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Canvis de fase en la politica monetaria

La politica monetaria esta en un punt inusitadament res-
trictiu, resultat d’'unes seqtieles inflacionistes de la
COVID-19i de la guerra a Ucraina que han elevat les nos-
tres estimacions per als tipus d’interés a nivell mundial
per damunt del pic assolit el 2007. Aixi i tot, I'evolucié de
I'economia apunta a un canvi de fase: I'inici d'una disten-
sié de la politica monetaria a nivell mundial.

Aquest canvi és ben visible al primer grafici en les prime-
res retallades de tipus que, entre el final del 2023 i el
comencament del 2024, s’han realitzat a Suissa, a Hon-
gria, a la Republica Txeca, a Méxic, al Brasil, a Colombia, al
Peruiia Xile (la majoria d'aquests paisos també van liderar
el cicle de pujades el 2021). Un factor comu que explica
aquestes primeres baixades és el descens global de la
inflacid, significatiu pero encara no definitiu, des dels pics
assolits el 2022.

Idiosincrasies i divergéncies

Aixi i tot, la desinflacié mundial i el canvi de fase mone-
taria amaguen disparitats entre paisos. Per exemple, la
dinamica del conjunt d'emergents es veu afectada per
I'acceleracié de la inflacié a Turquia (fins a prop del 70% a
I'inici del 2024, en relacié amb unes taxes properes al 40%
cap a la meitat del 2023) i, en menor mesura, a Russia
(gairebé el 8% en els dltims mesos),! mentre que, a l'altre
extrem, la Xina registra inflacions proximes al 0% o, fins i
tot, lleugerament negatives.

Entre les economies avancades, el Japo és I'excepcié més
notable. La inflacié nipona també es desaccelera, pero,
en encadenar ja dos anys per damunt del 2%, ha permés
que el banc central prengui un cami diferent i comenci a
apujar els tipus d'interés. Més subtil, pero una mica més
destacada, és la divergencia entre els EUA i la zona de
I'euro. A les dues bandes de I'Atlantic, la Fed i el BCE han
assenyalat que s’acosta la retirada gradual de la politica
monetaria restrictiva. I, en els dos casos, aquesta orienta-
Cio respon a una baixada remarcable de la inflacié. Pero
les dinamiques recents estan modificant els tempos amb
que la Fed i el BCE preveuen executar la distensié de la
politica monetaria. Com es veu al tercer grafic, a la zona
de I'euro, les pressions de preus subjacents continuen dis-
minuint a bon ritme, gracies a I'esvaiment dels xocs direc-
tes i indirectes de I'energia i dels aliments i a I'abséncia
d'efectes significatius de segona ronda entre els preus,
els salaris i els marges empresarials. En canvi, als EUA, les
pressions inflacionistes subjacents han mostrat més resis-
téncia en els Ultims mesos, empeses pels lloguers obser-
vats i imputats (una partida que no s'acaba de decantar
cap a la forta desacceleracié a la qual s’hauria d'inclinar

1. A més de casos extrems com el de I’Argentina, amb inflacions de tres
digits.
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Household Savings Deposits Rate.
Font: CaixaBank Research, calculs propis a partir de dades de I'FMI i de Bloomberg.
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Nota: * Exclou I'energia i tots els aliments.
Font: CaixaBank Research, a partir de dades del Bureau of Labor Statistics i d’Eurostat.
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segons la majoria dels indicadors avancats) i, més recent-
ment, per una certa acceleracié en els preus d‘altres ser-
veis. La Fed continua assenyalant que el seu proxim pas
sera una retallada de tipus, pero la incertesa sobre si
aquestes tensions reflecteixen factors idiosincratics tem-
porals o si, en un context d'activitat economica robusta,
son senyals d’una resisténcia de fons en els preus fa que
la Fed sigui més cauta abans de moure fitxa. En canvi, a
Europa, les dades van donant confianca al BCE i les comu-
nicacions que apunten a una retallada de tipus el proxim
6 de juny so6n cada vegada més explicites.

