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La pandemia forz6 un confinamiento forzoso y una grave crisis econémica que atin
padecemos sus consecuencias. La principal fue el rebrote de inflacién a niveles no
vistos desde hace 40 afios. La causa principal fue la crisis del gas, agravada por la
invasion de Ucrania, y después la inflacidon de alimentos, amplificada por la intensa
sequia sufrida en Europa el pasado afio. También el coste de los fletes por la
politica de Covid cero de China. El gas esta por debajo de 50 €/MWHh, por encima
aun de los 20€ antes de la pandemia pero muy lejos de los 250€ que alcanzé el
pasado mes de agosto. Los fletes desde China ya cuestan lo mismo que antes de la
pandemia. Y falta los alimentos: hasta que no se normalicen los ciclos de cosechas y
la oferta los precios seguiran elevados.
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La otra consecuencia derivada de la crisis y de la inflacién es que los bancos
centrales se han visto forzados a desmontar su ultraexpansiva politica
monetaria de tipos al 0% y compras masivas de deuda que comenz6 en 2008.
Mensualmente te he ido advirtiendo de los riesgos del elevado endeudamiento y
con estos nuevos tipos de interés parte de esas deudas no se pueden devolver. De
momento los diferenciales de crédito corporativos y las primas de riesgo de deuda
periférica europea y emergente se han mantenido bastante estables. Pero la
quiebra del Silicon Valley Bank ha encendido las alarmas.

En el grafico anterior se puede comprobar que los tipos de la Fed siguen muy por
debajo de los alcanzados en 1980 con la crisis del petréleo. Pero han subido a
maximos desde el afio 2000 y, sobre todo, han subido bruscamente, sin dar tiempo
a las empresas y a las familias a adaptarse a la nueva realidad. Y la intencién de los
banqueros centrales, tanto en EEUU como en Europa, es mantenerlos altos hasta
que se enfrien las expectativas de inflacién. Durante 15 aifios las empresas y
familias incorporaron a sus expectativas que lo normal es que los tipos de



interés estén al 0%. Ahora se tienen que adaptar a la nueva normalidad tipos
bajos y por debajo de la inflacién, pero no al 0%.

La quiebra del SVB sigue un patrén clasico. Con un crecimiento exponencial del
balance y el crédito, el banco triplicé su tamafio en los ultimos tres afios. Excesiva
concentracion de riesgo en el sector tecnolégico que vivia una burbuja similar a la
de los afios noventa. Y una estructura de pasivo para financiar ese crecimiento
extremadamente vulnerable que dependia al 90% de excesos de tesoreria de Start
Up y Venture capital, VC, que no estaba cubierto por el seguro de depdsitos.
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La subida de tipos de la Fed pincho la burbuja tecnolégica, igual que sucedio
en el afio 2000. En el grafico anterior se observa que en el 4tr22 los VC ingresaron
por aportaciones de inversores menos de la mitad de fondos que en los y trimestres
anteriores y volvieron a niveles de 2015. El FDIC ha intervenido el banco y en breve
explicara las causas reales de la quiebra. Pero seguramente los VC empezaron a
reducir sus posiciones de liquidez y el banco tenia problemas para financiar sus
inversiones. Sus inversiones eran a tipos fijos muy bajos y no estarian cubiertas y al
salir a vender habran dado pérdidas. Y su cartera de crédito a start up tendra mas
morosidad de la reconocida.

El banco es muy atipico y tiene poco que ver con el resto de bancos en EEUU y
especialmente en Europa, donde la burbuja tecnolégica ha tenido menos
intensidad. El impacto mayor sera sobre el ecosistema tecnolégico. Muchos fondos
y start up no podran disponer de su dinero ni para pagar las néminas de sus



trabajadores este mes. El crédito ya se habia restringido en ese sector y lo hara atin
mas a partir de ahora.

Los que me seguis en este comentario mensual y_en nuestro blog de LUAfund
llevamos advirtiendo de esto desde antes de la pandemia. Las start up que plantean
modelos financieros de fuertes pérdidas durante afios, por ejemplo Uber, solo eran
viables gracias a la burbuja. Ahora en la nueva normalidad esas empresas tendran
que cambiar sus modelos financieros a generacidon de caja o moriran por asfixia
financiera. Por esa razén en LUAfund sélo invertimos en empresas en
crecimiento pero con modelos de generacion de caja, para evitar ese riesgo a
nuestros inversores.
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El riesgo en EEUU es que la deuda de las empresas ha crecido mucho desde 2007,
como se observa en el grafico anterior, y especialmente desde 2020 con la
pandemia. La Fed ha elevado el tono de nuevas subidas pero el mercado reaccion6
con virulencia el viernes comprando bonos de deuda publica refugidndose en
activos sin riesgo. El bono a 10 afios del Tesoro bajé 30 pb hasta 3,7%, eliminando
toda la subida adicional de tipos oficiales desde febrero. Si hay vida inteligente en
la Fed deberian parar las subidas de tipos por prudencia hasta que pasen los
nervios.
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El BCE deberia parar ain con mas motivos. La Fed tiene una economia
creciendo al 3%, con una tasa de paro por debajo del 4% y mas presiones
sobre la inflacion doméstica y salarios. La Eurozona estd ya estancada y mas
tension financiera la meteria en recesion rapidamente. Ademas, como sucedio en el
afio 2000, si los ahorradores europeos, principalmente alemanes, deciden
protegerse en deuda publica de su pais para no asumir riesgo cambiario el dolar
sufrird una intensa fuga de capitales, apreciando el euro, lo cual seria equivalente a
una subida de tipos oficiales. El problema es que el BCE desde 2007
sistematicamente llega tarde para mantener la estabilidad financiera.

