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En los últimos años, la ansiedad económica y 
financiera se ha apoderado de unos ciudadanos que 
intentan comprender el mundo que les rodea. Los 
gobiernos, el mundo académico y el financiero no 
han sabido explicarles con claridad lo que está 
pasando. Ha habido mucha palabrería, pero no una 
interpretación convincente de lo ocurrido.

Por suerte, hay personas como Peter Schiff, capaz 
de exponer, con sentido común y un gran talento 
para contar historias y elaborar símiles, la situación 
económica y las tendencias financieras recientes. 
En este libro, además, analiza cómo evitar errores 
de inversión que pueden resultar costosos y cómo 
capitalizar unas oportunidades que nos permitirán 
conservar y aumentar nuestra riqueza, para sacar el 
máximo partido de nuestra inversión incluso en los 
malos tiempos.
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primas no puede ser ignorado. Buscamos siempre la 
manera de adelantarnos a los movimientos del 
mercado. Este pequeño libro, escrito por alguien 
cuyos pronósticos han demostrado ser a menudo 
proféticos, debería ser esencial para cualquiera que 
quiera formular una estrategia para el futuro.
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Street Journal.
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A menudo las cifras de inflación, desempleo o productividad que 
ofrecen los gobiernos son falsas o bien presentan una visión 
interesadamente optimista de la realidad. Las políticas de tipos de 
interés artificialmente bajos de los bancos centrales no responden 
a las necesidades de las personas y las empresas, sino a objetivos 
concertados con las élites políticas. Por lo tanto, es razonable ser 
pesimista con respecto a las perspectivas económicas inmediatas. 
Y, en un contexto así, ¿cuáles son las estrategias más 
recomendables para generar valor? 

En este libro, Peter Schiff, uno de los más certeros pronosticadores 
de la economía estadounidense, que vio como pocos la llegada de
la gran crisis de 2008, regresa a crisis anteriores —como el crac
de 1929 o la estanflación de la década de 1970— para extraer de 
ellas lecciones para la inversión. Asimismo, analiza las recetas 
económicas que pueden sacarnos del marasmo: el libre mercado,
la reducción del gobierno o bien la minimización de las regulaciones 
y de la carga impositiva para que las empresas puedan operar sin 
desventajas competitivas.

Con un realismo refrescante, Schiff ofrece consejos detallados 
sobre las técnicas y las estrategias que pueden ayudar a los 
inversores a mantener, e incluso aumentar, el valor de sus activos
en tiempos turbulentos y a ganar dinero en unas condiciones de 
mercado adversas, utilizando estrategias de inversión 
conservadoras y no tradicionales.

Peter Schiff es una de las personas más francas y honestas de Wall Street, 
es una fuente fiable para conocer la realidad económica, y posee el sentido 
común suficiente para gritar ‘fuego’ cuando todos los demás están aún 
dándole vueltas a la definición de ‘humo’.
Paul Tharp, especialista en finanzas de The New York Post
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Capítulo 1

Entremos de nuevo  
en el túnel del tiempo

¿Qué le ha pasado a nuestro poder adquisitivo? 

La sección «Week in revieW» de The New York Times, 
del fin de semana del Día de los Caídos de 2008, publicó 
una viñeta que ya había aparecido en The Atlanta Jour-
nal-Constitution donde se veía un vehículo utilitario depor-
tivo cargando con una casa unifamiliar. En la imagen, el 
desgraciado conductor le dice a un peatón que se queda 
mirándolo con perplejidad: «Cómo no me llegaba para el 
lleno, he decidido comprar una casa». 

Resulta cómico por su incongruencia, pero la realidad 
que inspiró el chiste es cualquier cosa menos graciosa. Yo 
lo calificaría de humor negro, y su lado oscuro es oscuro 
de verdad. 
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54 el Pequeño libro De los alTibajos Del mercaDo

A menos que esté terriblemente equivocado —y mis 
predicciones han sido increíblemente exactas en el pasa-
do—, la subida desmesurada de los precios de la gasolina 
y los alimentos y la caída de la venta de viviendas se cuen-
tan entre los primeros síntomas de la presencia de proble-
mas económicos fundamentales que están en una fase de-
masiado avanzada como para ser reversibles y lo bastante 
graves, además, como para tener un impacto profundo en 
los años venideros en la calidad de vida de la mayoría de 
los norteamericanos. 

En los capítulos siguientes, me centraré en dónde de-
berías colocar el dinero en un momento en que la econo-
mía norteamericana está hecha polvo y en otros países se 
está creando riqueza. Pero, para apreciar la urgencia y la 
contundencia de mis consejos, tendrás que entender antes 
qué es lo que ha ido mal y lo mucho peor que va a poner-
se la situación a partir de ahora. Este capítulo versa sobre 
esto. 

