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Los medios de comunicación y muchos políticos han llamado «política monetaria no 
convencional» a las medidas adoptadas por los bancos centrales para salir de la crisis. 
Pero se trata de un concepto engañoso, porque en realidad lo que han hecho es lo 
mismo que siempre se ha hecho: intentar solventar desequilibrios estructurales con 
medidas inflacionistas. O, como más gráficamente dice Lacalle en este libro: «Crear 
dinero del aire». Pero una crisis de alto endeudamiento y exceso de riesgo no se 
soluciona aumentando el endeudamiento e incentivando el mismo riesgo.

La gran trampa es un libro crítico con bancos centrales, políticos y todos los que han 
dirigido una salida de la crisis que nos puede llevar a otra, porque si la última burbuja 
fue la de la vivienda, es posible que ahora estemos viviendo la burbuja de los bonos. Pero, 
al mismo tiempo, es un libro que ofrece soluciones proponiendo medidas para cimentar 
la credibilidad y evitar los enormes riesgos a los que se enfrentan nuestras economías.

El libro de Daniel Lacalle muestra cómo durante los años posteriores a la crisis �nanciera 
mundial los gobiernos y los bancos centrales aplicaron medidas parecidas a las de los 
emperadores romanos. Este libro muestra las consecuencias de repetir los errores del 
pasado y qué puede hacerse para limitar tan funestas consecuencias. 
Ignacio de la Torre, profesor y director académico de la IE Business School

Un libro esencial para entender las oportunidades y riesgos que genera la política 
monetaria para empresas, estados y ahorradores.
José Miguel Maté, consejero delegado de Tressis

Lacalle es uno de los principales economistas de la próxima generación, capaces de 
explicar de manera sencilla lo complejo. Este libro trata de la verdad económica. 
Keith R. McCullough, consejero delegado de Hedgeye Risk Management

Sintetizando los complejos desafíos económicos y monetarios actuales, Lacalle proporciona 
una hoja de ruta para economistas, profesionales del mercado y todo aquel a quien le 
preocupe la salud económica global a largo plazo. 
Michael Purves, jefe de estrategia global, Weeden & Co

La gran trampa explica en detalle las consecuencias de la intervención masiva en los 
mercados mediante medidas monetarias expansionistas y por qué ésa no es la manera 
correcta de proceder. Este libro es absolutamente indispensable para aquellos que 
creemos en los mercados libres y la sociedad libre. 
Prof. Francisco J. Lara, Busch School of Business, CUA, Washington D.C.

Que los bancos centrales tomaran medidas para 
liberar la capacidad de los bancos, y permitirles así 
prestar dinero a empresas y familias, tenía cierto 
sentido como medida temporal para salir de una 
situación extraordinaria. Pero lo que ha sucedido es 
que esas medidas «temporales» y «extraordinarias» 
se han convertido en una norma que crea incentivos 
perversos para repetir errores como los que llevaron 
al estallido de la crisis en 2008. Porque los tipos de 
interés bajos y la elevada liquidez no apagan el 
fuego: lo avivan. Esconder el exceso de riesgo bajo 
la alfombra de los bancos comerciales o de los 
bancos centrales es exactamente lo mismo. 

Expertos, estudiantes, consultores, administradores 
de empresas y responsables políticos, entre muchos 
otros, encontrarán recomendaciones útiles sobre los 
temas clave tratados en este libro. 
Domingo Ribeiro-Soriano, profesor de 
Administración de Empresas, Universitat de València

De manera transgresora, sostiene que las categorías 
«convencional» y «no convencional» relativas a la 
política monetaria deberían sustituirse por las de 
coherente o incoherente, haciendo depender 
principalmente la e�cacia de la política monetaria de 
su credibilidad y transparencia. 
Juan Sapena, decano de la Facultad de Económicas, 
Universidad Católica de Valencia

El profesor Daniel Lacalle ha hecho un trabajo 
maravilloso al ofrecer una nueva interpretación de 
cómo los bancos centrales han contribuido a empeorar 
la crisis económica que hemos padecido todos durante 
estos últimos años. 
Álvaro Martínez-Echevarría, decano y director de la 
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Capítulo 1

¿Cómo hemos llegado hasta aquí?

Y te preguntarás… Bueno… ¿cómo he llegado hasta aquí?

Once In A Lifetime, Talking Heads

«Política monetaria no convencional.» Probablemente, lo ha-
bréis oído muchas veces, pero se trata de un término engañoso.

Lo que los medios de comunicación generalistas y la opinión 
pública denominan «no convencional» es y ha sido la política 
más convencional que se ha practicado durante los últimos seis-
cientos años; esto es, tratar de solucionar los desequilibrios 
estructurales y los problemas macroeconómicos mediante medi-
das inflacionistas. En otras palabras, crear dinero de la nada.

No obstante, imprimir dinero no es exactamente lo que han 
hecho los principales bancos centrales durante los últimos si-
glos; es algo mucho más complejo que eso. La idea de utilizar el 
aparentemente infinito balance del banco central de una nación 
para absorber bonos del Estado e instrumentos financieros con 
el fin de liberar la capacidad financiera de los bancos que acumu-
lan dichos bonos, para permitirles prestar más dinero a las pe-
queñas y medianas empresas (pymes) y a las familias tiene su 
lógica. Pero sólo cuando se trata de una medida temporal para 
proporcionar liquidez, reducir la percepción de riesgo no justifi-
cado y volver a la normalidad. En su momento, parecía una bue-
na idea, sí, hasta que las medidas «temporales» y «extraordina-
rias» se convirtieron en la norma.
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20 · La gran trampa

Ahí es donde radica el problema. La política monetaria no es 
más que una herramienta a corto plazo, pero no soluciona los 
desequilibrios estructurales. En el mejor de los casos —tal como 
nos recuerda constantemente el presidente del Banco Central 
Europeo, Mario Draghi—, se trata de una medida para ganar 
tiempo y permitir a los gobiernos y a otros agentes económicos 
solventar problemas puntuales, en su mayoría derivados del ex-
ceso de deuda y de una inadecuada asignación de capital. 

Sin embargo, incluso el programa más cuidadosamente pla-
nificado crea incentivos perversos significativos. El más evidente 
de ellos es el de repetir los mismos errores de manera constante.

A continuación, explicaremos brevemente cómo funciona este 
proceso llamado «expansión cuantitativa», que, se mire como se 
mire, no deja de ser una herramienta para acumular riesgo.

El banco central de un país no «imprime» dinero; lo que 
hace es endeudarse. Compra miles de millones de euros en bo-
nos del Estado o activos financieros —también acciones, bonos 
de empresas y activos ligados al sector inmobiliario— y con ello 
aumenta su balance, es decir, aumenta su deuda. Así pues, lo que 
compra el banco central no es gratis: es un préstamo. 

