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Una decision
meditada

nion de esta semana el cambio de
sesgo en politica monetaria. Algo
tan sencillo como anticipar que
en el futuro se iniciara la normali-
zacion de las medidas expansivas
extremas aplicadas durante la
crisis. La complicacion se centra
enlos detalles, cdmoy cuando se
llevara a cabo este proceso.

Lafragmentacion financieraen
un entorno de desequilibrios
econdmicos fue el argumento
clave de la autoridad monetaria
en la gestion de su politica duran-
tela crisis. Medidas tradicionales
con tipos de interés oficiales
nulosy elevada inyeccion de
liquidez, acompanadas de otras
no convencionales a través de la
compra de deuda en el mercado.
Superadala crisis y alcanzadala
estabilidad financiera, ahora se
trata de revertir parte de estas
medidas, evitando de esta forma
nuevos desequilibrios y distorsio-
nes ante su prolongacion en el
tiempo.

De forma unanime se adopt6 en
lareunién una propuesta de
estrategia que pasa por el final de
las compras de deuda este mismo
afioy el inicio en la subida de los
tipos de interés en la segunda
mitad del 2019. Una propuesta
tentativa, condicionadaalaevo-
lucion de los datos. Y especial-
mente segun el comportamiento
delainflacién, que muestra sig-
nos de convergencia hacia el
nivel objetivo de medio plazo del
2,0 %. El objetivo central de la
politica monetaria en la zona
euro es lainflacion.

No debemos confundir la pru-
dencia en el proceso anunciado
de normalizacion monetaria con
ambigiiedad. La comunicacion
muestra que la decision oficial es
clara, confirmando de esta forma
las expectativas de los agentes. La
normalizacién monetaria evitara
potenciales riesgos al mismo
tiempo que refuerza el optimis-
mo con que se observa el futuro. |