En mi libro Crash proof: how to profit from the coming 
economic collapse (John Wiley & Sons, 2007), que se pu-
blicó cuando la situación estaba aparentemente tranquila 
en el frente económico, expuse con detalle mi postura 
contraria diciendo que la «economía de Estados Unidos, 
país que durante mucho tiempo ha sido el principal acree-
dor mundial y que ahora es su principal deudor, está li-
brando una batalla perdida contra unos desequilibrios co-
merciales y financieros que crecen a diario y que están 
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provocados por desencajes fundamentales y difíciles de 
revertir». 

Observando que el grueso del deterioro se ha produci-
do, pasando casi desapercibido, en el corto espacio de dos 
décadas —un período que, por otro lado, la mayoría de los 
estadounidenses ha experimentado como de prosperi-
dad—, comparaba la economía de 2006 con una burbuja 
gigante en busca de un alfiler. Los precios del mercado 
inmobiliario habían subido a niveles absurdos, impulsados 
por una Reserva Federal temeraria, por unos tipos de in-
terés artificialmente bajos, por prácticas permisivas y a 
veces fraudulentas y por una especulación masiva. Los dé-
ficits comerciales y presupuestarios eran enormes, persis-
tentes y crecientes; y la deuda nacional, pagable en gran 
parte gracias a nuestros socios comerciales, había alcan-
zado niveles peligrosos. La política monetaria agresiva 
empezó a ser percibida inicialmente en un aumento de los 
precios de los bienes que no estaba reflejado en el IPC. 
La deuda del consumidor estaba impulsando un gasto que 
el gobierno representó erróneamente como un crecimien-
to económico que daba a entender una economía sana. 
Pero el dólar ya estaba perdiendo posiciones y se estaba 
posicionando para iniciar una caída en picado. 

En términos generales, la economía de Estados Uni-
dos iba directa hacia una estanflación —una combinación 
de recesión e inflación que evocaría la década de 1970— 
o, peor aún, hacia una hiperinflación, similar a lo que su-
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cedió en Argentina a principios de los años 2000, cuando, 
literalmente, la clase media se fue a dormir alimentada y 
feliz y se despertó con la amenaza de la pobreza. 

Los sanos años cincuenta

Para comprender el porqué y el cómo de lo que ha suce-
dido en la economía norteamericana, echaremos la vista 
atrás hacia una época en la que rebosaba buena salud: la 
década de 1950, la época de la posguerra. 

Después de que la demanda estuviera contenida como 
consecuencia de la escasez de tiempos de guerra, y con 
todo el mundo teniendo bebés, el gasto del consumidor em-
pezó a ser fuerte, y la producción, a prosperar, hasta que 
el crecimiento económico alcanzó máximos históricos. La 
tasa de ahorro se volvió positiva, proporcionando con ello 
capital inversor para nuevas industrias, como la de la avia-
ción y la electrónica. El desempleo estaba bien controlado. 
Los sueldos subieron, tanto los de los obreros como los del 
personal que realizaba tareas administrativas, y el sector in-
mobiliario estaba en auge. La inflación era baja (una obse-
sión del presidente Eisenhower), y la disciplina fiscal man-
tuvo tipos de interés moderados. El mercado de valores 
daba beneficios. La deuda nacional era mínima. El presu-
puesto federal estaba estrechamente controlado y equili-
brado en términos generales. Se exportaba mucho más que 
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se importaba, y la balanza comercial tenía grandes superá-
vits. (Una nota para los puristas económicos: la cuenta co-
rriente, término que se utiliza a menudo como sinónimo de 
la cuenta comercial, presentaba déficits. Y era así porque 
la cuenta corriente comprende, además de la cuenta co-
mercial, la cuenta financiera. En la década de 1950, la 
cuenta financiera reflejaba el Plan Marshall y otras ayudas 
al extranjero relacionadas con la recuperación, inversión 
directa extranjera e inversión militar en otros países. El dé-
ficit por cuenta corriente no era dañino para la salud eco-
nómica del país.) El dólar, nombrado como moneda de re-
serva mundial después de los acuerdos de Bretton Woods 
de 1944, estaba respaldado por oro y tenía una fuerte de-
manda, y el Tesoro de Estados Unidos poseía más del 60 
por ciento de las reservas mundiales de divisas. 

Así pues, la economía de la década de 1950 era robus-
ta, aunque había indicadores de los retos que estaban por 
llegar. La primera tarjeta de crédito, por ejemplo, se emitió 
en 1950, y el crédito al consumo se había convertido ya en 
una parte importante de la economía hacia finales de la dé-
cada. A pesar de que la producción manufacturera era el 
factor dominante en el crecimiento económico, el sector 
servicios, que pagaba sueldos bajos y producía pocas cosas 
exportables, estaba ganando importancia hasta el punto de 
que el número de empleados del sector servicios superó al 
de los trabajadores que producían bienes a mediados de la 
década. Las gigantescas inversiones gubernamentales en 
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autopistas, aeropuertos y programas de bienestar social 
empezaron a generar importantes subidas de impuestos. 

La llegada del colapso económico 

Avancemos rápidamente hasta principios de 2007, fecha 
en que se publicó mi libro Crash proof: the coming economic 
collapse. 