El banco central adquiere esos bonos y activos a otros bancos. 
Unos bonos que, anteriormente, estos bancos tenían en su ba-
lance debido a que los percibían como tóxicos y que venden con 
el fin de «desatascar» la posición financiera de la propia entidad. 
Esto les permitía prestar a la economía real de manera más flui-
da. Lo habrás escuchado en muchas ocasiones: «Que fluya el cré-
dito». Eso lo hace el banco central porque estima que los bancos 
no estaban prestando de acuerdo con la demanda de las empresas 
y familias debido a un exceso de riesgo acumulado. Pues bien, el 
banco central absorbe ese riesgo, esos bonos, y así los bancos co-
merciales pueden recuperar la actividad de financiación de em-
presas y familias de manera normalizada. A eso se le llama «me-
canismo de transmisión de la política monetaria».

Además, el banco central pone en circulación líneas de liqui-
dez a coste bajo con el fin de que los bancos presten, y si éstos no 
mueven —prestan— esa liquidez, los penaliza. Con ello se espera 
que la actividad económica se acelere y por lo tanto que la infla-
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ción suba y mejore el empleo. No es, como dicen algunos medios, 
un regalo a los bancos, sino un préstamo a bajo coste.

¿Por qué se lleva a cabo ese mecanismo de transmisión a través 
de la banca y no directamente «regando» con dinero (crédito) a 
empresas y familias? Porque los bancos tienen mejor capacidad 
de entender si la demanda de crédito es solvente, y con ese 
mecanismo de varios pasos se evita que se genere hiperinflación 
y brutales burbujas que terminen en crisis devastadoras. Es como 
un mecanismo que, al entender el riesgo que conlleva crear 
dinero artificialmente, busca contar con una serie de elementos 
que permitan analizar correctamente la demanda solvente.

¿Cómo se paga esto? El banco central compra unos activos que, 
por cuestiones de pánico o riesgo no justificado, considera 
que son baratos, pero estancan el mecanismo de flujo de crédito 
a la economía real. Los adquiere, sea directamente o liberando el 
balance de los bancos, y así cuando la bolsa y los mercados 
financieros empiecen a reflejar valoraciones superiores ante una 
situación más adecuada, el banco central gana dinero con esos 
bonos, que se revalorizan y además pagan cupón, por lo que, a 
medida que van venciendo, el balance de ese banco central se va 
reduciendo. 

En realidad, el banco central se convierte en un enorme hed-
ge fund, un gran fondo de inversión apalancado, que —además— 
tiene la potestad de afectar al precio y a la cantidad de dinero. Es 
decir, el banco central baja los tipos de interés y, con ello, empuja 
a los agentes económicos a asumir más riesgo, ya que los depó-
sitos pagan cada vez menos, y, al bajar esos tipos, genera una 
profecía autocumplida: hace que los bonos que ha comprado se 
conviertan en una buena inversión manipulando la cantidad de di-
nero —ya que usa su balance, se endeuda, todo lo que «sea nece-
sario»— y, además, decide el coste de ese dinero.

Todo ello con el fin de que la economía crezca, se cree empleo 
y se recupere la inflación, para luego retirarse del mercado. Por 
eso, el banco central siempre tiene un ojo en los mercados finan-
cieros, para evitar enormes distorsiones. Si entregara el dinero a 
los agentes económicos directamente, ese préstamo contra su 
balance generaría el mismo efecto que una subvención impro-
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ductiva; es decir, se crearía un enorme impacto inflacionista que 
llevaría a una crisis.

No está mal, ¿verdad? 
Como idea, como solución mágica, parece buena sobre el pa-

pel… hasta que se implementa. 
En realidad, al lector le habrá parecido que es una política 

curiosa, algo así como si un vendedor de alcohol bajase sobrema-
nera el precio de sus productos y aumentase de forma brutal la 
disponibilidad de éstos, pero, «para evitar borracheras», lo dis-
tribuyese a través de sucursales confiando en que cada vendedor 
de éstas supiera valorar el riesgo de sus clientes. 

A eso se le llama «política monetaria expansiva»; esto es, 
aumentar agresivamente la cantidad de dinero y bajar el precio 
del mismo para incentivar el crédito… Y tiene un riesgo muy evi-
dente: el efecto embudo; es decir, que la crisis o recesión que se 
crea cuando se termina lo que algunos denominamos el «gas de 
la risa monetario» es más abrupta que lo que se pretendía evitar: 
una vez que haces «pop», como las Pringles, ya no hay «stop».

En realidad, la política monetaria expansiva mencionada es 
exactamente igual al aumento del apalancamiento financiero 
visto en los años anteriores a la crisis, promovida, de nuevo, des-
de la gestión agresiva de los tipos de interés y la cantidad de dinero. 

A finales de 2016, más de veinticinco bancos centrales de 
todo el mundo seguían el mismo camino: «políticas expansivas», 
o, lo que es lo mismo, bajar los tipos de interés y aumentar la 
masa monetaria. Los viejos mantras de «devaluar» para expor-
tar, endeudar para «crecer» y solventar los desequilibrios gene-
rados por exceso de deuda… con más excesos de deuda.

De hecho, en 2017 los principales bancos centrales del mundo 
llevaban a cabo enormes planes de recompra de activos sin que se 
hubiese producido una recesión o una crisis. Por primera vez en 
la historia reciente, esos bancos aumentaban su balance en más 
de 200.000 millones de dólares mensuales sin que se produjese 
un riesgo real —ni siquiera remoto— de crisis o recesión.

Después de ocho años, más de 24 billones de dólares de ex-
pansión fiscal y monetaria y más de 650 bajadas de los tipos de 
interés, el resultado es sin duda decepcionante. Fue muy fácil 

La gran trampa_FIN.indd   22 27/09/17   12:31



¿Cómo hemos llegado hasta aquí? · 23

caer en la trampa de la liquidez del inagotable dinero barato y, en 
este libro, analizaremos cómo escapar ilesos de ella.

Fijémonos en los resultados obtenidos tras años de estímulos 
y centenares de bajadas de tipos de interés:

•	 Al 3,1 por ciento en 2016, los peores niveles de crecimiento 
global del PIB desde la crisis.

