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Cuando los bancos centrales no hacen su trabajo adecuada-
mente

Acabamos de vivir la compra a precio de saldo de uno de los 300 bancos considerados como sistémicos, el Credit
Suisse, esos que no puedes dejar que quiebren, pero sus problemas no son nada nuevo. Sabiamos de sus problemas
desde hace mucho tiempo y esté banco, al igual que otros, habia perdido su verdadero tnico activo, la credibili-
dad. Un banco sumido en todo tipo de escdndalos y pérdidas econémicas no ha sido supervisado adecuadamente.
Porque si bien es cierto que su banco central no es el culpable, si es el responsable de exigir medidas que eviten
el dafio sistémico. Pero CS es uno mds de una cadena que empezé en la costa oeste americana y que va a exten-
derse por el planeta. Y se va a extender porque hay muchos bancos con problemas similares a esos que sus bancos
centrales no han exigido en su moment, las medidas pertinentes. Unos bancos centrales concentrados, como me-
dida de “contencion” de la inflacion, en subir tipos sin analizar el dafio que estdn causando a otros bancos y a la

ciudadania en general.
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Hace ya algunos afios cay0, de casualidad, en mis
manos, quiza el mejor libro que leido nunca. No
por su literatura sino porque en historias breves,
la mayoria sin mucha delicadeza en la escritura
cuenta como directivos han sido “creativos” a la
hora de enderezar un rumbo empresarial que no
estaba torcido. El libro en su edicién espafiola se
titula “Como hundir su empresa. Guia de la mala
gestion” -cuantas de esas historias son perfecta-
mente extrapolables a lo que estd ocurriendo
ahora, pero no solo con los bancos comerciales o
de inversion, sino también con los bancos centra-
les-.

Empecemos por lo dltimo.

Los bancos centrales solo tienen un accionista al
que servir, el ciudadano, pero como esté no hace
ruido y solo grita cuando ya le han amputado la
pierna, pues terminan sirviendo a los mercados fi-
nancieros, porque estos no solo se quejan, sino
que gritan cuando las decisiones no estan acordes
a sus intereses. Y aunque no lo parezca tienen mu-
cha influencia para mover sillas.

“los bancos centrales solo tiene una per-
sona a quien serviry es al ciudadano. Se
les llena la boca con su nombre, pero
con muchas de sus actuaciones parecen
que lo olvidan”

No creo que nadie a estas alturas dude de mi ideo-
logia. Yo soy un liberal tanto econdmico como de
pensamiento y como tal creo que los Estados de-
ben ser lo mas pequefios posibles, dejando que las
decisiones sobre como gastar el dinero las tomen
aquellos que mejor saben tomarlas, los

ciudadanos. Porque si han sido lo suficientemente
listos para ganarlo, no puede ser que sean tontos
para gastarlo.

Pero en este escenario los reguladores juegan un
papel critico y en el tema bancario el papel es do-
blemente critico.

Los bancos son el sistema circulatorio de nuestra
sociedad. Y quien maneja el flujo de sangre a cir-
cular son los bancos centrales. Estos deben tomar
sus decisiones para dar la mejor y mas larga vida
posible a cada una de las células del cuerpo.

“la actitud del BCE hace unos meses era
modélica, pero ha emprendido una ca-
rrera, quizd para que parezca que ha-
cen algo, que estd masacrando a la eco-
nomia”

Pues parece ser que se les ha olvidado. Han em-
prendido una carrera de subida de tipos de interés
que esta destrozando nuestra economia, y sino ya
veremos. Han cogido el manual y como mal profe-
sor solo lo aplican. Ese manual del que todos cono-
cemos el guion, pero que se escribi6 en una situa-
cién diferente y en un momento diferente.

Esta subida de tipos es claramente inapropiada en
Europa, donde nuestra inflacion es derivada a un
“shock de oferta”, es decir, falta un producto critico
de la cadena de suministro, la energia que enca-
rece de manera inmediata el producto final.

Entiendo que, dado que la energia la pagamos en
dolares y la FED ha emprendido su propia carrera
de subidas de tipos, debamos seguirla para soste-
ner nuestra moneda, pero todo tiene un limite.