Por entonces, el país había sufrido una transformación 
radical en términos tanto de infraestructuras económicas 
como de conducta económica. La economía basada en el 
sector servicios había reemplazado con creces la economía 
basada en la producción industrial, que se encontraba ade-
más en desventaja competitiva con respecto a los producto-
res de Asia y otras zonas del mundo con menos cargas en 
cuanto a regulaciones, impuestos y beneficios para los tra-
bajadores. Estados Unidos se había convertido en un país 
de consumidores, y los productores estaban desapareciendo. 

  
Decir que el gobierno de Estados Unidos 

estaba operando con dinero prestado  
y era peligrosamente dependiente  

de proveedores y prestamistas extranjeros  
era subestimar el nuevo milenio.
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Como reflejo de esta realidad, la balanza comercial 
sufría un déficit enorme, con unas importaciones que 
superaban las exportaciones en alrededor de 800.000 
millones de dólares estadounidenses anuales. Los défi-
cits de los presupuestos federales oscilaban entre los 
300.000 millones de dólares y los 400.000 millones de 
dólares anuales, como consecuencia de los billones de 
dólares que el gobierno de Estados Unidos estaba gas-
tando en las guerras de Irak y Afganistán, los progra-
mas de subsidios, la amortización de la deuda y otros 
gastos. La deuda nacional estadounidense, con China 
como deudor principal, además de otros socios comer-
ciales, superaba los nueve billones de dólares, una cifra 
impresionante e imposible de devolver y que, con todo 
y con eso, sólo era una pequeña parte de la imagen ge-
neral de la deuda. Pasivo sin financiamiento previsto, 
como el de la seguridad social, los beneficios de los ve-
teranos de guerra y las garantías de los préstamos, in-
crementaban las obligaciones totales del gobierno por 
encima de los cincuenta billones de dólares estadouni-
denses. Las reservas de divisas extranjeras del Tesoro 
de Estados Unidos descendieron hasta un simple 1 por 
ciento de las reservas mundiales, lo cual situaba a Esta-
dos Unidos por detrás de países como Libia, Polonia y 
Turquía. 

El mercado de valores, siguiendo la tendencia alcista 
más larga de la historia, seguía estando aún sobrevalorado, 
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por mucho que la burbuja de las compañías puntocom (que 
cotizan principalmente en el mercado de valores Nasdaq) es-
tallara en el año 2000. El estallido causó una breve recesión 
técnica, que la Reserva Federal sustituyó rápidamente con 
otra burbuja aún más grande, la de las propiedades inmobi-
liarias. De modo que decir que el gobierno de Estados Uni-
dos estaba operando con dinero prestado y era peligrosa-
mente dependiente de proveedores y prestamistas 
extranjeros era subestimar el nuevo milenio. A nivel perso-
nal, la población estadounidense estaba endeudada hasta las 
cejas y la tasa de ahorro a escala nacional se había vuelto 
negativa por primera vez. La burbuja inmobiliaria, la mayor 
manía especulativa de la historia de Estados Unidos, acaba-
ba de estallar, pero muy pocas personas parecían darse 
cuenta de ello. El dólar estaba en caída libre e iba de cami-
no al colapso, pero la economía estaba en un estado dema-
siado vulnerable como para correr el riesgo de subir los ti-
pos. 

Aun así, en tal situación, los líderes y responsables 
económicos gubernamentales siguieron diciendo que no 
había nada por qué preocuparse. El gasto del consumi-
dor era fuerte, y los incrementos del producto interior 
bruto (PIB) reflejaban un crecimiento económico saluda-
ble, decían. Nos contaban, además, que el valor neto de 
las casas estaba en un máximo histórico, y que eso era un 
reflejo de la fuerza del mercado inmobiliario y del firme 
crecimiento del valor de la vivienda.
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El «Doctor Fatalidad»

Con un nuevo libro que comercializar, estaba apareciendo 
más que nunca en la CNBC y otros canales de televisión, 
aportando simetría bajista a paneles de expertos que eran 
invariablemente alcistas. En la CNBC me pusieron el 
mote de «Doctor Fatalidad». 

Aunque los demás se reían a carcajadas, yo defendía 
hasta quedarme afónico que toda aquella argumentación 
feliz era una interpretación nefasta y errónea de las reali-
dades. Cuando mis compañeros de debate citaban el cre-
cimiento del PIB como evidencia de la fortaleza económi-
ca, yo contratacaba diciendo que el 70 por ciento de aquel 
PIB era gasto que los consumidores dedicaban a produc-
tos importados y que, además, gastaban con dinero pres-
tado. Eso, defendía, no era la creación de riqueza que im-
plica el concepto «crecimiento económico», sino más bien 
destrucción de riqueza. No era precisamente que estuvié-
ramos importando bienes de capital para ser utilizados 
para producir bienes de consumo que pudieran luego ven-
derse aquí o en el exterior y obtener con ello beneficios. 
Lo que estábamos importando eran bienes de consumo y 
estábamos enviando los beneficios a otros países. 