•	 El crecimiento de Estados Unidos es el peor de cualquier 
recuperación y representa la mitad de su potencial, con una 
tasa de actividad situada al nivel de 1978.1

•	 El crecimiento del comercio mundial cayó a niveles de 2010.2

•	 El endeudamiento global se ha disparado a un máximo his-
tórico de 217 billones de dólares, o el 325 por ciento del PIB.3

Deuda pública como porcentaje del PIB entre 2007 y 2015:

•	 Estados Unidos del 64 al 106 por ciento.
•	 China del 35 al 46 por ciento (y eso excluyendo las empre-

sas estatales).
•	 Eurozona del 65 al 90 por ciento.
•	 Japón del 183 al 250 por ciento.4

Mientras tanto, se creó la mayor burbuja de bonos jamás vis-
ta, con la emisión de bonos de rentabilidad negativa que alcanza-
ron un valor de 11 billones de dólares y con los bonos de alto ries-
go (high yield) al tipo más bajo en treinta años.5

El nivel de burbuja logrado en el mercado de bonos ha sido de 
tal calibre que Argentina —un país que ha hecho impago ocho 
veces en doscientos años— emitió un bono a cien años al 8,25 por 

1.  Tasa de actividad del 62,7 por ciento en 2016. Las expectativas de creci-
miento fueron reducidas a la mitad por la Reserva Federal entre enero y di-
ciembre de 2016.

2.  Organización Mundial del Comercio (OMC), diciembre de 2016
3.  Institute of International Finance (IIF). Global Debt Monitor, enero de 

2017
4.  Banco Mundial, FRED, 2016.
5.  Bloomberg, noviembre de 2016.
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ciento en junio de 2017 con una demanda tres veces y media su-
perior a la oferta.

Y, a pesar de todo, muchos medios de comunicación lo califi-
can de éxito.

¿Son ésos los resultados que cabría esperar de un estímulo 
monetario masivo? Está claro que no. 

Aunque los medios de comunicación y los economistas coin-
cidían en demandar políticas de devaluación para incrementar 
las exportaciones, éstas se han estancado6, y el impulso del creci-
miento global acabó en el nivel más bajo en décadas.

Pero… ¿cómo hemos llegado hasta aquí?

La crisis no se generó por falta de estímulos, sino por un exceso 
de éstos.

Efectivamente, hemos llegado hasta aquí… a través de las mis-
mas medidas utilizadas siempre para «hacer frente a la crisis». 

Hemos llegado hasta aquí haciendo exactamente lo que algu-
nos medios de comunicación presentan como «la solución»: una 
expansión masiva del crédito y de la cantidad de dinero (la masa 
monetaria). Si le preguntamos a cualquier economista del mun-
do por los orígenes de la crisis mal llamada «financiera», respon-
derá inmediatamente señalando el «apalancamiento excesivo» y 
el «exceso de riesgo» como las causas. Y es cierto en parte, por-
que ésos fueron los efectos, pero no las causas.

¿Por qué «mal llamada» crisis financiera? Porque nos hemos 
centrado en el síntoma, no en la enfermedad. El síntoma es la 
caída de las bolsas o el agujero bancario, pero la enfermedad es 
la represión financiera.

Represión financiera es bajar los tipos y aumentar la liquidez 
para forzar a los agentes económicos a asumir riesgo, a invertir, 
con la idea de que los desequilibrios creados se compensarán con 
crecimiento y empleo. Pero la enfermedad es precisamente in-

6.  Crecimiento mundial de las exportaciones 2010-2016 estancado, se-
gún la OMC.
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centivar, tomar más riesgo por menor rentabilidad. Y es una en-
fermedad que generamos una y otra vez desde el poder político 
para intentar cubrir problemas estructurales. Por eso lo llama-
mos «gas de la risa monetario», porque da la sensación de eufo-
ria, pero no cura el problema de fondo. Sólo lo perpetúa. No es 
más que un efecto placebo.

Y la manifestación de esa enfermedad es —como no puede ser 
de otra manera— la banca y el sector financiero. Porque, como la 
fiebre, es la manifestación externa de un problema interno mayor.

El origen de esta crisis,7 como el de cualquier otra crisis 
financiera de la historia, fue el masivo aumento del riesgo provo-
cado por la manipulación de la cantidad y del precio del dinero. 
En este caso, reduciendo los tipos de interés artificialmente.

Las crisis no se generan en activos que el público o los agen-
tes económicos perciben como arriesgados, sino en aquellos que 
el consenso considera de muy bajo riesgo. En 2008 era el inmo-
biliario, en 2016, el riesgo se acumula en los bonos.

En el origen de todas las crisis financieras apreciamos la tozuda 
determinación por parte de los gobiernos y los bancos centrales 
de ignorar los ciclos económicos como si la política monetaria 
fuera a cambiarlos: la idea mágica de que los desequilibrios se solu-
cionarán perpetuando e incrementando esos mismos desequilibrios. 
El endeudamiento excesivo y la inadecuada asignación de capital 
no son problemas que vayan a resolverse mediante la rebaja de 
tipos de interés y una mayor liquidez; de hecho, estas medidas 
no hacen más que prolongar la misma estrategia por parte de los 
agentes económicos. 

Los tipos de interés bajos y la liquidez elevada avivan el fue-
go, no lo apagan. En el mejor de los casos, la medida debería ir 
encaminada a favorecer el desapalancamiento y a interrumpir la 
cadena de asunción de riesgos mientras la economía se recupe-
ra. Sin embargo, no es así, pues el incentivo para la asignación 
inadecuada de capital es demasiado grande.

7.  Lectura recomendada: The Origin of Financial Crises: Central Banks, 
Credit Bubbles, and the Efficient Market Fallacy (29 de octubre de 2008), de 
George Cooper.
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Crear dinero, bajar los tipos de interés, forzar el aumento del 
crédito a toda costa e incrementar la oferta de dinero son las 
mismas medidas, sólo que con herramientas diferentes. Entre 
los años 2001 y 2008, la excesiva asunción de riesgo fue fomentada 
por el hecho de que los bancos centrales y los gobiernos bajaron 
drásticamente los tipos de interés,8 y el conducto para el creci-
miento impulsado por la deuda fue el sector privado, con el siste-
ma financiero como dinamizador. El dinero era demasiado barato 
como para ignorarlo.

Tras el 11 de septiembre, la Reserva Federal de Estados Unidos 
(FED) empezó a hinchar el suministro de crédito para tratar de 
impedir una crisis económica. Los tipos de interés bajos, que se si-
tuaron alrededor del 1 por ciento en 2003, provocaron que los ban-
cos y otros agentes financieros dispusieran de tal exceso de efectivo 
para prestar que incluso lo hicieran a personas con bajos índices de 
solvencia (lo que denominamos «subprime»). Por supuesto que en 

8.  Desde 2008, hemos vivido más de 650 rebajas de los tipos de interés 
(Alex Dryden de JP Morgan Asset Management).

Figura 1. Tabla histórica de los tipos de interés federales.  
Entre 2001 y 2006, los tipos de interés se redujeron drásticamente.  

