EDITORIAL IM :

Per qué no és més alta la inflacio?

Un dels principals enigmes de la situacié economica actual és I'evolucié de la inflaci6 als paisos desenvolupats. Malgrat que
s’han dut a terme politiques monetaries extraordinariament laxes, a gran part del mén desenvolupat les taxes d'augment
dels preus han estat molt modestes, i, en alguns casos, fins i tot, s’han viscut breus episodis de deflacié. El que ha succeit
sembla que qliestiona una de les lleis econdmiques més destacades: la que afirma, parafrasejant Milton Friedman, que la
inflaci6 és sempre i a tot arreu, si més no a llarg termini, un fenomen monetari.

El Dossier d'aquest Informe Mensual tracta d'aportar informacié i analisi a aquesta qiiestio i examina els principals punts del
debat. En primer lloc, el mesurament de la inflacié i fins a quin punt les estadistiques sén capaces de captar de forma
correcta les millores en els béns i en els serveis a disposicié dels ciutadans. En I'era de la digitalitzacio, cal intensificar l'esforg
perqué les dades oficials recullin de manera fidedigna una realitat que canvia de forma accelerada. Sense un bon indicador
d'inflacié sera dificil tenir un diagnostic correcte dels problemes que ha d’afrontar la politica economica.

En segon llog, I'avaluacio de les expectatives d'inflacié, atés que sén un factor determinant del nivell d'inflacié efectivament
observat. En aquesta q(iestid, el Dossier llanca una dosi de prudéncia sobre I'is d'indicadors d'expectatives obtinguts a par-
tir de la cotitzacié d'alguns productes financers. Com en altres ambits de I'economia, que un producte financer es cotitzi en
un mercat organitzat no significa que emeti un senyal precis del valor fonamental de determinades variables economiques.

Proveits amb aquests elements de base, els lectors del Dossier es poden endinsar en un examen sistematic del conjunt de
factors que contribueixen a la persisténcia d'una inflacié molt baixa durant un periode llarg de temps. En resum, aquests
son els principals factors:

Primer, la caiguda del preu de les primeres materies. El tercer article del Dossier estudia els mecanismes mitjancant els
quals afecta la resta de components de I'index de preus i posa de manifest que, malgrat ser un xoc temporal, té un impacte
ampli i persistent sobre la inflacié subjacent.

Segon, l'excés d'oferta, que, després de la Gran Recessid, va assolir nivells molt elevats i que costa d’eliminar. En alguns
paisos, com els EUA, el nivell del PIB s'apropa ja al seu potencial, perd alguns analistes consideren que la inflacié d'un pais
concret depén, també, de I'excés de capacitat global.

Tercer, la credibilitat dels bancs centrals, que ha comportat que la sensibilitat dels preus a la situacié ciclica de l'economia
sigui menor. Al llarg de la crisi, aquest factor ha ajudat a evitar la deflacié, perd també dificulta el repunt de la taxa d'inflacié
quan l'economia es comenca a reactivar.

Quart, la ruptura del mecanisme de transmissié de la politica monetaria, a conseqiiéncia de la naturalesa de la crisi que
hem viscut. Després d'una crisi de deute, que comporta l'esclat de bombolles d’actius i processos de desendeutament de
molts agents (financers i no financers), les politiques monetaries expansives es tradueixen, molt lentament i a mesura que
els agents economics restableixen l'equilibri dels balancos, en demanda final de béns i de serveis.

En conclusid, el misteri de la inflacié absent només es pot resoldre si tenim en compte que els factors que determinen la
inflacié sén mdltiples i que, per tant, els motius que expliquen per que continua sent tan baixa sén multifacétics. Atesa la
inusitada magnitud de les politiques monetaries desenvolupades pels bancs centrals per aconsequir els seus objectius de
creixement i d'inflacig, el llistat de factors que hem ressenyat ofereix una guia Util de les qliestions que cal examinar perqué
la politica economica futura sigui prou ductil i capag, quan arribi el moment, de donar la benvinguda a la inflacié i d'evitar,
al mateix temps, que d'un problema de creixement insuficient dels preus passem a un altre de creixement excessiu.
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