El cambio con el délar se habia convertido en un
factor inflacionario per se. Pero si a pesar de que la
energia deja de subir no controlas la inflacidn,
cambia tu estrategia porque se ha demostrado que
no funciona.

Muchos me han preguntado qué hacer y clara-
mente la respuesta es reducir la masa monetaria
en circulacion. Pero de manera dréstica, no a la ve-
locidad que van, donde el impacto sobre la infla-
cién es ridiculo, por decir que es alguno.

Y en eso llego el Credit Suisse y el Sabadell y el
Deutsche Bank,... Y ;qué tiene esto que ver con lo
otro? Pues vamos caso por caso, pero tienen un
punto en comun: el dafio estructural que padecen
es irreparable y para rematar la situacién ha sido
consentida por sus respectivos bancos centrales.
Luego iremos con los americanos, porque no se yo
que es mas vergonzoso, lo de aqui o lo de alli.

“Las medidas de politica monetaria son
de dos tipos, pero parece que uno de es-
tos se les ha olvidado, aunque las han
utilizado sin mesura 12 arios”

Los bancos son entidades privadas, y asi debe se-
guir siendo. Si los nacionalizamos los convertire-
mos en marionetas de los politicos de turno, los
cuales y en mayor medida los populistas, no saben
de bancos mas que donde esta el cajero.

Pero los bancos son entidades reguladas y super-
visadas, es decir, el regulador tiene la potestad de
“exigir” muchas cosas para asegurar la viabilidad
del banco. Por lo tanto, el Credit Suisse o el Saba-
dell deberian haber sido obligados a ser vendidos,
porque su supervivencia condicionada la salud del
sistema. Les guste a los accionistas y/o directivos
o no.

Pues no se hizo, en ambos casos ni el comprador
queria, ni el comprado estaba dispuesto y ambas
operaciones no se cerraron. Por el camino llego
una brizna de viento del otro lado del Atlantico
que dafio una confianza muy mermada y se mont6
lo que se montd.

El Credit Suisse se ha vendido por 3.000 millones
de SFR, 5.000 M menos que el valor del cierre de
dos dias antes y esto después de haber caido en pi-
cado. A mi los inversores del CS me dan igual, pero

el dafio que el Banco de Suiza con su anterior per-
misibilidad ha causado al sistema no tiene nom-
bre. Pues el Bco. de Sabadell esta igual y aqui el
culpable es el BCE.

Hace muchos afios, cuando era joven, lef la biogra-
fia de Lee lacocca. Para el que no lo conozca esté
fue el presidente de Ford que relanzo la compaiiia
cuando estaba hundida y en premio, Henri Ford III
cuyo apellido debia pensar que le conferia conoci-
mientos sobrenaturales, decidido despedirle

Esté hombre, de origen muy humildes -su teoria
del origen de la pizza todavia lo recuerdo- se fue a
jugar al golf y a disfrutar de su patrimonio, hasta
que algunos mas listos que Ford le “rescataron”
con una misién titanica, hacer revivir al muerto
que ya era Chrysler.

Iacocca contaba que después de un analisis por-
menorizado, pero realizado rapidisimamente, pu-
blico una larga lista de despidos, cuyo corolario
era: “estos son todos los despidos y ya no habrd
mds”.

Causas el dolor necesario y anuncias las medidas a
llevar a cabo, tranquilizando a la gente. Lagarde,
creyéndose Moisés (el nombre que en mi argot doy
a Mario Draghi) dijo el otro dia que haria lo nece-
sario para salvar a los bancos y incluso tenia me-
didas creativas. No se ahora mismo si nos llamé
idiotas, porque no éramos capaces de entender
esas medidas (por eso no las contaba) o la idiota
era ella porque no sabe que hacer y nos dice esta
estupidez. Y no sé qué es peor.

“las malas noticias rdpido y al principio
e inmediatamente después las solucio-
nes a los problemas, pero parece que
Lagarde no opina asi”

Y lo que hacen es subir los tipos y anunciar mas
subidas en mayo, causando un dafio a las econo-
mias domésticas y empresariales de narices. Va-
mos, lo mejor para crear confianza.

