LES CLAUS DEL MES

Els bancs centrals mouen fitxa

En un inici d'any amb tota I'atenci6 centrada en com la Fed
i el BCE implementaran el gir en la politica monetaria i amb
la sensaci6 que es pot obrir alguna divergéncia temporal
en el punt de partida de les baixades de tipus d'interés a les
dues bandes de I'Atlantic, en les dltimes setmanes, s’han
produit novetats que poden aclarir una mica l'agitat mén
de la politica monetaria.

En primer lloc, el Banc Central de Suissa (SNB) s’ha unit al
corrent de diverses autoritats monetaries de paisos emer-
gents (el Brasil, Xile, Malaisia 0 Hong Kong) i europeus
(Polonia, Hongria o la Republica Txeca) i ha reduit per sor-
presa el tipus d'interés oficial en 25 p. b., finsa1'1,50%, quan
sembla que la inflacié ha assolit I'objectiu (I'1,2% al febrer)
de manera estable. A més a més, amb aquest moviment, el
banc central suis ha aconseguit trencar a curt termini la
tendencia d’apreciacioé del tipus de canvi, quelcom impor-
tant per a una economia que continua mostrant unafeblesa
elevada i que té un grau d'obertura superior al 100% del
PIB. Per tant, mentre esperem les decisions dels dos grans
bancs centrals, ja s’ha iniciat el cami de retorn de la politica
monetaria global que pot portar a una retallada al voltant
dels 100 p. b. en els tipus d'interés en els 12 propers mesos.

En aquest inici del procés de relaxament monetari, s’ha
produit un moviment a contracorrent, ja que el Banc del
Japé (BoJ) ha apujat el tipus de referéncia des del -0,1%
fins al rang del 0%-0,1% (primera pujada des del 2007) i, a
més a més, ha anunciat la finalitzacié d'altres mesures no
convencionals, com el programa de control de la corba de
tipus o les compres d’ETF. La decisié només és un primer
pas cap a la normalitzacioé de la politica monetaria, perqué
I'enduriment de les condicions financeres ha estat minim i
es mantindran les compres de deute public. A partir d'ara,
I'important sera monitorar el comportament de les tinen-
ces de deute public dels inversors japonesos a I'exterior
(més d'un bilié de dolars només en deute nord-america),
pels efectes que pot tenir un moviment de retorn a casa
sobre la corba de tipus d'interés nord-americana o euro-
pea. La decisié del BoJ, a més del bon comportament
recent de la inflacié, també reflecteix incomoditat amb la
infravaloracié que presenta el ien (entre el 25% i el 30% en
relacié amb les principals divises), la qual cosa podria com-
portar intervencions canviaries si no es reverteix la situacié
a curt termini.

Amb aquesta decisid, es pot donar per tancada I'anomalia
que ha estat l'etapa de tipus d'interés negatius. Quan, pre-
cisament, els bancs centrals van implementar mesures no
convencionals per combatre el risc de «japonitzacid»,
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caracteritzat per: reduccié significativa del creixement
potencial, caiguda del tipus d‘interés natural fins a nivells
proxims a zero, descens continuat dels preus i esgotament
de l'efectivitat dels instruments tradicionals de politica
monetaria. La realitat és que és massa aviat per certificar
que l'economia japonesa ha deixat enrere de manera defi-
nitiva un comportament que reflecteix factors estructurals
dificils de revertir a curt termini (demografia, etc.). De la
mateixa manera que els bancs centrals de tot el mén conti-
nuaran tenint a la «caixa d'eines» els instruments no con-
vencionals que han hagut de dissenyar i d’utilitzar durant
I'dltima década. En aquest context, el BCE ha anunciat I'ac-
tualitzacié dels instruments i dels procediments dels quals
disposa per implementar la seva estrategia de politica
monetaria. En el nou marc operatiu, el tipus depo passara a
ser formalment la referéncia principal, la liquiditat vindra
determinada per la demanda del sistema financer, es man-
tindra una cartera estructural de bons, no es produeixen
canvis en el coeficient de caixa, i, a partir del setembre, es
reduira el diferencial entre el tipus de refinancament i el
tipus depo fins als 15 p. b. Amb tot aix0, i amb noves eines
de creacio recent (TPI), el BCE tindra els instruments ade-
quats per poder respondre de manera flexible al repte que
representa el doble objectiu (estabilitat monetaria i finan-
cera) en les aiglies turbulentes en qué es continuara
movent la politica monetaria a mitja termini.

Ara com ara, enguany, el repte sera gestionar el moviment
cap a una zona més neutral de politica monetaria i limitar
els desajustaments importants en els tipus de canvi si es
confirmen les divergéncies en el procés d’ajust a les dues
bandes de I’Atlantic. En el cas del dolar/euro, els nivells
actuals no estan gaire desviats del tipus de canvi d’equili-
bri, la qual cosa conferira un cert marge per a la discrepan-
cia. Tot plegat amb un ull posat en el risc geopolitic i en els
seus efectes potencials sobre els preus de I'energia, el fac-
tor que veritablement pot alterar el full de ruta. |, desgra-
ciadament, en aquest ambit, les Ultimes noticies no sén po-
sitives, com ho estaria reflectint el comportament del preu
del petroli i d’alguns actius refugi tradicionals, com l'or.
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