Fuente: Reserva Federal EEUU.
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ese proceso de endeudamiento todos los agentes económicos tie-
nen parte de culpa, pero, sin el «efecto llamada» de la política mo-
netaria, no se habrían generado semejantes burbujas.

Los principales impulsores de esos préstamos subprime fue-
ron dos entidades del sector público, Freddie Mac y Fannie Mae. 
El gobierno norteamericano amplió la capacidad de endeuda-
miento y relajó las condiciones de préstamo que podían ofrecer 
estas entidades públicas9 dándoles un mandato explícito de incre-
mentar masivamente la concesión de préstamos «sociales»10 para 
que todos los norteamericanos pudieran tener acceso a comprar una 
casa. Curiosamente, las entidades públicas norteamericanas aplica-
ban, con ello, la política que algunos en España denominan como 
«social» de prestar «sin criterios economicistas» para garantizar 
la compra de una vivienda a los más pobres, y con ello contribu-
yeron decisivamente a generar la crisis. Entre 1993 y 2004 el por-
centaje del total de hipotecas que suponían Freddie Mac y Fannie 
se disparó del 37 por ciento al 57 por ciento11 ¿Acaso los bancos 
estaban siendo imprudentes y asumiendo riesgos injustificados? 
No exactamente. Tanto la opinión pública como la de muchos ex-
pertos aseguraba que el sector inmobiliario era una apuesta segu-
ra. De hecho, la más segura. Con poco riesgo, un activo muy líqui-
do que podía venderse rápidamente a un precio más elevado si el 
prestatario no era capaz de hacer frente a los pagos. 

Según muchos analistas, pasada la crisis, el proceso a través 
del cual se generó ese enorme aumento de crédito vulneraba los 
principios tradicionales de la gestión de riesgos bancaria. Exceso 
de riesgo. Pero ¿de verdad ocurrió eso? Los bancos invertían en 

9.  Entre 1995 y 2008, los requisitos gubernamentales para la concesión de 
préstamos de las entidades públicas Freddie Mac y Fannie Mae, fijados a nivel 
estatal, se relajaron de manera drástica en sucesivas ocasiones, incluyendo reducir 
de manera tajante los colaterales y garantías que los prestamistas debían aportar 
para poder concederles una hipoteca, hasta hacerlos prácticamente inexistentes, 
además de aumentar el mandato de cantidad a conceder en hipotecas.

10.  «How Government Housing Policy Led to the Financial Crisis», John 
Ligon, Heritage, 11 de marzo de 2013. 

11.  «A Government Mandated Housing Bubble», Peter J Wallison, Forbes, 
16 de febrero de 2009.
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activos a largo plazo (hipotecas) los fondos que recibían en for-
ma de deuda a corto plazo (depósitos públicos) con la esperanza 
de cumplir con esas obligaciones a corto, repagándolas en los 
mercados monetarios interbancarios. 

La razón por la que se prestaba a largo plazo en el sector in-
mobiliario era la percepción generalizada —y repetida machaco-
namente por expertos, economistas, gobernantes…— de que el 
activo inmobiliario era líquido, de bajísimo riesgo («lo último 
que se deja de pagar es la hipoteca», ¿recuerdas?), y, por lo tanto, 
rentable y seguro, porque la demanda inmobiliaria subyacente 
era prácticamente inelástica y el consensos de esos expertos, 
compradores y vendedores estimaba que los precios «no baja-
rían» y, en caso de que lo hicieran, lo harían muy poco.

El resultado fue una expansión del crédito brutal, alimentada 
por el incesante mensaje de que la vivienda era un activo seguro 
que siempre aumentaba de valor.

Todos recordamos esas frases dichas por familiares y amigos: 
«a largo plazo todo sube», «el precio de las casas nunca baja» o 
«alquilar es tirar el dinero», pero mi favorita siempre ha sido «si 
no lo puedes pagar, vendes la casa más cara». 
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Figura 2. Valor de las garantías hipotecarias emitidas  
en billones de dólares, 1990-2009. (Fuente: Securities  

Industry and Financial Markets Association [SIFMA].)
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Como todas las burbujas, duró más de lo que cualquier escép-
tico podía imaginar, lo que hizo que hasta los analistas más dubi-
tativos se cuestionaran su postura. El aumento de la demanda de 
crédito implicaba precios más elevados de la vivienda, lo que, a su 
vez, generaba hipotecas de mayor riesgo. Tal era la liquidez que los 
agentes económicos y financieros absorbían cualquier activo, aun-
que fuera de pobre solvencia, puesto que el riesgo parecía inexis-
tente y los precios continuaban subiendo. Nada era suficiente.

El crédito a toda costa como «motor social»: ¿Cómo iba a recha-
zarse un préstamo a alguien «solamente» porque no podía pagarlo? 

La deuda doméstica pasó del ciento por ciento de los ingresos 
disponibles al 160 por ciento y, en consecuencia, los precios de la 
vivienda se multiplicaron por dos.12

En 2004, muchos hipotecados empezaron a experimentar 
dificultades para hacer frente a sus préstamos, pero la demanda 
se mantenía saneada y los precios de la vivienda se desacelera-
ban aunque sin llegar a caer. La burbuja estaba estallando; sin 
embargo, la opinión generalizada era que no se trataba de un 
problema real, a pesar de que el crédito para la vivienda superaba 
el 20 por ciento del crédito dispuesto. No obstante, a principios 
de 2007, la realidad se reveló: la cadena de préstamos vencidos 
sin pagar comenzó a estallar, a medida que la deuda doméstica 
superaba los ingresos disponibles en más del 60 por ciento y, de 
ese modo, se inició una serie de impagos masivos.

Esos impagos hundieron el valor de mercado de todos los 
préstamos hipotecarios. Dado que los bancos tenían que pagar 
sus deudas a corto plazo mientras desaparecía una parte sustan-
cial de sus ingresos, se creó una crisis de liquidez. Y a medida que 
el valor de mercado de las hipotecas subprime seguía descen-
diendo, esta crisis de liquidez se agudizó, hasta el punto de que los 
propios bancos no se fiaban unos de otros, por lo que no querían 
prestarse dinero.

Así las cosas, aumentó el riesgo de una retirada masiva de 
efectivo de los bancos, ya que sus clientes y el público en general 
temían por sus depósitos.

12.  Bank of International Settlements (BIS).
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El bombero pirómano

Los bancos centrales decidieron ayudar a contener el incendio que 
ellos mismos habían provocado con una inyección masiva de liqui-
dez. Más madera. Se estaban comportando, una vez más, como un 
«bombero pirómano»: crea el incendio bajo la premisa de que no hay 
riesgo, justifica la burbuja desde el argumento de que es «un nuevo 
paradigma» y luego, cuando estalla, se presenta como salvador.

