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En resumen

	■ La historia nos enseña que los Gobiernos experimentan dificultades a la hora de contener la 

liquidez una vez que se ha abierto el grifo. 

	■ Nos estamos adentrando en un nuevo paradigma en el que la inversión en activo fijo material 

está reemplazando la ingeniería financiera. 

	■ En este nuevo entorno, las perturbaciones que experimentan las fuentes de beneficios podría 

suponer una ventaja para los gestores activos.

Aunque el endeudamiento del Gobierno de EE. UU. no es un secreto, los inversores podrían 

subestimar el posible lastre que constituiría para la economía de cara al futuro. El siguiente 

gráfico muestra el crecimiento de la deuda pública total de EE. UU. en comparación con el 

tamaño de la economía estadounidense en las últimas décadas. Como era de esperar, las 

líneas empiezan a divergir tras la crisis financiera mundial de 2008. 

Gráfico 1: El ratio deuda/PIB se ha disparado desde la crisis financiera global
■ Deuda pública total en EE. UU.         ■ PIB nominal de EE. UU. 

Fuente: Bloomberg. Datos trimestrales del 31 de diciembre de 1999 al 30 de junio de 2025 (últimos datos 
disponibles). Los datos están normalizados a partir del 31 de diciembre de 1999.

In
de

xa
do

 a
 1

00
 a

 4
T 

de
 1

99
9

Deuda

0

100

200

300

400

500

600

700

20252023202120192017201520132011200920072005200320011999

PIB

Lo que está ocurriendo en Estados Unidos no es nada nuevo, y aunque la historia nos puede 

ayudar a reflexionar sobre sus posibles consecuencias, creo que los inversores que esperan 

una retirada de liquidez para abordar este desequilibrio podrían verse decepcionados. Yo 

ofrezco otro desenlace que conllevaría costes y que podría alterar la tendencia reciente y 

creciente sobre cómo los inversores conciben el valor del asesoramiento de carteras. 

A medida que cambia el paradigma,  
la liquidez llega aquí para quedarse
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Los Gobiernos a menudo han devaluado la oferta monetaria

Los Gobiernos llevan ya siglos incrementando la oferta monetaria para financiar diversas iniciativas. 

Esto se puede lograr mediante diferentes métodos que suelen acabar afectando a la economía en 

general y a los mercados financieros. Dos ejemplos, entre los cientos que existen, son la Roma antigua 

y la Inglaterra del siglo XVI.

Desde alrededor del 200 a.C. hasta el 265 d.C., para financiar guerras, el contenido de plata del denario 

romano se redujo del 100% al 1%, lo que provocó hiperinflación y contribuyó al eventual declive del 

Imperio romano.

Siglos después, en la Inglaterra del siglo XVI, el rey Enrique VIII ordenó reducir el contenido de metales 

preciosos en las monedas de oro y plata, también para financiar guerras costosas. A partir de la década 

de 1540, la llamada «Gran Devaluación» sustituyó los metales preciosos por cobre más barato. Esto 

provocó una inflación significativa, dañó la reputación comercial internacional de Inglaterra y generó 

una sacudida económica que duró muchos años. 

Desde 2008, el Gobierno de EE. UU. ha creado dinero de una manera distinta: mediante la expansión 

cuantitativa (QE, por sus siglas en inglés). Como bajar los tipos de interés a mínimos de 5.000 años no 

fue suficiente para estimular el crecimiento económico, la Reserva Federal de EE. UU. compró grandes 

cantidades de bonos del Tesoro y bonos de titulización hipotecaria en el mercado abierto. Para pagar 

estos activos, creó reservas, lo que incrementó la oferta monetaria. 

Sin embargo, como pone de relieve la línea del PIB en el gráfico anterior, la QE no siempre se traduce 

en crecimiento económico o inflación. Cuando el dinero se devalúa —ya sea diluyendo el porcentaje 

de plata o creando reservas bancarias que no se destinan a fines económicamente productivos— se 

generan desajustes en materia de deuda.

Esto es importante porque, para sostener este desajuste, la Fed no puede retirar liquidez de manera 

significativa. La oferta monetaria debe ser amplia en relación con la carga de deuda, y no en relación 

con el PIB, como se cree por lo común. Hasta que la economía crezca lo suficiente como para poder 

servir esta deuda, puede que el exceso de liquidez se mantenga para evitar una crisis de deuda. 

El rumbo más probable y los cambios que puede deparar

No solos los césares, los reyes o los bancos centrales crean dinero. El sistema de reserva fraccionaria 

permite también a los bancos comerciales crear dinero. En tiempos modernos, hasta la crisis financiera, 

así es como se creó la mayor parte del dinero. Aquí mostramos un recordatorio de cómo funciona:

Cuando los bancos prestan una parte de sus depósitos, se firma un contrato de préstamo y se crea un 

pagaré. Esa obligación de pago se liquida con posterioridad, lo que crea dinero. 