Cuando me acaloraba de verdad era en el tema del 
mercado inmobiliario. El mercado inmobiliario se había 
convertido en una vaca sagrada, en el saludable impulsor 
de la economía del siglo xxi. Pero yo me atrevía a defen-
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der que el mercado inmobiliario se había convertido en un 
episodio especulativo de proporciones aterradoras, cuya 
crisis inevitable alcanzaría hasta el último rincón de la 
economía. 

Las propiedades inmobiliarias eran un auténtico enga-
ñabobos, y se confundían con riqueza, alertaba en los de-
bates; y, con un 47 por ciento de los puestos de trabajo 
creados en los últimos seis años relacionados directamen-
te con la construcción, y con el gasto del consumidor 
como función de la retirada de capital de préstamos con 
garantía hipotecaria, la riqueza dependiendo de la vivien-
da y las hipotecas a tipos de interés variable temporal-
mente bajos, la economía se instalaba sobre el supuesto 
claramente ingenuo de que los valores subirían indefini-
damente. 

Hablando siempre en minoría de uno, predije enton-
ces (y si no me crees te recomiendo la lectura de Crash 
proof) que el mercado de las hipotecas basura colapsaría 
pronto, que su caída se extendería al mercado hipotecario 
general y que aquello se acabaría convirtiendo en una cri-
sis crediticia que afectaría a toda la economía. Dije tam-
bién que la inflación significaría que el precio del petró-
leo, que yo había empezado a comprar a menos de 20 
dólares el barril y que estaba en torno a los 60 dólares a 
finales de 2006, subiría por encima de los 100 dólares el 
barril y seguiría subiendo, algo que, efectivamente, suce-
dió. Calificaba el oro, que estaba en torno a los 650 dó-
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lares la onza cuando publiqué el libro, de «oportunidad de 
compra excelente», cuando los demás decían que había 
alcanzado su máximo. En marzo de 2008, el oro flirteaba 
con los 1.000 dólares la onza, y creo que aún subirá mu-
cho más. Predije también la subida del precio de otros 
metales preciosos e industriales, así como del de los pro-
ductos agrícolas, y han subido de manera espectacular. 
En el momento de escribir estas palabras, la plata y el pla-
tino se han disparado. A lo largo de un periodo de 52 se-
manas, el precio de la soja ha subido un 90 por ciento, y 
el del trigo, un 150 por ciento. 

Y predije que el dólar seguiría hundiéndose. Con el 
euro valorado de nuevo muy por encima del dólar, hay es-
tablecimientos de la Quinta Avenida de Nueva York que 
prefieren el pago en euros. Las tiendas de los ultrarrefi-
nados Hamptons también aceptan el pago en dólares. 
Otros funcionan al por mayor, con compradores que vue-
lan a nuestro país desde Italia, se instalan en una habita-
ción del hotel Pierre, compran zapatos (con dólares bara-
tos) importados precisamente de Italia, vuelven a su país 
y cuentan allí todo lo que se han ahorrado. (Incluso per-
mitiéndome esta pequeña hipérbole, la situación es de lo-
cura.) Esto no puede durar. 

Por mucho que demostrar lo exactas que eran mis pre-
dicciones pueda parecer una falta de modestia, te aseguro 
que fanfarronear no es ni mucho menos lo que me motiva. 
Mi meta es establecer mi credibilidad con el fin de que te 

El pequeño libro de los altibajos del mercado_FIN.indd   63 02/08/18   16:32



64 el Pequeño libro De los alTibajos Del mercaDo

tomes en serio las predicciones y recomendaciones que 
hago en este libro. 

De hecho, una de las predicciones que realicé fue erró-
nea o, mejor dicho, prematura. Dije que los tipos de inte-
rés, que se estaban manteniendo insosteniblemente bajos, 
manteniendo de ese modo la burbuja inmobiliaria y provo-
cando inflación por todas partes, subirían de forma marca-
da. En el momento de escribir estas líneas, los tipos de in-
terés a largo plazo siguen estando artificialmente bajos, lo 
que significa que los precios de los bonos se mantienen 
artificialmente altos. (En el mercado de bonos, los precios 
y los rendimientos van siempre en direcciones contrarias.) 
De modo que volveré a hacer esta predicción. Los bonos 
son una burbuja que estallará pronto. Sin embargo, mien-
tras que el gobierno no ha visto un incremento significati-
vo en sus costes de endeudamiento, en el sector privado la 
historia es totalmente distinta. Los tipos de interés hipote-
cario ya han subido, sobre todo para aquellos que tienen 
poco que dar a modo de entrada, una calificación FICO 
baja, ingresos poco o nada documentados, o para aquellos 
que buscan hipotecas jumbo. Y estas subidas serán mucho 
más dramáticas cuando la burbuja del mercado de bonos 
acabe por fin estallando. Además, los costes de endeuda-
miento de las compañías han subido, sobre todo para los 
emisores con calificación baja, y los intereses de las tarje-
tas de crédito van al alza, igual que los intereses de los 
préstamos para cursar estudios en la universidad. Y lo que 
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es más importante, no sólo se está encareciendo el présta-
mo privado, sino que además cada vez es más complicado 
acceder al mismo. En cuanto a la contracción del crédito, 
los prestamistas que sufren síndrome de estrés postraumá-
tico y tienen que cargar con las pérdidas de la deuda exis-
tente, han cerrado el grifo del crédito. Las líneas de crédi-
to basadas en el valor de la vivienda empiezan a cancelarse, 
los límites de las tarjetas de crédito, a reducirse, y el mer-
cado secundario de hipotecas no conformes con la norma-
tiva y de préstamos para cursar estudios en la universidad 
se está volviendo prácticamente inexistente. 