Recuerdo cuando Christine Lagarde, por aquel entonces di-
rectora del Fondo Monetario Internacional (FMI), afirmaba: 
«Los bancos centrales han sido los héroes de esta crisis».13 La-
garde ignoraba —o eludía— por completo el papel que esos mis-
mos bancos habían tenido a la hora de inflar la burbuja inmobi-
liaria: el de rebajar drásticamente los tipos de interés.

Tras el estallido de la burbuja, en  noviembre de 2008, la Re-
serva Federal puso en marcha la QE114 y con ella surgió el espe-
jismo del crecimiento y la estabilidad mediante la política mone-
taria. Sin embargo, las pruebas demuestran que los estímulos 
monetarios raramente funcionan.

En un informe titulado «Boletín de política monetaria no 
convencional», el Deutsche Bank analizó en 2016 el impacto que 
habían tenido en la economía las políticas monetarias «no con-
vencionales», la expansión cuantitativa y los tipos de interés ne-
gativos. Examinando el efecto sobre los índices de producción 
industrial de esas medidas, desde su primera aplicación hasta el 
final de cada política no convencional, el banco obtuvo los si-
guientes resultados:

•	 En ocho de los doce casos estudiados, el impacto sobre la 
economía fue negativo.

13.  «En muchos sentidos, los bancos centrales han sido los héroes de la 
crisis financiera», Lagarde, Jackson Hole, Wyoming, 2013.

14.  Quantitative easing (expansión cuantitativa) utilizando el balance del 
Banco Central para comprar bonos del Estado y garantías hipotecarias con el 
fin de liberar espacio en los balances de los bancos y así aumentar los créditos 
a la economía real.
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•	 En tres casos resultó completamente neutral.
•	 Solamente tuvo un impacto positivo en el caso de la deno-

minada QE1 en Estados Unidos, y fundamentalmente de-
bido a que se partía de una base muy baja y a que, durante 
ese período, el país se había convertido en uno de los prin-
cipales productores de petróleo y gas.

¿Cómo valoras si la expansión cuantitativa (QE) y los tipos negati-
vos de interés funcionan? Cuando hablo de ello con mis clientes, en 
ocasiones me responden que la QE y los tipos de interés negativos 
funcionan bien porque los sistemas de pago funcionan y el sistema 
financiero sigue en marcha. Pero el tema no es si los operadores 
pueden afrontar los tipos de interés negativos. El tema es si la QE 
y los tipos de interés negativos han estado apoyando la economía. 
La conclusión es que la QE1 de Estados Unidos tuvo cierta influen-
cia, pero en todos los demás casos el impacto de la QE y de los tipos 
de interés negativos ha sido insignificante. Y en ocho de doce casos, 
el impacto económico ha resultado negativo. De nuevo, se trata de 
una carga demasiado pesada para la política monetaria y es hora 
de aplicar una política fiscal y estructural para poder avanzar y em-
pezar a favorecer el crecimiento del PIB.15

El hecho de que en ocho de doce casos el impacto fuera nega-
tivo habla por sí solo.

¿Habría sido peor no haber aplicado esas medidas? El debate 
sigue abierto, pero yo realizaré mi propio análisis. Kenneth 
Rogoff sostiene que «con la QE valía la pena asumir el riesgo 
añadido que suponía tener más deuda a corto plazo. Sin embargo, 
a medida que la crisis se va mitigando, el cálculo de riesgos y 
beneficios cambia».16

Mi opinión es un tanto diferente. Comparando el riesgo con 
la rentabilidad, llego a la conclusión de que hubiera sido menos 

15.  Torsten Slock, Deutsche Bank, «A report card for unconventional 
monetary policy», noviembre de 2016.

16.  Kenneth Rogoff, «Was quantitative easing best way to boost US econo-
my?», marzo de 2015.
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peligroso llevar a cabo una medida de inyección de liquidez a 
corto plazo dirigida exclusivamente a los agentes económicos. El 
TARP (Troubled Asset Relief Program),17 que creaba incentivos 
para restructurar los bancos generando al mismo tiempo benefi-
cios para el gobierno —que cobra dividendos y recibe el principal 
más intereses—, habría sido más que suficiente y con él podrían 
haberse evitado el resto de las consecuencias negativas.

Cuando evaluamos el éxito o el fracaso de una política con-
creta, debemos analizar claramente los efectos positivos y nega-
tivos provocados por ella. Asumir que el crecimiento y el empleo 
habrían empeorado de no haberse aplicado tales medidas es más 
que cuestionable. De hecho, si nos fijamos en los ejemplos tanto 
de la Unión Europea como de Estados Unidos inmediatamente 
antes de la QE y de la QE1, observamos que la economía ya había 
tocado fondo y empezaba a remontar.18 

Otro factor importante para tener una imagen más convin-
cente de si las cosas habrían empeorado «realmente» de no haber 
sido por los estímulos monetarios es la velocidad de circulación 
del dinero, las inversiones (el capex o los gastos en bienes de capita-
les) y la deuda. Aunque ninguno de estos índices ha mejorado desde 
la aplicación de medidas no convencionales, no podemos asumir 
simplemente que se habrían deteriorado más de lo que lo han 
hecho en los últimos años.

¿Y qué pasa con la inflación? Lo mismo. Combatir la deflación 
no es un objetivo en sí mismo. Pero si un estímulo monetario de 
la magnitud y la duración de los aplicados ni siquiera lo ha 
logrado, el argumento de que «habría sido peor» no vale, y es 
una justificación intelectualmente deshonesta de una medida 
ante la evidencia del fracaso.

17.  El TARP era un programa para adquirir activos tóxicos de institucio-
nes financieras para fortalecer el sector financiero de Estados Unidos. Generó 
un beneficio para el gobierno de casi 20.000 millones de dólares a partir de los 
426.400 millones invertidos.

18.  Crecimiento del empleo y del PIB en Estados Unidos lo mismo que en 
la UE.
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Cuatro billones para nada

Dinero por nada y chicas gratis.

Dire Straits

En las páginas anteriores hemos mencionado las consecuencias 
negativas generadas por la política monetaria actual. ¿Negativas? 
¿Qué consecuencias negativas? Pero si todo va estupendamente…

En este punto, es necesario recordar lo prometido para apoyar 
el masivo plan de estímulo. La Casa Blanca predijo un crecimiento 
medio de la economía de entre el 4 y el 4,5 por ciento, que el desem-
pleo caería hasta el 5 por ciento y que el déficit presupuestario se 
reduciría a tan sólo el 3,5 por ciento del PIB.