Por ejemplo, cuando un cliente obtiene un préstamo de 100 dólares, firma un contrato de préstamo 

y un pagaré, que representan una promesa de reembolso. Los activos del banco aumentan en 

100 dólares en forma del pagaré, y también lo hacen sus pasivos, a través de obligaciones de pago. 

El banco cumple su compromiso abonando en la cuenta del prestatario el importe del préstamo, lo que 

en la práctica crea un nuevo depósito. El pagaré permanece como un activo del banco, mientras que 

el pasivo se reemplaza por un depósito de 100 dólares. Ese depósito representa dinero nuevo en la 

economía que antes no existía. 

Este sistema ha sido vital para las economías modernas, al permitir a los bancos generar rentabilidades 

y estimular el crecimiento económico. No cabe duda de que este sistema quedó paralizado tras la 

crisis financiera de 2008, momento en que más se necesitaba. Los programas de QE del Gobierno de 

EE. UU. fueron diseñados para «cebar la bomba económica», aunque, sin lugar a dudas, no produjeron 

el resultado previsto, ya que la liquidez se destinó en su lugar a los precios de los activos financieros a 

través de recompras de acciones, mayores dividendos y fusiones y adquisiciones. 
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Desde 2022, sin embargo, parte del nuevo dinero ha provenido de este mecanismo del sector 

privado, lo que ha financiado inversiones en ajustes de las cadenas de suministro, la economía 

digital y, más en concreto, la infraestructura para la inteligencia artificial. Se trata de proyectos 

con una posible utilidad económica, algo que contrasta con lo que, en retrospectiva, se 

puede considerar como una trasferencia de riqueza de los ahorradores a los prestatarios en el 

periodo de 2009 a 2021 que, en la mayor parte de los casos, enriqueció a los propietarios de 

activos financieros. 

Aunque las circunstancias podrían cambiar, de cara al futuro esperamos que el crecimiento 

económico sea superior al de la década de estancamiento de los años 2010. Ahora bien, eso 

podría mantener la inflación y los costes de endeudamiento a largo plazo en los niveles actuales 

o cerca de ellos. 

Según la tasa de crecimiento real, podría darse que los niveles excesivos de deuda del Gobierno 

estadounidense persistan, lo que dificultará en gran medida que las autoridades políticas relajen 

las condiciones financieras en futuros periodos de tensión económica o de mercado. 

Conclusión

La liquidez generada por los gobiernos es una característica persistente de las economías, tanto en 

el pasado como en el presente. La historia sugiere que, una vez que se incrementa, la liquidez es 

difícil de retirar, porque a los dirigentes no les gusta decepcionar a sus ciudadanos con recortes de 

gasto. A falta de austeridad, hay que mantener los ingentes balances de los bancos centrales para 

sostener cargas excesivas de deuda. 

Aunque la liquidez probablemente haya llegado para quedarse, ha surgido un nuevo ciclo de 

capital. La inversión en activo fijo material está repuntando. Aunque podría interrumpirse de forma 

prematura y/o no bastar para rebajar la carga de deuda, creo que hay tres cambios importantes a 

los que se enfrentarán empresarios e inversores que diferirán bastante de los de la década de 2010. 

1. �Aunque la Fed podría recortar los tipos de interés a corto plazo, los costes de endeudamiento a 

largo plazo probablemente se mantendrán anclados en los niveles actuales debido a la nueva 

actividad económica. En concreto, no creo que queda esperar que los rendimientos de los 

bonos del Tesoro a 10 años se desplomen, si es que llegan a hacerlo. Podrían aumentar incluso.

2. �El coste operativo de un negocio son, y seguirán siendo, muchos más altos. No hablamos 

solo del capital, ya que también los bienes son más caros que en la década de 2010 por los 

cambios políticos y la actividad económica. Al mismo tiempo, la tecnología ha generado una 

explosión competitiva, lo que ha puesto contra las cuerdas a empresas consolidadas en múltiples 

sectores, además de obligarlas a gastar más en innovación de productos y en brindar un mejor 

compromiso a los clientes. 

3. �Creemos que la combinación de los puntos uno y dos implica que la generación de beneficios 

probablemente será más complicada, lo que generará una mayor dispersión de beneficios entre 

sectores e industrias. Las empresas con bienes o servicios que los clientes necesiten —y que 

puedan subir precios frente al aumento en los costes de los insumos— prosperarán. No obstante, 

aquellas que no cuenten con ellos defraudarán las elevadas expectativas de beneficios actuales, 

especialmente sin la red de seguridad económica que ofrecían los tipos de interés artificialmente 

bajos y la mano de obra barata. 

En conjunto, creo que estos factores impulsarán un nuevo paradigma en el que la selección de 

valores volverá a ser importante. 
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