EDITORIAL IM :

Deflacion, inflacion y el dilema de la politica monetaria

Una de las caracteristicas mas sorprendentes de la actual situacién econémica es la coincidencia en el tiempo de unas tasas
de inflacién muy bajas, coqueteando con la deflacién, y unas politicas monetarias excepcionalmente expansivas. Se trata
de una circunstancia anémala tanto desde la perspectiva teérica como empirica.

Desde la vertiente conceptual, las teorias de la inflacién nos indican que, tras las politicas monetarias ultraexpansivas lleva-
das a cabo por los principales bancos centrales, deberiamos asistir a un crecimiento vigoroso de los precios o, como mini-
mo, a un repunte de las expectativas de inflacién. En términos empiricos, por otro lado, la correlacién entre la creacion de
dinero en exceso del crecimiento real de la economia y el crecimiento de los precios esta profusamente documentada
desde hace aios. ;Cémo podemos explicar, por tanto, la extraordinaria coyuntura actual?

Una primera explicacién seria que el momento que viven las economias occidentales es absolutamente inédito, tras expe-
rimentar a lo largo de los Ultimos afios la Gran Recesidn, la mayor contracciéon econédmica desde la Gran Depresion del siglo
pasado. Segun esta vision, la existencia de una gran brecha de producto, el diferencial entre el potencial de la economiay
la demanda agregada efectiva, explicaria la gran debilidad de la inflacién, que presumiblemente seria temporal.

Otra visién, complementaria en parte con la anterior, enfatiza que los serios impactos adversos de la Gran Recesion en los
intermediarios y en los mercados financieros han debilitado el canal de transmisién monetario, de tal modo que las gran-
des expansiones de los balances de los bancos centrales no se han traducido, de hecho, en aumentos de la oferta moneta-
ria y del crédito a la economia.

Un tercer punto de vista, algo mdas complejo, sostiene que, si se analiza el fendmeno con mayor perspectiva historica, la
presencia simultanea de una muy baja inflacién y de politicas monetarias expansivas no es contradictoria. Lo que ocurre,
segUn esta tesis, es que la situacion actual es, precisamente, el resultado de largos afios de politicas monetarias excesiva-
mente laxas. Estas politicas alimentaron un crecimiento excesivo de la economia, con un empuje de la demanda basado en
el crédito y en la deuda que no se tradujo en inflacién debido a la combinacién de diversos factores: la presién a la baja
sobre los precios de los bienes de consumo que ejercia la globalizacién de los mercados, la credibilidad antiinflacionaria
lograda por los bancos centrales, y el hecho de que una parte importante de la liquidez se dirigiera a mercados de activos
reales y financieros, lo que provocé burbujas especulativas recurrentes en dichos mercados.

Segun esta teoria, los afos de politicas laxas han generado una gran expansién de la capacidad productiva y un sobreen-
deudamiento de los agentes econdmicos. Ambos factores presionan hoy la inflacién a la baja. Ademas, las agresivas reduc-
ciones de tipos en cada ocasion en que el estallido de las burbujas de activos generaba una contraccién econémica, acaba-
ron conduciendo a las politicas monetarias a un callejon sin salida, con tipos de interés de intervencion practicamente
nulos y sin mas alternativa que acudir a la expansion de los balances de los bancos centrales mediante la compra directa de
titulos en los mercados.

Sea como fuere, querido lector, el Dossier de este ejemplar del Informe Mensual desea contribuir modestamente a este
importante debate con un examen detenido de estas, y otras, explicaciones alternativas. Con el convencimiento de que el
analisis riguroso y sistematico es un requisito indispensable para alcanzar un buen diagnéstico de uno de los principales
dilemas a los que se enfrenta la politica econémica actual.
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