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Vajilla rota

Lasecuenciaesta clara. E1
cambio de ciclo de tipos
de interés se oteabaenel
horizonte a finales del
2021y se materializd en
marzo del 2022 en EE.UU. y en julio del mismo
afio en la zona euro. Como lainflacion se ha
resistido abajar y los bancos centrales actuaron
tarde, la subida de tipos esta siendo muy abrup-
ta. Hemos vivido muy pocos ciclos asien el
pasado. Las consecuencias no podian ser otras
que un reguero de percances empresariales.
Primero fueron las quiebras de las criptoempre-
sasy, en especial, el escandalo de FTX. Luego los
graves problemas de la sefiora Truss y los fondos
de pensiones en el Reino Unidoy, alo largo del
2022, la fuerte caida bursétil de las tecnoldgicas.
Finalmente, el revés hallegado alabanca que,
por disefio, es un sector apalancado y fragil.
Deciamos hace unos meses que la vajilla co-
rria peligro en tiempos de mudanza. Ahora se
han rotos mas platos. Los proyectos empresaria-
les débiles, con mala gestion del riesgo y pobre
gobernanza estan sufrien-
Realidad do. Probablemente conti-
La inflacion estd nuardsiendo asi mientras

mas enquistada dure estafase derestric-

de lo que las cion financiera.
autoridades Las autoridades aam-

bos lados del Atlantico se
reconoceny su .4 enfrentandoa deci-
cpntrol requiere siones dificiles. Deben

tipos mas altos  decidirsipriman lalucha

durante un contralainflaciénola
cierto tiempo estabilidad financiera.
Pienso que el primer

objetivo es prioritarioy
que los riesgos de inesta-
bilidad financiera restaran acotados.

La inflacion estd mucho mas enquistada de lo
que las autoridades quieren reconocery su
control requiere tipos mas altos durante un
cierto tiempo. Larestriccion financiera servira,
ademds para ir eliminando el exceso de liquidez
del sistemay restablecer el valor del dineroy el
ahorro. Sise mantiene el rumbo, se generara
margen de maniobra para el uso futuro de la
politica monetaria sin tener que recurrir a las
politicas no ortodoxas de compra de deuda por
los bancos centrales.

En cuanto a la estabilidad financiera, es pro-
bable que haya més incidentes, en especial en los
ambitos menos regulados del sistema financiero
(fondos de crédito, private equity, hedge funds,
etcétera...). Puesto que labancareguladaes
solida en términos de capital y liquidez, no es de
esperar que los nuevos platos rotos se transfor-
men en una crisis del sistemay un problema
generalizado de desconfianza. Ademas, si esto
sucediera, sise rompiera toda lavajilla por algiin
riesgo oculto enlabanca enla sombra que se
trasladase al sistema financiero convencional,
los bancos centrales disponen de potentes me-
canismos de intervencion. Son los prestamistas
de Gltima instancia que garantizan la estabilidad
del sistemayy, en tlltimo término, estén respalda-
dos por los gobiernos de dos s6lidas zonas eco-
némicas como son EE. UU. y laeurozona.

No van a ser semanas o meses agradables.
Nadie dijo que fuera ficil dejar atrds una era de
dinero gratis y deuda abundante. Va a ser com-
plicado, pero es la senda que, una vez transcurri-
da, llevara a nuestras economias hacia un creci-
miento mas equilibrado y sostenible. |




