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1 Banco Central Europeo de-
E beria ser mas claro en la co-
municacion de su futura es-
trategia de normalizacion monetaria
tras la reunion de este jueves. Esto es
compatible con mantener unas con-
diciones monetarias muy laxas a cor-
to plazo y también con anticipar que
dichas condiciones seguiran siendo
muy favorables amedio plazo. El reto
esta en como buscar el equilibrio en-
tre una comunicacion transparente,
que mejore la certeza a futuro, con la
imprescindible flexibilidad y margen
de maniobra que requieren tiempos
tan inciertos como los actuales.
Mientras en lazona euro se debate
sobre como sera la normalizacion

monetaria, en Estados Unidos ya se
esta materializando. Con todo, el es-
quema de actuacién no ha sido tan
diferente hasta el momento entre
ambos bancos centrales. La Reserva
Federal de EEUU ha comenzado a
subir los tipos de interés oficiales tras
finalizar la politica de compra de di-
nero en el mercado. Durante el mes
de octubre ha comenzado a reducir
su balance. Mientras, el BCE debe
atn decidir cuando finaliza el QE
(Quantitative Easing), subordinando
el inicio de la subida de tipos a este
momento. La autoridad monetaria
europea sigue priorizando la estabili-
dad financiera a corto plazo y advir-
tiendo del bajo nivel de inflacién. En
EEUU ya se advierte sobre el riesgo
para la estabilidad financiera a futu-
ro, derivada de unas condiciones fi-
nancieras demasiado laxas, al mismo
tiempo que se considera el bajo nivel
de inflacién actual como temporal.

Podriamos hablar de momentos
diferentes bajo una misma tenden-
cia. No lo confundamos con un de-
coupling. Lo que si parece razonable
es esperar que el BCE se muestre
mucho mas prudente y preocupado
que la Fed sobre las potenciales con-
secuencias negativas de la futura
normalizacion monetaria. Recuer-
den la subida de tipos de interés en
2011, mas inadecuada que prematu-
ra. Un error en el proceso de norma-
lizacién ahora también supondria
un enorme coste de credibilidad y
hasta de efectividad en caso de tener
que revertirlo més tarde. La norma-
lizacién de la politica monetaria en
Europa por fuerza sera més gradual
y hasta dificil de anticipar. Demasia-
das variables van a influir en ella, in-
cluso de tipo técnico, considerando
el estrecho margen de activos que
ahora son susceptibles de compra
bajoel QE.

La economia europea crece por
encima de su nivel potencial, con los
indicadores adelantados de produc-
cién y consumo al alza; y éste por en-
cima de los niveles previos a la crisis.
Las condiciones financieras son muy
favorables, recuperandose tanto el
flujo de financiacién de bancos euro-
peos a pymes y familias como la fi-
nanciacion mayorista a grandes y
medianas empresas. La reduccion de
la deuda del sector privado ha sido
importante en estos ltimos afios.

Condiciones superadas

Los bancos han ajustado su balance,
reforzado en capital y con niveles ele-
vados de liquidez. Y lainflacién, aun-
que por debajo del objetivo oficial del
2%, ya ha superado totalmente el
riesgo de deflacion. Podemos afir-
mar, sin posibilidad de error, que las
condiciones econdmicas y financie-
ras extremas que llevaron a aplicar

una politica monetaria expansiva ex-
cepcional han sido superadas. Si el
BCE lo reconoceria seria, sin lugar a
dudas, muy positivo en esta nueva
etapa de mayor énfasis en la comuni-
cacion.

La deseada estabilidad financiera
es compatible con primar la transpa-
rencia en comunicacion. Es cierto
que esto puede afectar a las expecta-
tivas de mercado. ;Y qué? La norma-
lizacién de la politica monetaria tam-
bién debe reflejarse en una normali-
zacion en la formacion de los precios
de los activos financieros. Tipos de
interés negativos, por ejemplo, son
una anormalidad que deberia corre-
girse lo antes posible. El riesgo es que
una politica monetaria demasiado
expansiva durante un largo periodo
de tiempo pase factura a la estabili-
dad financiera. Lo dicelaFed.
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