En cualquier caso, no creo que sea necesario ser un 
sabio para predecir que un juerguista sin trabajo y que 
vive a lo grande gracias a la deuda acumulada en su tar-
jeta de crédito, acabará teniendo problemas. Entonces, 
¿por qué no es igualmente evidente que una nación que, 
de modo crónico, consume más de lo que produce, recu-
rre a la importación para cubrir esa diferencia y acumula, 
por ello, una cantidad enorme de pasivo externo, vive de 
prestado más que del ahorro y gasta el dinero prestado en 
bienes y servicios no productivos acabará dándose contra 
la misma pared que ese juerguista? 

Hay, claro está, una enorme diferencia: un país tiene 
capacidad para crear dinero, y un individuo no. Pero, 
cuanto más dinero emita, menos poder adquisitivo tendrá 
ese dinero. El resultado final para ese país será una infla-
ción masiva que acabará destruyendo su economía. 
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Un país tiene capacidad para crear dinero, 
y un individuo no. Pero, cuanto más dinero 

emita, menos poder adquisitivo tendrá 
ese dinero. El resultado final para ese país 

será una inflación masiva que acabará 
destruyendo su economía.

A pesar de que todo el mundo tiene en mente la infla-
ción, éste es un concepto que no está bien entendido. Y 
ello resulta muy problemático, puesto que la inflación des-
taca de forma evidente en prácticamente todas las manifes-
taciones de la creciente crisis económica. En el capítulo 2, 
explicaré cómo la inflación, que para la mayoría de la gen-
te es lo mismo que el índice de precios de consumo y se 
encuentra dentro de unos límites seguros, podría, rápida-
mente y de manera tremendamente discreta, haberse con-
vertido en una amenaza de consecuencias catastróficas. 

ACTUALIZACIÓN DE 2010
A pesar del extravagante cambio de dirección que experimentó el dólar 
entre mediados de 2008 y principios de 2009, y que he comentado en el 
prólogo a esta edición, y de los recientes problemas que han devaluado 
el euro, creo firmemente que la tendencia a la baja del dólar con relación 
a las divisas más importantes, que se reinició a finales de 2009, conti-
nuará, y que las contratendencias de repunte de la magnitud de la que se 
vivió en 2008 son altamente improbables. 
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El estallido de la burbuja inmobiliaria

A principios de 2007, cuando los constructores y las enti-
dades hipotecarias informaron de un desastroso primer tri-
mestre y bajaron sus proyecciones de ingresos para el año, 
detecté las primeras señales de que la burbuja inmobiliaria 
empezaba a perder aire. Aunque varios años antes ya había 
lanzado mi advertencia sobre la burbuja y las consecuen-
cias directas que tendría su estallido en la economía. 

Los resultados reflejaban, creo, el nerviosismo del 
comprador, impulsado por el alza de hasta el 5,25 por 
ciento, a mediados de 2006, del tipo de interés de los fon-
dos federales, el punto de referencia para las hipotecas y 
otros tipos de interés. Era el tipo de interés de los fondos 
federales más alto desde que se iniciara el boom inmobi-
liario, y la reacción da pistas de lo poco que necesita el 
público en general para pasar de la exuberancia a la cau-
tela. Imagínate la reacción, especialmente cuando el valor 
de la vivienda caiga, a una subida de los tipos de interés 
lo bastante alta como para bajar la inflación y poner un 
punto de contención tope a la caída del dólar. 

A principios de primavera de 2006, la ralentización del 
mercado inmobiliario se empezó a sentir en otras áreas de 
la economía, como los pedidos de bienes de capital, y los 
precios de las opciones y de los futuros empezaron a anti-
cipar los cortes estimuladores adicionales que se llevaron 
a cabo en el tipo de interés de los fondos federales. 
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La señal más amenazante, sin embargo, fue la subida 
del tipo por defecto del sector de las hipotecas basura del 
mercado hipotecario, que en 2006 ascendían a 600.000 
millones de dólares o, lo que es lo mismo, representaban 
el 20 por ciento del total de las hipotecas. Estas hipote-
cas, que no calificaban para las agencias hipotecarias Fre-
ddie Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation, o 
FHLMC) y Fannie Mae (Federal National Mortgage As-
sociation, o FNMA) y que a menudo se concedían sin 
ningún tipo de pago inicial, sin documentación que acre-
ditara los ingresos del contratante y a tipos de interés muy 
bajos a modo de anzuelo que se ajustaban a intereses sig-
nificativamente más altos en el futuro, eran preparadas 
por agentes hipotecarios y luego vendidas a mayoristas 
que las fusionaban y titularizaban. Los títulos con respal-
do hipotecario eran luego empaquetados en forma de tí-
tulos derivativos, conocidos como obligaciones de deuda 
garantizada o CDO (collateralized debt obligation), que se 
estructuraban de tal manera que conseguían calificación 
crediticia de bonos. Se vendían directamente a bancos, 
fondos de alto riesgo y otras instituciones que se sentían 
atraídas por su alta rentabilidad, a pesar de la falta de li-
quidez que ofrecían. Las instituciones las ofrecían a valo-
res basados en sofisticados modelos matemáticos más que 
en la oferta y la demanda reales. 