Aixi s'entén que, en els Ultims mesos, els mercats finan-
cers hagin reajustat les seves expectatives. Mentre que, a
Europa, assignen una probabilitat del 90% a una primera
retallada de tipus al juny i esperen que baixin un total de
75 p. b. en el conjunt del 2024, els inversors no descomp-
ten la primera baixada de la Fed fins al novembre i dub-
ten sobre si hi haura una retallada més al final de I'any. De
tota manera, la distincié que fan els mercats entre les
diferents realitats de cada economia no és total. De fet, el
canvi d’expectatives dels mercats financers ha estat forca
generalitzat entre les principals economies avancades. |
és que, al final del 2023, els inversors esperaven baixades
de tipus generalitzadament agressives, i aquesta visid
s’ha corregit a favor d'una distensié més gradual.

BCE: dependéncia de les dades o de la Fed?

La sincronitzacié de les expectatives dels inversors té
diverses explicacions, des de la possibilitat que la inflacid
nord-americana i la Fed anticipin les dinamiques de la
resta d'economies a una certa tendencia dels mercats a
no discriminar entre els matisos de cada regi6. Sigui com
sigui, és raonable preguntar-se en quina mesura una Fed
més cauta pot condicionar la resta. Si ens centrem en el
BCE, hi ha tres grans canals d'afectacié: les condicions
financeres, la demanda global i el tipus de canvi. En pri-
mer lloc, unes condicions restrictives als EUA tendiran a
tensionar les de la zona de I'euro. Si aquest contagi és
indesitjat, pot reforcar la determinacié del BCE a suavitzar
la seva politica monetaria i ancorar millor les condicions
financeres europees. En canvi, els altres dos canals
podrien afavorir un BCE més caut. D'una banda, la robus-
tesa dels EUA pot enfortir la demanda global, pressionar
els preus de les primeres matéries i apreciar el dolar. De
I'altra, hi ha 'amenaca del tipus de canvi sobre la inflaci6
de la zona de I'euro, tot i que les estimacions suggereixen
un transvasament limitat: una depreciacié de 1'% en el
tipus de canvi nominal efectiu de I'euro incrementaria la
inflacié en menys de 0,1 p. p.2 Atés que l'euro ha resistit
enfront de divises diferents al dolar malgrat la fortalesa
d’aquest altim,? caldria esperar pressions inflacionistes

2. Ortega, E. i Osbat, C. (2020), «<Exchange rate pass-through in the euro
area and EU countries», Banco de Espafia Occasional Paper (2016).

3. El dolar pesa el 16% a la cistella del tipus de canvi nominal efectiu de
I'euro enfront de les 41 principals divises.

IM

Expectatives dels mercats per a la politica
monetaria el 2024
Variacié en el tipus oficial de cada banc central (p. b.)
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Notes: Variacio entre el desembre del 2023 i el desembre del 2024, segons les expectatives
inferides de les cotitzacions de mercat. A Suissa i al Japé, l'expectativa de I'abril del 2024 ja
incorpora ajustos efectivament realitzats.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg.
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Notes: Els tipus efectius indiquen el canvi de la divisa enfront d'una cistella amplia de monedes
(ponderada per la importancia comercial dels diferents paisos). Una xifra més alta indica
apreciacio de la divisa enfront d'aquesta cistella.

Font: CaixaBank Research, a partir de dades de Bloomberg, de la Fed i del BCE.

contingudes fins i tot davant un afebliment del tipus de
canvi euro-dolar fins a la paritat (i, en qualsevol cas, infe-
riors a la desinflacié que encara queda per arribar per
altres canals).

Al llarg del reajustament de les expectatives dels mer-
cats, el BCE ha reiterat la seva independencia de la Fed i
ha emfatitzat la naturalesa diferent dels escenaris econo-
mics dels EUA i de la zona de I'euro. A partir del juny, i
amb el permis d'un mapa de riscos exigent, el BCE tindra
la primera oportunitat de traslladar aquestes paraules a
baixades de tipus.
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