Durante la administración Obama y bajo las masivas políti-
cas expansionistas de tres programas de expansión cuantitativa y 
de tipos de interés muy bajos (véase la fig. 3), el crecimiento eco-
nómico era de media de solamente el 1,4 por ciento, a diferencia 
de una media del 3,5 por ciento con Reagan, el 3,9 por ciento con 
Clinton y el 2,1 por ciento con Bush Jr.19

19.  Crecimiento medio anual del PIB.

Figura 3. Balance de la Fed frente a tipos de interés  
(Fuente: Realinvestmentadvice, Bloomberg).
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La brecha de la recuperación del crecimiento, comparada con 
otras recuperaciones desde la década de 1960, se ha situado en 
1,67 billones de dólares, lo que significa que es la más débil de la 
historia reciente. De la misma forma, el crecimiento económico 
se ha estancado a medio camino de lo prometido, pues la Reser-
va Federal esperaba un crecimiento del 1,9 por ciento en 2016 y 
del 2 por ciento en 2018, el más débil respecto a recuperaciones 
potenciales y anteriores.

Todo esto tras un estímulo monetario masivo de 4,7 billones de 
dólares y 10 billones de dólares en deuda nueva (un aumento 
del déficit fiscal de 13 billones de dólares a nivel estatal, local y fe-
deral). Con ello, la deuda pública pasó del 48 al 106 por ciento 
del PIB, y el déficit medio anual se situó en el 5,2 por ciento.

La expansión cuantitativa se puso en marcha bajo cuatro premi-
sas: proporcionar liquidez para reducir el riesgo de contagio tras la 
mal llamada crisis financiera, crear empleo, inflación y crecimiento.

Si bien su primer objetivo estaba claro y funcionó, desgracia-
damente pasó de solucionar un problema de liquidez a crear la 
mayor burbuja de la historia económica: bonos de alto rendi-
miento al tipo de interés más bajo en treinta y cinco años y accio-
nes en su máximo histórico, lo que superó las valoraciones fun-
damentales y el crecimiento real de los beneficios.

En cuanto al segundo objetivo, la creación de empleo, tam-
bién resultó un éxito. Pero ¿realmente fue así? Veámoslo: por 
un lado, una tasa de desempleo del 4,6 por ciento y, por el otro, 
9,3 millones de puestos de trabajo creados. Siendo buenas, esas 
cifras están lejos de las que se esperan de la economía líder del 
mundo tras un estímulo fiscal y monetario de 24,7 billones 
de dólares. Para hacernos una idea, durante el mandato de Rea-
gan se crearon 12,6 millones de puestos de trabajo y en el de 
Clinton, 21 millones. Incluso durante la gran crisis, Bush Jr fue 
testigo de la creación de 5,7 millones de puestos de trabajo.

Por una parte, las cifras de población activa se vieron mermadas 
por más de 11 millones de bajas, lo que situó la tasa de actividad 
a niveles de 1978. Hay quien afirma que eso se debe explicar en 
términos demográficos, pero es incorrecto. Si comparamos los 
datos demográficos de Estados Unidos y el Reino Unido, vere-
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mos que son bastante similares; no obstante, la tasa de actividad 
estadounidense es inferior en casi diez puntos a la británica. Y 
además, ha caído en casi todos los segmentos de edad, incluyendo 
el de entre veinticinco a treinta cinco años, uno de los más impor-
tantes.20 Así pues, un total de 94,6 millones de estadounidenses 
en edad laboral no participan en el sistema ni buscan empleo, lo 
que refleja una tasa de actividad del 62,8 por ciento, algo nunca 
visto desde 1978. Además, el número de ciudadanos de Estados 
Unidos que complementan sus ingresos con cupones de alimen-
tos se ha duplicado: ha pasado de 20 a más de 40 millones.

Por otro lado, el empleo temporal (menos de treinta y cinco 
horas a la semana) se situaba a finales de 2016 en el 18,2 por 
ciento, un nivel considerado propio de períodos de recesión. En 
épocas de crecimiento, Estados Unidos ha tenido siempre un ín-
dice de empleo temporal inferior al 16,6 por ciento. Durante la 
recesión de 2001 fue del 17 por ciento y durante la de 2008 el 
máximo se situó en el 18,2 por ciento, incluso con la escasa tasa 
de actividad mencionada.

Desde 2009, mientras que la deuda nacional se ha duplicado, 
los ingresos domésticos medios en Estados Unidos se desploma-
ron en todos los sectores (en el intermedio, el salario ha pasado 
de 55.000 a 54.000 dólares, y en el más desfavorecido de 
13.000 a 12.000 dólares) y los salarios reales —ajustados por la 
inflación— continúan estando al nivel de 2008. Para colmo, duran-
te los últimos cinco años, el crecimiento medio anual de la producti-
vidad en este país ha sido del 0,6 por ciento, el más bajo desde 1978.21

Las expectativas de inflación también se han revisado a la 
baja constantemente a lo largo de ese período. Lo más interesan-
te de ello es que la expansión cuantitativa ha tenido un efecto 
desinflacionista a medida que la velocidad de circulación del di-
nero se ha reducido drásticamente y que el uso de la capacidad 
productiva sigue siendo baja, del 75 por ciento. La creación ma-
siva de dinero provocó una enorme inflación en los activos finan-
cieros y desinflación en la economía real, lo que ha sentado las 

20.  Estadísticas laborales, noviembre de 2016.
21.  Todos los datos de 2008 a 2016 proceden de cifras oficiales.
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bases para uno de los desequilibrios más dramáticos entre clases 
de activos, industria y consumo desde la década de 1970.

El plan de estímulo de Obama y de la Reserva Federal, ade-
más, ha sido la mayor transferencia de riqueza de la historia desde 
los ahorradores y ciudadanos al gobierno y el mercado financiero:22 
1,5 billones en nuevos impuestos, reducción en renta disponible y 
aumento masivo de deuda.23

Los argumentos que se suelen emplear para explicar esos da-
tos es que, de no haberse implementado estas decisiones, «ha-
bría sido peor» y que la crisis era demasiado grande. Ninguno de 
los dos es válido y suenan más bien a excusas: otros gobiernos se 
vieron expuestos en el pasado a crisis muy profundas, y hasta 
Roosevelt logró mejores resultados de crecimiento de la econo-
mía durante su mandato. 

Sin embargo, esas excusas no explican el hecho de que Esta-
dos Unidos haya creado más de la mitad de todo el dinero de su 
historia durante los últimos ocho años y que haya vivido su pe-
ríodo más largo con tipos de interés extremadamente bajos.

En resumen, la política de la Reserva Federal ha generado 
resultados que van desde la decepción —liquidez, empleo— al 
fracaso absoluto —crecimiento e inflación—, y dejando tras de sí 
una burbuja gigantesca en activos financieros que no desapare-
cerá fácilmente.

«Nadie sabe cuándo ni por dónde llegará la próxima crisis: lo 
único seguro es que vendrá» (Mario Draghi).

