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Estabilidad sin mas

e hecho, tan sencillo que,

con otras palabras, fue una

de las conclusiones mas ob-

vias de la reciente reunion
anual del FMI. Problemético, puesto
que evitarlo se convierte en una
tarea prioritaria. También se recogio
de esta forma en el resumen final de
la cumbre. Si, también se pidieron
cambios y reformas que permitan
una mayor facilidad en los ajustes de
balance de las entidades financieras.
Pero, a diferencia de la demanda ex-
plicita de la directora gerente del
FMI de consolidar y fortalecer a los
bancos, las conclusiones de la reu-
nién advierten sobre los riesgos para
las entidades financieras derivados
de los excesos en politica monetaria
expansiva y de la necesidad de finali-
zar la incertidumbre regulatoria. En
definitiva, peticiones de las autorida-
des internacionales a las autoridades
nacionales, pero enfocadas a los in-
versores financieros que no cejan en
las dudas sobre la evolucién de la
rentabilidad a medio plazo del sector
financiero mundial. Y especialmente
de los bancos europeos.

Debo admitirles que en muchas
ocasiones he pensado en ello: la poli-
tica monetaria, forzadamente expan-
siva para mantener unos mercados
financieros sostenidos, suponiendo

con ello una amenaza para la estabi-
lidad de los bancos. Si fuera un tra-
der, lo entenderia como vender vola-
tilidad a corto plazo para comprarla
a medio y largo plazo. El problema
surge cuando la politica monetaria
expansiva llevada a extremo tampoco
es suficiente para garantizar la esta-
bilidad de los mercados a corto
plazo. Y también cuando el riesgo de
inestabilidad a futuro del sector fi-
nanciero se convierte en una variable
cada vez méas proxima. Ya saben que
los mercados viven de anticipar el fu-
turo. Y cualquier amenaza del mafa-
na pasa a tener un descuento hoy. En
este punto estamos. Y asi lo han re-
cogido las autoridades econémicas
mundiales tras las reuniones del fin
de semana.

Es normal en este escenario que se
pida un relevo del protagonismo de
politica econémica, desde la moneta-
ria a la fiscal, acompanada de refor-
mas estructurales. Especialmente en
los paises desarrollados. Por otro
lado, también es normal que esto se
considere complicado, considerando
la elevada deuda piublica en los pai-
ses desarrollados, la desconfianza de
los bancos centrales en economias en
desarrollo que dificulta que bajen
tipos de interés y también ante la
elevada incertidumbre politica inter-

nacional. (Qué queda de todo esto?
Indefinicién. Pero, con ideas claras
sobre los riesgos a medio plazo asu-
midos en caso de no hacer nada. Ya
es curioso en mi opinién que tenga-
mos mas certezas a medio y largo
plazo que a corto. Aunque no resulta
ya tan intelectualmente atractivo que
estas certezas a medio y largo plazo
sean negativas. No lo es en absoluto.
Ya sé que me van a responder que
esto es improbable, pero ¢qué pasa-
ria si finalmente la politica moneta-
ria expansiva aplicada en los ultimos
ocho aflos comenzara a recoger sus
frutos? No en términos de crecimien-
to, considerando que tradicional-
mente su eficacia en este sentido ha
sido asimétrica. Mayor eficiencia
para enfriar la economia que para
mejorarla. Pero si podemos pensar
en una lenta recuperacioén de la in-
flaciéon, en un entorno (también
lento) de recuperacion de los precios
externos y que todo ello se traduzca
en mejoras salariales. Ademas, la in-
flacion de activos financieros podria
ayudar. ¢No lo ven? Los bajos tipos
de interés de la deuda a medio y a
largo plazo, sinénimo de bajo stock
de capital, también supone una
minima rentabilidad del ahorro. Y
las Bolsas mundiales, por el momen-
to, no reflejan un escenario de mejo-
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ra del crecimiento. Tampoco de recu-
peracion de los precios. Esta es la
realidad. Con todo, es también evi-
dente que el objetivo inicial de esta-
bilidad financiera desde los bancos
centrales se ha convertido en unos
precios relativos de los activos finan-
cieros altos desde una perspectiva
histérica.

Dicho todo lo anterior, ya no es
solo el efecto desestabilizador en el
sector financiero como también que
los bancos centrales pierdan en cre-
dibilidad en su objetivo final de in-
flacion. Con todo, lo cierto es que la
normalizacion monetaria en una co-
yuntura como la actual resulta extre-
madamente compleja. No es extrano
que las autoridades monetarias mun-
diales, comenzando por la Fed, sean
tan reticentes a establecer una estra-
tegia de retirada de estimulos.
¢Coémo poner en cuestion la tan de-
fendida estabilidad financiera a
corto plazo? Esta es la cuestion a la
que se enfrenta la autoridad moneta-
ria norteamericana desde finales del
ano pasado. Lo que ha cambiado en
los tltimos meses es que, como decia
antes, los riesgos de prolongar esta
situacién excepcional son cada vez
mas evidentes. Reconocerlos es sin
duda un buen paso. Limitado, pero
en la direccion correcta.




