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Bancos centrales deben drenar billones
de dolares, pero navegan en aguas turbulentas

Los mercados y la economia en
general se volvieron adictos a la liqui-
dez monetaria, esto nos puede llevar a

una encrucijada

os mercados y las econo-
mias se volvieron adictos
al dinero; primero fue la
politica monetaria expan-
siva que trataba de sacar a
las economias de la des-
aceleracion previa a la cri-
sis, pero cuando llegd la pandemia la
politica monetaria se volvid ultra-ex-
pansivay el mundo se llen¢ de dinero.

Pero no solamente se llend de di-
nero, se inundo de liquidez, sino que
ademas esas montanas de dinero eran
muy baratas, excesivamente baratas,
casi gratis para efectos practicos.

Pero el mundo cambid y ahora los
bancos centrales enfrentan el gran
dilema de retirar esos billones de do6-
lares que dan vuelta por los circuitos
financieros globales y estan impulsan-
do a la inflacion, mientras no salgan
del mercado el crecimiento de precios
no cedera como debe ser.

Los propios banqueros centrales
admiten que la ruta para los proximos
meses es totalmente incierta bajar la
liquidez, drenar esa enorme masa de
dinero serda como estacionar un coche
a ciegas, no se sabe si quedara correc-
tamente estacionado o sin problema
alguno, o bien impactard otros auto-
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moviles, la banqueta o incluso caera
en un precipicio al no saber en qué
terreno te mueves.La politica mone-
taria se ird acomodando segun vayan
reaccionando los agentes del mercado;
los bancos centrales sientan que el ni-
vel de reservas es bajo y tanto la Fed
como el BCE podrian perder el control
de los tipos de interés efectivos (los
tipos de interés del mercado al que los
bancos se prestan dinero unos a otros).

Y lo peor es que una vez que se
pierde el control de las tasas se nece-
sita una intervencion rapida y deter-
minante de los bancos centrales para
recuperarlo.

Esto nos regresa al escenario re-
portado en el aito 2019, en esa época
la situacion era diferente, los tipos de
interés eran bajosy la inflacion estaba
controlada, lo que permitio a la Fed
retomar el control de los tipos. Hoy la
situacion seria mucho mas compleja.
Como hemos visto estos dias, se nece-
sita muy poco para generar un panico
bancario, quebrar algunas entidades y
provocar una crisis crediticia.

Las cifras que tenemos son impre-
sionantes, la agencia de calificaciéon
Fitch ha publicado un informe en el
que analiza esta reduccion coordina-
da del balance. Se produce un cambio
masivo en el flujo de liquidez de los
bancos centrales. Las compras combi-
nadas de activos de la Reserva Federal,
el BCE, el Banco de Inglaterra (BoE) v
el Banco de Japon (Bo)) seran negativas
por una suma de un billon de dola-
res tanto en 2023 como en 2024. Este
endurecimiento cuantitativo global a
gran escala serd un marcado contraste
con lo ocurrido en 2022.

(Esto qué significa?, que hay billo-
nes y billones de ddlares en el mun-
do circulando, pero es dinero ficticio
porque no se sustentd en actividad
productiva sino en politica monetaria.

Tan solo el ano pasado los balances
globales de la banca central crecieron
500,000 millones de ddlares, tras haber
aumentado 5 billones en 2020 y 3 billo-
nes en 2021. Este ano la reduccion sera
de un billon de dolares, pese a que el
BoJ seguira expandiendo su balance.

Pero la oferta de bonos en el merca-
do aumentara considerablemente, de
modo que los mercados deben absor-
ber esta nueva oferta en un momento
de endeudamiento gubernamental
atn elevado.

Mientras tanto, la banca tiene que
ir adaptdndose a un nuevo entorno
en el que la liquidez sera mas baja vy,
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sobre todo, mucho mas cara. Esto ge-
nera riesgos importantes como ya se
ha podido ver.

Las subidas de tasas de interés son
benéficas para la rentabilidad del sec-
tor bancario pero a la vez incrementan
la fragilidad financiera y el riesgo de
que la banca termine ‘peleando’ por el
pasivo (por obtener depdsitos) a medi-
da que la liquidez se reduzca.

Es probable que se registren episo-
dios severos de estrés en los mercados
financieros ante la situacion que poco
se conoce o no se difunde como debie-
ra. Por ahora los bancos centrales han
priorizado el combate a la inflacion. Y
también es cierto que las fuertes cai-
das en bolsas y bancos han sido drds-
ticas, pero de corta duracion.

La mala noticia es que aunque las
turbulencias en los mercados ya han
aparecido y la economia podria des-
acelerarse con intensidad, los bancos
centrales todavia no han tratado si-
quiera la posible modificacion de la
reduccion de sus balances.

Si los bancos centrales decidieran
cortar de tajo la liquidez con la que
inundaron al mundo, habria un colap-
so,lo sabeny por eso no lo hacen, pero
también saben que tarde o temprano
deberan tomar alguna decision, y pa-
rece que ese momento se acerca cada
vez mas.
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