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Les anticipo que en los proximos meses ha-
blaremos mucho de la inflacién. No del ries-
go inflacionista. Y es que, en mi opinién, no
se dan las condiciones para una espiral in-
flacionista a nivel mundial. Pero esto no es
obstaculo para afirmar que veremos una
progresiva recuperacion de la inflacion de la
mano de un aumento de los precios exter-
nos y del final del ajuste de capacidad insta-
lada a nivel doméstico en las economias de-
sarrolladas. El resto se lo dejamos a las de-
cisiones de la clase politica, entre riesgos de
proteccionismo y nacionalismo.

Bajo el escenario anterior, complementado

con la paulatina recuperacion del crecimien-
to mundial, es 16gico esperar que los bancos
centrales inicien su normalizacién de las me-
didas extraordinarias de politica monetaria.
Los argumentos son claros. Primero, la ya co-
mentada aceleracion de la inflacién; segundo,
el escaso margen y el propio debate sobre la
efectividad de las medidas monetarias; y ter-
cero, el creciente peso de sus potenciales con-
secuencias negativas, comenzando por el
riesgo de generar inestabilidad en el sector fi-
nanciero. Pero no seria 16gico esperar que es-
ta normalizacién monetaria fuera agresiva ni
tampoco uniforme a nivel mundial. Aunque
si cabe considerar que el forward guidance de
los tipos de interés oficiales o la estrategia a
medio plazo de normalizacion monetaria sea
evidente para los principales paises desarro-
llados en los préximos meses. Comenzando
a muy corto plazo por la Fed.

¢Quieren algunos nimeros? Desde 2007 los
tipos de interés oficiales han caido en los prin-

cipales paises desarrollados cerca de cuatro
puntos; el tamario de los balances de los ban-
cos centrales ha pasado en promedio del 11%
del PIB al 35% actual. En frente, la progresiva
recuperaci6n de la inflacion promedio que po-
dria alcanzar ya a media-

tre limitar los riesgos derivados de una politi-
ca monetaria demasiado expansiva y los ries-
gos de una normalizacion demasiado répida.
Sin duda, la normalizacién monetaria (a
mayor o menor velocidad) puede suponer un
respiro para los bancos. Y

dos del ano préximo nive-
les objetivo del 2,0%. ¢Una
subida temporal de los
precios? En esta cuestion
subyace probablemente el
argumento para mantener
una politica monetaria
aln acomodaticia. Pero

No seria légico esperar
que la normalizacion
monetaria fuera
agresiva ni uniforme

si finaliza la incertidumbre
regulatoria, mas razones
para esperar una mejora
para las entidades de cré-
dito. Pero esto no significa
dejar pasar la ocasion pa-
ra seguir acometiendo los
cambios estructurales ne-

una politica monetaria ex-

pansiva no significa mantener unas condicio-
nes financieras excesivamente laxas durante
un tiempo también excesivo. Me refiero a ti-
pos de interés reales cada vez més negativos
y a algunos segmentos del mercado financie-
ro distorsionados por la compra de renta fija.
Dificil equilibrio el de los bancos centrales en-

cesarios en un entorno de
creciente competencia, cambios demografi-
cos y hasta tipos de interés que seguiran sien-
do histéricamente bajos. Seguiremos hablan-
do sobre todo ello en el futuro préximo.
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