Inicialmente, tanto el gobierno como Wall Street de-
sestimaron la crisis de las hipotecas basura por considerar-
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la contenida. Sin embargo, en un comentario publicado en 
marzo de 2007 en mi página web europac.net, titulado 
«No descorchemos aún el champagne», escribí: «Con la 
aparente bendición de la Reserva Federal, Wall Street po-
dría ahora tomar prestada una página del libro de jugadas 
de Las Vegas y afirmar que “lo que pasa en la basura se 
queda en la basura”. Pero, por desgracia, igual que podría 
suceder con una chica de espectáculo sin trabajo que va 
por la vida con una carpeta llena de fotografías comprome-
tedoras, los problemas de las hipotecas basura acabarán 
apareciendo muy pronto en casa de todo el mundo». A fi-
nales de aquel mismo año, Jim Grant, del Grant’s Interest 
Rate Observer, comentó con humor que aquellos que pro-
clamaban que los problemas de las hipotecas basura esta-
ban contenidos tenían razón sólo en cuanto a que los pro-
blemas quedaban contenidos dentro del planeta Tierra. 

Fue este tipo de lecturas lo que posteriormente provo-
có debacles masivas en instituciones como Citigroup, que 
recibió una inyección de liquidez de 7.000 millones de dó-
lares de Abu Dabi, y Bear Stearns, que fue adquirida en 
mayo de 2008 por J. P. Morgan Chase con la ayuda de la 
Reserva Federal. Más que estar contenidos, los proble-
mas de las hipotecas basura eran la punta de un gigantes-
co iceberg, la totalidad del cual está aún pendiente de 
emerger a la superficie. 

Contrariamente a las declaraciones de Wall Street y 
del gobierno, y tal y como afirmaba yo en mis prediccio-
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nes, las ejecuciones de las hipotecas basura se han exten-
dido a la totalidad del mercado hipotecario, afectando 
con ello a prestamistas de todo tipo y a negocios relacio-
nados con ellos, como aseguradoras de bonos, entidades 
patrocinadas por el gobierno como Freddie y Fannie, 
agencias de calificación crediticia y, en último lugar, aun-
que no por ello menos importante, a los consumidores 
que se han visto privados del valor de la vivienda que in-
genuamente consideraron como riqueza. Con los consu-
midores enfrentados a precios de combustibles y alimen-
tos cada vez más altos y a la limitación de los fondos 
disponibles a través de tarjetas de crédito (la próxima cri-
sis), cadenas como The Sharper Image y Linens’n Things 
han acabado en la quiebra; por otro lado, las aerolíneas, 
los fabricantes de automóviles y muchísimos negocios 
más dependientes del crédito al consumo y los viajes se 
enfrentan también a graves problemas. 

El crédito al consumo es otro colapso que está por lle-
gar. La morosidad se localiza sobre todo en el aumento de 
préstamos para la adquisición de vehículos, muchos de los 
cuales están respaldados por vehículos utilitarios deporti-
vos y otros coches con elevado consumo de combustible 
que tienen un valor de reventa muy bajo; en los préstamos 
para cursar estudios en la universidad, donde la mancha 
sobre una tasa de devolución que tradicionalmente había 
sido excelente es un claro indicio de un exceso de présta-
mos; y en la deuda de las tarjetas de crédito, que está 
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acercándose al billón de dólares. Las tarjetas de crédito, 
comercializadas agresivamente por emisores que cargan 
intereses caníbales, se han convertido en auténticos caje-
ros automáticos para gente que, con una actitud de impu-
nidad, toma prestado todo el crédito que tiene disponible 
sabiendo que nunca será capaz de devolverlo. Tal vez asu-
men que serán rescatados como las víctimas de los emi-
sores de hipotecas más depredadores, cuyos préstamos 
amortizaron con frecuencia la deuda de tarjetas de crédi-
to, pero, entre tanto, su gasto continuado mantiene la de-
manda del consumidor más alta de lo que debería ser. 
Como sucede con las hipotecas basura, empresas priva-
das compran y titularizan la deuda que generan las tarje-
tas de crédito, los préstamos para la adquisición de auto-
móviles y los préstamos para gastos universitarios, que 
acaba convirtiéndose en bonos respaldados por activos 
que aparecen con valores teóricos en los libros de los fon-
dos de alto riesgo y las instituciones. 

