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Vueltaala
normalidad

0,75 puntos. En la misma semana
que el Banco Internacional de
Pagos harecomendado seguir con
laescalada de tipos el todo en mun-
do.Lavelocidad delasubidadelos
tipos de interés oficiales esta supe-
rando las expectativas de los ana-
listas, como también sorprendio la
duracién del periodo excepcional
de tipos de interés casi nulos. O
negativos, como pasé en Europa.

Paralosbancos centrales, lo peor
en estos momentos es que lainfla-
cién se enquiste en la economia, lo
que obliga a actuar a tiempo. Aun-
que esto conlleve “enfriar la econo-
mia”, como afirmaba la presidenta
del BCE. Pero lamagnitud del
impacto econdmico es dificil de
cuantificar a corto plazo. El propio
Banco Central Europeo publicaba
estasemana un estudio con valora-
ciones del impacto negativo de la
subida de tipos en el mercado
residencial europeo.

El éxito de la politica monetaria
radica en ser preventiva, algo que
no ocurre en estos momentos. Pero
esto es mds efectivo para contener
lainflacién que para luchar contra
ladeflacion, como comprobamos
durante los afios de fuerte expan-
sion monetaria. Con todo, los nive-
les de tipos de interés oficiales
actualesy las expectativas que
maneja el mercado parasu evolu-
cién futura siguen muy cercade
minimos histéricos y muy por
debajo de periodos similares de
altainflacion. Los bancos son los
transmisores de la politica moneta-
ria que deciden los bancos centra-
les. Lo fueron durante lalarga
etapade tipos de interés oficiales
nulos o negativos y ahora también
debenserlo en el proceso de su
vuelta alanormalidad. En Espana,
segun datos de junio, esta subida de
tipos estd siendo menor que a
escala europea. Los bancos espa-
fioles, ademads, estan preparados
paraayudar alos mas vulnerables a
través del codigo de buenas practi-
cas, algo que no existe en Europa. |