El otro dia Joe Biden a raiz del rescate del Silicon
Valley Bank (SVB) sali6 a la palestra, como esta-
dista que es, dando confianza a quien debe darsela,
a los ciudadanos y dijo claramente que los deposi-
tantes debian de despreocuparse. El Tesoro asegu-
raba todos los depositos, pero no iba a rescatar a
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ni uno solo de los inversores, que eso era el capi-
talismo. Se le olvido hablar de los bonistas, pero
me imagino que por el tono que empled en su con-
ferencia que los incluia en el capitulo de inverso-
res.

Como Iacocca, las noticias malas, rapido, al princi-
pio y dejando claro el futuro. Lo opuesto a lo que
ha hecho Lagarde en el BCE. Pero ahora le llega el
turno a la FED y vamos a ver a quien se parece mas
si a Biden o a Lagarde, porque el papel de la FED
hasta ahora ha sido vergonzoso.

Para los que no lo conozcan les diré que, a diferen-
cia del BCE, cuyo mandato solo esta en contener la
inflacion, la FED tiene otro mandato, que es cola-
borar con la politica monetaria al pleno empleo.

Conseguido esto, van como los burros con oreje-
ras, para que nada les impida salirse del camino
marcado. Pero ambos bancos han pecado de lo
mismo, una escasa y deficiente supervision de los
bancos bajo su paraguas.

El SVB o el First Republic Bank son bancos “peque-
fios”, del tamafio de un 70% del Sabadell, nacidos
hace poco tiempo, sobre todo el SVB, con el propé-
sito de ocupar un nicho de mercado muy especia-
lizado, el de la financiacidn de las Start-ups y de las
operaciones de compra de sus acciones por los
Fondos de Capital Riesgo.

Estos bancos, afincados mayoritariamente en la
costa oeste americana tenian activos (financiacion
de las operaciones antes mencionadas) poco o
nada liquidos a medio y corto plazo, edulcorados
con bonos del tesoro de una madurez media muy
alta. Cuando la FED empezd a subir sus tipos, el
SVB para impedir una fuga de sus depositos que
compensaban esos activos solo le quedo, primero
subir acorde a lo que hacia la FED y después subir
mas y mas rapido para que la gente no retirase el
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dinero, porque eso provocaria su quiebra. ;Como
se les permiti6 hacer esto?

Para que entendamos la magnitud del problema:
quiso “subastar”, pero al final solo hubo un pu-
jante, activos (esos de antes) valorados en 2.300 M
de USD. Recibieron por ellos, 500 M, es decir se
embolsaron una pérdida de 1.800 M USD en una
sola jugada -como estarian de desesperados- y es-
taban dispuestos a vender su cartera de bonos de
2.250 M de $ a su asesor -por favor, que Dios me
mantenga alejado de asesores asi- Goldman Sach,
donde la estrujada era tan fuerte que ni se llegd a
hacer. A partir de ahi, ya saben la historia.

“desgraciadamente no hay cobertura a
coste asumible, para cubrir los darfios
estructurales de tu balance y eso le ha
pasado a los americanos”

Y, ;saben a qué se dedicaban sus banqueros? Pues
arelacionarse con la “jet set del Valle”y entre otras
cosas a financiares la compra de bodegas, aviones
y mansiones. Y quien lo dice es un banquero que
estuvo en el SVB desde su fundacién, hace 30 afios.

En conclusion, esté desastre se acabard arre-
glando solo, con penurias para los ciudadanos. En
USA algunos directivos acabaran en la carcel, pero
los miembros de la FED, culpable por omision, se-
guiran en sus puestos. Y en Europa ni nadie ira a la
carcel ni dimitira nadie.

La inflacion se corregira sola por el método mas
sencillo y doloroso, por “evolucién vegetativa”. Ti-
pos de interés mas altos que provocan menos
renta disponible, lo que lleva a menos gasto de los
ciudadanos y por tanto mas desempleo.

Sencillo.