«Gas de la risa monetario.» Llevo unos cuantos años utilizando 
esta expresión, porque refleja a la perfección el impacto del poder 
curativo de las políticas monetarias en la economía real: se trata 
simplemente de un placebo, pues no resuelve los problemas de 
ésta, sino que tan sólo la endulza con el fugaz «efecto riqueza».

22.  Michael Gray, «The Great Fleecing», <https://mgray12.wordpress.
com/2016/01/11/the-greatest-transfer-of-wealth-in-history/>.

23.  Robert S. Rycroft, The American Middle Class: An Economic Encyclo-
pedia of Progress and Poverty (dos volúmenes).
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¿Qué es el «efecto riqueza»? Las políticas de devaluación, las 
enormes inyecciones de liquidez y la reducción de los tipos de 
interés no ayudan a la economía real de manera directa; cual-
quiera que piense lo contrario no hace más que engañarse a sí 
mismo. Sin embargo, lo que todo el mundo espera es que las ac-
ciones suban, el rendimiento de los bonos caiga, el precio de los 
activos —especialmente las viviendas— aumente y todo esto 
haga que los ciudadanos se «sientan» más ricos: el «efecto rique-
za». Tendría sentido de no ser por un pequeño problema: es un 
auténtico engaño. 

Menos del 10 por ciento de la riqueza de los ciudadanos de 
Estados Unidos se reparte en acciones y bonos, y la mayoría de los 
propietarios de viviendas tienen grandes hipotecas. En la mayor 
parte de los países de la OCDE, menos del 6 por ciento de la ri-
queza de una familia media se corresponde con valores y bonos. 

¿Adivinas dónde se encuentra la mayor parte de la riqueza 
del ciudadano medio? En dinero en efectivo,24 lo que nos lleva a 
responder a la pregunta de por qué a los gobiernos les resulta tan 
atractiva la tentación de resolver los desequilibrios económicos 
mediante la devaluación, la inflación y la desmonetización —eli-
minando el dinero en efectivo—, como en los casos de India, Pa-
kistán, o Venezuela. Es exactamente lo mismo que meter la mano 
en los bolsillos de los ahorradores para sufragar el presupuesto 
del gobierno. Así las cosas, los países endeudados se benefician de 
la inflación y, al aumentar el dinero en circulación, los ahorrado-
res pierden poder adquisitivo y riqueza.

Mediante políticas monetarias masivas, lo que los gobier-
nos hacen es básicamente erosionar la riqueza de la clase media 
destruyendo el valor y el precio del dinero. Y si se imprimiese 
moneda al estilo «populista» de «crear dinero para el pueblo», 
el desastre —como ha demostrado la historia y explicaré más 
tarde— aún sería peor. Al inyectar cantidades enormes de li-
quidez en el sistema, en la práctica los bancos centrales lo que 
hacen es transferir riqueza de los ahorradores a los gobiernos 
endeudados y al sistema financiero. Con todo, la mayoría de los 

24.  La media de la OCDE es del 80 por ciento.
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economistas de consenso te dirán que es esencial para «comba-
tir la deflación».

Pero ¿qué es la deflación? ¿Es algo negativo?
La deflación es, en términos sencillos, el proceso por el cual 

los precios caen. 

La deflación es una contracción del suministro del dinero circulante 
en una economía y, por tanto, lo opuesto a la inflación. En épocas de 
deflación, el poder adquisitivo de la moneda y los salarios es mayor 
de lo que lo habrían sido en otras circunstancias. Es algo diferente, 
aunque parecido, a la deflación de los precios, que es una disminu-
ción general del nivel de los precios, aunque ambos términos se con-
funden habitualmente y se emplean de forma indistinta.25

Sin embargo, la tecnología y las mejoras de la eficiencia tam-
bién provocan deflación, de modo que debería haber, como mí-
nimo, una forma diferente de medir si la inflación y la deflación 
son positivas o negativas. Por ejemplo, un nivel moderado de in-
flación puede ser positivo si el aumento de los precios es conse-
cuencia de salarios más elevados, un mayor crecimiento y una 
mejora de los patrones de consumo; es resultado de un adecuado 
suministro y un aumento de la demanda y, lo que es más impor-
tante, no supone un ataque al poder adquisitivo a medida que 
aumentan los salarios reales.

No obstante, cuando la inflación deriva de artificios mone-
tarios, del aumento del precio de materias primas como el pe-
tróleo o el carbón, esenciales para el suministro de energía, y del 
aumento del precio de los alimentos, no genera ningún efecto 
positivo. A eso se debe que la mayoría de los economistas vean la 
inflación subyacente —la que excluye los alimentos y energía— 
como un medio más adecuado de analizar la inflación. Además, 
incluso el aumento de la inflación subyacente puede ser negativo 
si —como hemos visto casi constantemente durante las dos últi-
mas décadas— los salarios reales no aumentan y el poder adqui-
sitivo se erosiona.

25.  Investopedia.
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¿Has visto alguna vez a alguien salir de un supermercado gri-
tando: «Maldita sea, los precios han vuelto a bajar»? Nunca, 
¿verdad? ¿Recuerdas que alguna vez hayas salido de una gasoli-
nera quejándote porque el carburante ha bajado de precio? Nun-
ca. ¿Y en alguna ocasión, a la hora de comprarte un piso, le has 
exigido al vendedor que te subiera el precio porque era demasia-
do barato? Efectivamente, jamás.

No, no ha habido nunca ni un solo ciudadano en todo el 
mundo que se haya quejado de los precios bajos. No obstante, los 
economistas de consenso te dirán que eso, que los precios bajen, 
es lo peor que puede pasar. Pero ¿por qué?

La inflación es imposición sin legislación.26

Cuando la inflación aumenta, las deudas se reducen en tér-
minos reales. Y los más beneficiados de ello son las entidades 
endeudadas que pueden aumentar sus precios con la inflación, 
gracias a su naturaleza semimonopolística. Es decir, los sectores 
públicos y cercanos al poder, aquellos a los que a muchos países 
les encanta denominar «sectores estratégicos». Porque pueden 
cubrir el efecto negativo de la inflación en sus costes subiendo 
impuestos y tarifas. Sin embargo, tú no puedes hacerlo. 

Por tanto, resulta lógico que esas entidades, especialmente 
los gobiernos, hagan todo lo posible por «combatir la deflación», 
aunque vaya —y va— en contra de los ahorros y los depósitos de 
sus propios ciudadanos.

