.*

En aquest context de moderacié de la inflacié pero de
resiliéncia en el creixement economic i als mercats labo-
rals, els bancs centrals encara mostren una retorica agres-
siva: no volen donar per acabada la lluita contra la inflacié
abans d’hora. Es sabut que la politica monetaria afecta
I'activitat economica, i encara més la inflacio, amb un cert
retard, de manera que calibrar exactament quin nivell de
tipus d'interés és I'adequat avui per a un refredament sufi-
cientde I'economia que impulsi a la baixa la inflacié és una
tasca molt complexa. Hi ha massa incertesa com per asse-
gurar quin nivell de tipus d'interés és necessari per retor-
nar la inflacié a l'objectiu del 2% sense passar-se de frena-
da. No obstant aix0, davant d'aquestes consideracions, els
bancs centrals es troben amb una resistencia dels indica-
dors economics que convida a continuar apujant els tipus
d'interes. En aquesta disjuntiva, sembla que la nova estra-
tégia de politica monetaria continua passant per noves
pujades, pero que serien poques i a un ritme gradual, tal
com ho esperen els mercats financers (es pot observar en
la petita diferéncia entre el punt taronja i el punt blau del
quart grafic a cada regid).

Aixi, pensem que els tipus d’interes oficials dels bancs
centrals encara tenen una mica de recorregut a l'al¢a, i
amb una altissima probabilitat tant la Fed com el BCE tor-
naran a incrementar els tipus aquest juliol, tot i que el final
del cicle de pujades de tipus hauria de ser a prop.

Dit aix0, més enlla d'entrar en els detalls sobre si, a la Fed
o al BCE, queden 25 p. b. 0 50 p. b. per apujar els tipus
d'interes, el que si que sembla forca clar pel to dels bancs
centrals és que I'entorn de tipus d’interes restrictius es
mantindra durant forca temps. Dit d'una altra manera,
encara que la Reserva Federal no apugés més els tipus
d'intereés (i fins i tot si els comencés a retallar de forma gra-
dual en el 4T), els tipus d'interés se situarien en nivells res-

3. Abdelrahman, H. i Oliveira, L. E. (2023), «<The Rise and Fall of Pandemic
Excess Savings», Economic Letter, Reserva Federal de San Francisco.

4. Per a més detalls sobre aquestes pressions desinflacionistes, amb
émfasis en la zona de I'euro, vegeu el Focus «Inflacié europea: principi del
final o final del principi?», en aquest mateix informe.
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El cicle de pujades dels tipus d’interés
de diferents bancs centrals
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Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.

trictius durant una bona part del 2024. A tall d’exemple,
les nostres previsions contemplen uns tipus d'interés de la
Reserva Federal (rang superior de I'interval objectiu) i del
BCE (depo) en el 3,50% i en el 3,00% al final del 2024, res-
pectivament. Aquest posicionament, d'una politica mone-
taria sostingudament restrictiva i, a més a més, secundada
per la reducci6 del balang dels bancs centrals, hauria de
ser suficient per moderar el creixement economic, per
refredar els mercats laborals i per acabar de dur la inflacié
fins a l'objectiu del 2%, en especial quan l'evidencia mos-
tra que els efectes macroeconomics de la politica moneta-
ria apareixen amb retard (cal tenir en compte que I'endu-
riment realitzat en I'dltim any ha estat intens) i diferents
indicadors referents a les fases intermédies (com les con-
dicions crediticies) mostren que la transmissié de la politi-
ca monetaria esta funcionant.

Ricard Murillo Gili
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