Lo que está sucediendo ahora en la industria aeronáuti-
ca es otro presagio de lo que está por llegar y refleja el des-
censo de nivel de vida que se verá obligado a padecer el 
norteamericano medio. A medida que el dólar pierde valor 
con respecto a otras divisas, y a medida que los ciudadanos 
de otros países experimentan un incremento de sus ingre-
sos con respecto a los de los norteamericanos, el coste del 
transporte aéreo con respecto a los ingresos subirá de ma-
nera pronunciada mientras disminuirá en otras partes. Y 
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así, mientras las clases medias china, rusa e india viajan por 
los cielos por primera vez, la clase media norteamericana 
se quedará en tierra, puesto que el combustible que antes 
impulsaba nuestros aviones impulsará los de ellos. 

El problema al que se enfrenta actualmente nuestra in-
dustria aeronáutica no es sólo el de que el precio del com-
bustible está por las nubes, sino que los norteamericanos 
más pobres ya no pueden permitirse el elevado precio de 
los billetes que permitiría a las aerolíneas absorber estos 
costes más altos. La industria, por lo tanto, tendrá que 
contraerse hasta que sea lo bastante pequeña como para 
operar con beneficios. Con menos aviones volando, las 
aerolíneas tendrán finalmente poder sobre sus precios, y 
el elevado coste de los billetes que resulte de ello hará que 
viajar en avión sea algo restringido a los norteamericanos 
ricos que aún puedan costeárselo. Lo cual facilitará el ca-
mino para la expansión de compañías extranjeras, puesto 
que los ciudadanos más ricos de otros países coparán los 
cielos en nuestro lugar. 

El concepto de destrucción de la demanda interna y 
creación de demanda en otros países, además de hacer 
que los precios de los productos de consumo suban hasta 
niveles que forzarán el cierre de centros comerciales y es-
tablecimientos, producirá una bajada de precios en otros 
casos. Las matrículas universitarias, mantenidas artificial-
mente elevadas como resultado directo de la amplia dis-
ponibilidad de préstamos para cubrirlas, por ejemplo, se 
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colapsarán cuando se evapore el mercado para tales prés-
tamos y haya menos personas que puedan acudir a la uni-
versidad. 

Un clavo saca otro clavo:  
Paulson y Bernanke al rescate 

En mi página web publico un artículo semanal para mis 
clientes, y en febrero de 2008 escribí uno titulado «Upping 
the inflation dosage» («Subiendo la dosis de inflación»). Re-
firiéndome al recorte de 325 puntos base llevado a cabo 
por la Reserva Federal, que reducía el tipo de interés del 
5,25 al 2 por ciento, y al paquete de «estímulo» económico 
de emergencia por un importe de150.000 millones de dó-
lares presentado por la administración de Bush, decía: 

Ahora que el recorte de los tipos de interés se demues-
tra insuficiente, en su mayor parte porque los bancos 
están tan sobrecargados con avales cuestionables y 
préstamos inestables que pocos de ellos pueden plan-
tearse adquirir más activos u otorgar más créditos, el 
gobierno opta por una estrategia más directa. Impri-
miendo dinero y enviándolo directamente a la ciudada-
nía, el «plan de estímulos» se salta a todos los interme-
diarios financieros e inyecta la droga de la inflación 
directamente a los consumidores.
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Destacaba que enviar cheques directamente a los 
contribuyentes en vez de canalizar el dinero a través del 
sistema bancario significaba que los consumidores po-
drían hacer que los precios de los bienes de consumo 
subieran de inmediato. Lo cual evita el habitual desfase 
temporal que se produce cuando las ampliaciones de di-
nero que lanza la Reserva Federal —como sucedió con 
los 436.000 millones de dólares inyectados recientemen-
te— pasan por el filtro de los mercados de activos antes 
de influir en los precios que ve el consumidor. Sin duda 
estoy siendo sarcástico, por supuesto, pero el argumen-
to es válido. 

El mensaje, en cualquier caso, es que los esfuerzos 
para combatir la recesión a través de medidas de estímulo 
implican que hay más dinero a la caza de un suministro 
determinado de productos. Y esto es precisamente la de-
finición de inflación, que simplemente empuja hacia arri-
ba los precios sin hacer nada para mejorar la economía. 
Resulta asombroso que el Congreso sea capaz de aprobar 
paquetes de estímulo económico que se limiten a estimu-
lar la inflación y que luego se creen comisiones para in-
vestigar por qué suben los precios del petróleo. Conside-
ro que el gobierno, cuando crea un problema y luego lo 
agrava gastando incluso más dinero del contribuyente 
para intentar determinar su causa, lo que está haciendo es 
echarle más sal a la herida. 
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Los esfuerzos para combatir la recesión a 

través de medidas de estímulo implican que 
hay más dinero a la caza de un suministro 

determinado de productos. Y esto es 
precisamente la definición de inflación, que 
simplemente empuja hacia arriba los precios 

sin hacer nada para mejorar la economía.