Con todo, existe un argumento a favor de una deflación mo-
derada, que expliqué en Viaje a la libertad económica y que seña-
la George Selgin, profesor de economía de la Universidad de 
Georgia:27

Deflación. Para mucha gente la palabra evoca imágenes de la Gran 
Depresión, cuando los precios cayeron dramáticamente en la ma-
yor parte del mundo. El declive en los precios fue la contraparte del 
colapso en las ventas, las bancarrotas generalizadas y los ejércitos 
de trabajadores desempleados. Si un poco de inflación es la única 

26.  Milton Friedman.
27.  «A Case For Moderate Deflation», Cato Policy Report, mayo de 2003.
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garantía contra otra calamidad como aquella de los años treinta, 
entonces ciertamente es un precio que merece la pena pagar.

La verdad, sin embargo, es que la deflación no tiene por qué ser 
una receta para la depresión. Por el contrario, una deflación mode-
rada puede ser una buena noticia, siempre y cuando sea el tipo co-
rrecto de deflación.

Desde los desastrosos años treinta, los economistas y banque-
ros centrales parecen haber perdido de vista el hecho de que existen 
dos tipos de deflación, una buena, y la otra mala. La deflación ma-
ligna, del tipo que acompañó a la Gran Depresión, es una conse-
cuencia de la contracción en el gasto, las ganancias corporativas y 
los salarios. En rigor, aun en este caso, no es precisamente la defla-
ción en sí misma la que resulta dañina, sino su causa subyacente, 
un stock inadecuado de dinero. El atesoramiento del dinero, o su 
actual desaparición (la cantidad de dinero en la economía de Es-
tados Unidos en realidad se contrajo un 35 por ciento entre 1930 
y 1933), causa que la demanda de bienes y servicios se evapore. En 
respuesta, las empresas se ven forzadas a reducir la producción y a 
despedir trabajadores. Los precios caen, no porque los bienes y ser-
vicios abunden, sino porque el dinero escasea. 

La deflación buena es algo completamente distinto. Es el resulta-
do de mejoras en la productividad, es decir, ocasiones en las que los 
avances tecnológicos o administrativos permiten la obtención de ma-
yores cantidades reales de bienes y servicios finales con el uso de una 
cantidad dada de tierra, trabajo y capital. Ya que un alza en la pro-
ductividad es lo mismo que una disminución de los costes de 
producción, una reducción de precios en los bienes y servicios fina-
les debido a una mayor productividad no implica ninguna caída de 
las ganancias de los productores ni de los salarios de sus trabajadores. 
Los menores costes se corresponden con menores precios al consu-
midor, no con menores salarios o ingresos. Tal deflación —originada 
en la productividad— es una buena noticia para el asalariado pro-
medio.

El argumento a favor de una deflación moderada ha sido fun-
damental para la recuperación de la Unión Europea después de 
la crisis de 2008. La reducción de los salarios y la pérdida de em-
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pleos después de la crisis se mitigaron con la estabilidad de los 
precios, y el fortalecimiento de la moneda ayudó a las familias a 
recuperar su riqueza rápidamente (antes de 2012), en su mayor 
parte acumulada en depósitos bancarios. De haber recurrido la 
Unión Europea a las medidas históricas de las devaluaciones 
competitivas masivas, el impacto de un mayor desempleo y del 
aumento de los precios habría empobrecido aún más a las fami-
lias. No se trata de un argumento hipotético: es la prueba de 
años de políticas monetarias incorrectas por parte de otros paí-
ses europeos periféricos.

Entre 1980 y 1996, casi todos los países europeos periféricos 
recurrieron constantemente a la devaluación como una forma de 
tratar de mejorar la competitividad y reducir los desequilibrios. 
Sin embargo, a pesar de una devaluación del dracma de más del 
60 por ciento respecto al dólar estadounidense, el déficit fiscal 
de Grecia representaba como media el 7,3 por ciento del défi-
cit del PIB anual de los veinte años anteriores a su entrada en la 
Unión Europea y el desempleo en este país se multiplicó por cuatro.28

En España, la moneda local se depreció más del 50 por cien-
to respecto al dólar estadounidense durante ese mismo período, 
el gasto público se duplicó en términos reales, la inflación se tri-
plicó (un IPC medio anual del 7,2 por ciento) y el desempleo no 
bajó del 15 por ciento (de hecho, se situó por encima del 20 por 
ciento durante la primera mitad del período).29 

A pesar de que las condiciones nacionales e internacionales 
eran más propicias —el crecimiento mundial era mayor y con 
mucha menos deuda que entre los años 2010 y 2016—, esos pro-
yectos de devaluaciones competitivas no funcionaron. Es por eso 
que es importante recordar que la crisis de 2008 no se debió a la 
falta de estímulos, sino a su exceso. Fijarnos en los mismos erro-
res cometidos en el pasado como la solución al problema no fun-
ciona. De ahí el riesgo de que los bancos centrales desempeñen el 

28.  Michael Mitsopoulos, Understanding the Crisis in Greece, From Boom 
To Bust, Palgrave Macmillan, 2011.

29.  Juan Ramón Rallo, «El fracaso de las devaluaciones competitivas» 
(web personal).
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papel de «bombero pirómano», creando las condiciones para la 
crisis y ofreciendo las mismas herramientas para solucionarla.

Como inversor, o como alguien interesado en la economía, 
hay pocas enseñanzas que extraer, especialmente ante los cam-
bios significativos en el proceso de la elaboración de políticas:

•	 Fijarnos siempre en lo que ha cambiado realmente en la 
economía en relación con los desequilibrios creados.

•	 Analizar continuamente las mejoras o los debilitamientos 
de la economía relacionados con la cantidad de deuda acu-
mulada y con los cambios en la métrica microeconómica.

•	 Analizar siempre los cálculos de consenso con mirada crí-
tica. Los organismos económicos importantes y de con-
senso han errado históricamente en sus cálculos debido a 
que sus predicciones eran excesivamente optimistas.30

•	 Ser exageradamente pesimistas es tan peligroso como ser 
excesivamente optimistas. Existen ciclos, y los inversores 
deben entender esos ciclos para aprovechar los períodos 
expansionistas sin darlos por sentados. 

•	 El endeudamiento masivo y los grandes desequilibrios 
económicos acortan los ciclos económicos y hacen que és-
tos sean más bruscos, de modo que la mentalidad de los in-
versores y el período de maduración deben ajustarse en 
consecuencia.

30.  En los últimos treinta años, el FMI, la Reserva Federal, el BCE y el 
Banco de Japón erraron sus predicciones más del 80 por ciento de las veces. 
Ned Davis explica en «Being Right Or Making Money» (2000, Ned Davis Re-
sarch) que la media de aciertos de las organizaciones internacionales en cuanto 
a sus expectativas es del 26 por ciento y, lo que es más importante, que presen-
tan una histórica tendencia al alza, es decir, que tienden al optimismo, no a la 
prudencia.
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