Nuestro sistema bancario esta vez no sera la causa de la inestabilidad como
sucedid en 2008. Ahora tienen mas depésitos que créditos y no dependen de
la financiaciéon en los mercados de capitales. Esto es un dique de proteccion
clave que no existia en 2007. La deuda de las familias espafiolas es 40 puntos de su
renta disponible inferior a la de 2007. La deuda de las empresas espafiolas es 30
puntos inferior ahora a la de 2007 y estd menos concentrada en deuda de
promotores y constructores. Espafia tiene un ecosistema de Venture Capital y
tecnoldgico poco desarrollado, con tickets de financiacién pequefios. Muchas de
esas nuevas start up sin modelos financieros que generen caja sufrirdn pero no
pondran en riesgo la estabilidad del sistema.
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El telon de Aquiles de la economia espafiola ahora es la deuda publica. En el
grafico anterior se observa que la deuda se sitila en maximos no vistos desde 1903
y es casi el triple que en 2007. El principal problema de nuestra deuda publica es el
déficit publico estructural que arrastramos desde 2007. Se revirti6 en exceso con el
austericidio. El déficit primario estructural, eliminando los efectos del ciclo y de los
tipos de interés de la deuda era del 5% del PIB en 2010 y en 2014 habia un
superavit del 3%. 8 puntos en 4 afios fue una exageracion que agravo la crisis de la
deuda y puso en riesgo el euro y el proyecto comun europeo. Después el BCE hizo lo
que debia y con Rajoy en Moncloa aumenté el déficit estructural hasta 2017 en 3
puntos de PIB y Pedro Sanchez desde entonces 1,5 puntos.

El problema principal es el agujero de las pensiones que se ha agravado al volver a



revolarizarlas con el IPC (en el afio del mayor IPC de los ultimos 40 afios). El
ministro Escrivd dijo que se podian subir las pensiones con el IPC porque habia
dinero. Luego para cumplir con Bruselas dijo que subi6 las cotizaciones a la
Seguridad Social 0,6% a todos los trabajadores sin que eso les genere derecho a
pension futura. Tras 140 afios de historia de la Seguridad Social este ministro
ha roto el principio contributivo, con el apoyo de los sindicatos y rompiendo
la negociacion colectiva y sin consenso con la Patronal. Ahora, ante el rechazo
de Bruselas, ha doblado ese impuesto a todos los trabajadores y acaba de meter un
impuesto a todos los salarios altos por encima de las bases contributivas que
llegara hasta el 6% adicional de su salario.

La medida no resuelve el problema de sostenibilidad de las pensiones que se
tendra que afrontar en el futuro. Y supone una subida de impuestos encubierta a 20
millones de trabajadores para pagar las pensiones de 10 millones de espafioles sin
que ellos les supongan mas derechos en el futuro. El problema es que el agujero del
sistema publico de pensiones se financia con deuda publica. Y cada afio el Tesoro
Publico tienen que emitir unos 270.000 millones de deuda para que la noria siga
girando. Si la crisis del SVB provoca un nuevo episodio de inestabilidad
financiera, aumentara nuestra prima de riesgo y financiar el agujero del
sistema de pensiones drenara dinero de la sanidad, de la educacion, de la
dependencia, del ingreso minimo vital, de la seguridad, etcétera.

Si la prima sube mucho y los inversores internacionales dejan de confiar en
nuestra deuda publica, como sucedi6 en el verano de 2012, habra que hacer
recortes y subidas de impuestos de nuevo. Recortes y subidas que se podrian
haber evitado diciendo la verdad a los espafioles hace afios, explicaindoles que no se
puede vivir toda la vida a crédito. En 2012 no habia inflacion y los recortes tuvieron
que ser nominales. Ahora habria bastado con limitar la subida de pensiones por
encima del salario minimo al 4%, como ha hecho Antonio Costa en Portugal, e
igualarlos a la subida de salarios de los 20 millones de trabajadores que pagamos
impuestos y financiamos al estado.

El Gobierno de EEUU, la Fed y el FDIC anunciaron anoche que devolveran el
100% de los depo6sitos del SVB. Esperemos que sirva para calmar los miedos.