Los contribuyentes estadounidenses tampoco deberían 
sentirse animados ni reconfortados cuando la Reserva Fe-
deral anuncia que intercambiará 200.000 millones de dó-
lares de deuda del Tesoro por 200.000 millones de dóla-
res de títulos con respaldo hipotecario en manos de firmas 
de Wall Street, y tampoco cuando habla de su acuerdo de 
subvencionar hasta 30.000 millones de dólares de «acti-
vos menos líquidos» de Bear Stearns como parte del trato 
mediante el cual la compañía evita la bancarrota al ser 
vendida a J. P. Morgan Chase. En ambos casos, los bonos 
del tesoro se cambian por artículos malos; y, con toda 
probabilidad, habrá más casos similares. Al final, los ciu-
dadanos estadounidenses llevarán siempre las de perder, 
o bien directamente, a través de impuestos más altos, o 
bien indirectamente, a través de más inflación. 
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La perspectiva

La próxima década vivirá una transformación radical de 
la economía estadounidense que estará marcada por una 
inflación en alza, unos tipos de interés más elevados y 
unos precios más altos en general, todo ello emparejado 
con un dólar debilitado, con el mercado bursátil, el mer-
cado de los bonos y el mercado inmobiliario en declive, 
y con recesión. Ha quedado demostrado que la creación 
de riqueza basada en activos y en las propiedades inmo-
biliarias, la piedra angular de los buenos tiempos duran-
te los años de la burbuja, es una farsa y que, en conse-
cuencia, la economía tendrá que regresar a sus raíces 
tradicionales, es decir, al ahorro y a producir, más que a 
pedir prestado y consumir. 

Bajo mi punto de vista, existe una posibilidad real de 
que la nueva administración que se instale en Washing-
ton se enfrente a estos desafíos económicos con progra-
mas tipo New Deal que sólo servirán para exacerbar los 
daños y convertirán la actual recesión en una repetición 
de la Gran Depresión, con la única diferencia de que los 
precios para el consumidor subirán en vez de ir a la baja. 
A mediados de 2008, mientras escribo estas líneas, el 
gobierno sigue afirmando que la economía de Estados 
Unidos no ha entrado en recesión. Esta absurdidad se 
asienta sobre la premisa de que no ha habido dos trimes-
tres seguidos de crecimiento económico negativo, la de-
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finición ampliamente aceptada de recesión. Con las in-
dustrias automovilística, aeronáutica e inmobiliaria en 
colapso rotundo y nuestro sistema bancario y financiero 
necesitado de las ayudas del gobierno para sobrevivir, la 
triste realidad entra una vez más en conflicto con las fan-
tasías del gobierno. 

ACTUALIZACIÓN DE 2010
En vez de fomentar el ahorro, lo cual habría generado inversión de capi-
tal, producción de productos exportables y restauración de fundamentos 
económicos sensatos, la administración Obama, tal y como predije, está 
haciendo justo lo contrario. Igual que sucede con esa copa que solventa 
la resaca del alcohólico o, lo que es lo mismo, con el clavo que saca otro 
clavo, el gasto gubernamental, enfocado a estimular el gasto del consu-
midor, proporcionará, en el mejor de los casos, una ilusión temporal de 
recuperación. Pero, de manera maligna, esa especie de indicio de que la 
recisión ha terminado y está empezando la recuperación contribuirá a 
una renovación de la complacencia y a la resistencia al sacrificio. Todo lo 
cual hará políticamente inviable la tan fundamental reforma económica, 
aunque, por otro lado, es improbable que los líderes decidan llevarla a 
cabo cuando estén todavía a tiempo de implementarla. El colapso de ver-
dad está aún por llegar.
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Unas palabras de despedida
Estamos adentrándonos en tiempos peligrosos en los que 
viviremos una recesión que, según mis predicciones, se 
prolongará hasta bien entrada la década, y unas turbulen-
cias que harán tambalear de forma catastrófica la forma de 
vida norteamericana tal y como hasta ahora la hemos en-
tendido. El estallido de la burbuja inmobiliaria ha empeo-
rado los problemas económicos fundamentales de Estados 
Unidos y nos ha colocado en una senda en la que la rece-
sión y la inflación son inevitables, y la hiperinflación, una 
posibilidad muy real. Las diversas políticas de estímulo 
económico de la Reserva Federal y la administración po-
drían ayudar a ganar algo de tiempo, pero harán que la 
inflación, que es ya un problema de alcance internacional 
provocado por nuestro país, se convierta en algo mucho 
más grave. El declive del dólar continuará aunque los ti-
pos de interés acaben subiendo inevitablemente.

Se necesita, por lo tanto, una estrategia de inversión 
absolutamente no tradicional, que empieza con huir del 
dólar de Estados Unidos y apostar por productos, metales 
preciosos y títulos de países extranjeros donde la riqueza 
esté creciendo, así como por divisas que estén apreciándo-
se con relación al dólar. El objetivo de este libro es com-
partir, en detalle, mi estrategia de inversión para ayudar al 
lector a capear el temporal e, incluso, sacar beneficios del 
mismo.
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