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Cuidar el
mensaje

i Lacurvade
i tiposde
interés del
délar des-
cuentauna
subida de los tipos oficiales en la
reunion de la Fed de junio. ;Y
después? Aunque también anticipa
otrasubida de tipos antes de final
de ano, la probabilidad que le asig-
nase reduce. La evolucion futura
de esta probabilidad va a depender
del mensaje de la autoridad mone-
taria norteamericana: su interpre-
tacion de los datos econdmicos y
como se traslada esto en términos
delavelocidad paraalcanzar el
nivel neutral de los tipos de interés.

La politica monetaria excepcio-
nalmente expansiva de los princi-
pales bancos centrales desde el
inicio de la crisis hainfluido en las
expectativas de los inversores.
Aunque en principio no fuera su
objetivo. Es necesario ahora buscar
el equilibrio entre el riesgo de la
ligera inestabilidad a corto plazo
que traerialanormalizacion, con el
riesgo de inestabilidad amedioy
largo plazo que supone mantener
las medidas excepcionales.

No hay muchos argumentos para
no comenzar a perfilar la estrategia
de normalizacién monetaria. Y no
solo en Estados Unidos. Jens
Weidmann, presidente del Bun-
desbank, advertia el miércoles
sobre el impacto positivo en la
inflacion de lacompra de activos
del BCE. Y meditaba sobre la con-
tradiccion que supone para el
objetivo tultimo de estabilidad en
los precios. Todo apunta a que
también nuestro banco central
tendrd en sureunion de junio la
oportunidad para aclarar su estra-
tegia de normalizacién monetaria.

Los inversores valoran una ma-
yor certeza a futuro. Y normalizar
la politica monetaria sin duda
reduce laincertidumbre sobre el
futuro de las entidades de crédito
porque mejora las expectativas de
rentabilidad y facilita la continui-
dad enlos ajustes pendientes. Los
bancos europeos tienen estas dos
prioridadesy pueden abarcarlas de
forma mas eficiente si los factores
exogenos de riesgo se eliminan. |




