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Ín di ce
Por ta da
De di ca to ria
Ci ta
Pró lo go
In tro duc ción
Pri me ra par te

1. El gran ex pe ri men to
2. Gue rras de di vi sas del si glo XX: la re li quia bár ba ra y Bre- 

tton Woods
3. El tsu na mi ja po nés: el ini cio de una gue rra de di vi sas
4. Un mun do de re pre sión fi nan cie ra
5. Pi ró ma nos al man do del cuer po de bom be ros
6. Los eco no mis tas son inú ti les
7. Ve lo ci dad de es ca pe
8. ¿Qué pa sa rá cuan do to do va ya mal?
9. El di ne ro fá cil da rá lu gar a bur bu jas (y có mo sa car pro ve- 

cho de ellas)
Se gun da par te. Ad mi nis trar tu di ne ro

10. Pro tec ción me dian te la di ver si fi ca ción
11. Có mo pro te ger se contra la in fla ción
12. Aná li sis de las ma te rias pri mas, el oro y otros ac ti vos rea- 

les
Con clu sión
Epí lo go. Unos pen sa mien tos de John
Acer ca de los au to res
Agra de ci mien tos
No tas
Cré di tos
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Có di go Ro jo. có mo pro te ger tus aho rros an te la in mi nen te nue- 
va cri sis fi nan cie ra mun dial
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Es te li bro es tá de di ca do a nues tras ma dres.

Mil dred Duke Maul din (1917- y to da vía si gue).
A pe sar de lo que le pue da de pa rar la vi da,

ella per se ve ra con gra cia y una son ri sa.
Uno no pue de ha ber te ni do ma yor ejem plo

en la in fan cia de la im por tan cia de pre sen tar se
a los com pro mi sos, sea co mo sea. Ella me jo ra

la vi da de to dos los que la co no cen.

Ma ría Pre va tt Te pper (1945-2012).
Ella fue una ma dre ma ra vi llo sa y una san ta

que ayu dó a mi les de po bres y ne ce si ta dos
a tra vés de la Aso cia ción Be tel.
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Es ta es pi ral de bi li tan te ha im pul sa do a nues tro go bierno a
to mar ac cio nes ma si vas. En tér mi nos de pó quer, el Te so ro y
la Re ser va Fe de ral lo han «apos ta do to do». La me di ci na
eco nó mi ca que an tes se ad mi nis tra ba en ta zas, úl ti ma men- 
te se ha dis pen sa do en ba rri les. Es tas do sis, pre via men te
im pen sa bles, ca si se gu ro pro vo ca rán efec tos se cun da rios
in de sea dos. Su na tu ra le za exac ta es una in cóg ni ta, aun que
una con se cuen cia pro ba ble se rá una su bi da agre si va de la
in fla ción. Por otra par te, las gran des in dus trias se han he- 
cho de pen dien tes de la ayu da fe de ral, y tras ellas lle ga rán
ciu da des y es ta dos que ha rán pe ti cio nes des co mu na les. El
des te te de es tas en ti da des pú bli cas se rá un de sa fío po lí ti- 
co. No se irán por su pro pia vo lun tad.

WARREN BUFFE TT

Car ta a los ac cio nis tas de Be rks hi re Ha thaway, 2008
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Pró lo go

Yo no es toy bo rra cho, pe ro... ¿qué ha ce el te cho
en el sue lo?

GROU CHO MARX

(Los her ma nos Ma rx en el Oes te, 1940)

Cuan do nos ha blan de la cri sis, sue len aña dir a la pa la bra
los tér mi nos «fi nan cie ra» e «in ter na cio nal». Cri sis fi nan cie ra
in ter na cio nal. Tra duc ción pa ra nues tro su b cons cien te:
«Even to so bre ve ni do por ar te de ma gia cau sa do por un so- 
lo sec tor y ade más ex tran je ro». Es ma ra vi llo so de qué ma- 
ne ra tres pa la bras nos exo ne ran de to da res pon sa bi li dad.
Sin em bar go, es ta cri sis no pue de til dar se ex clu si va men te
de «fi nan cie ra», sino que se tra ta de una cri sis de mo de lo
de cre ci mien to. El cre ci mien to a ba se de deu da ex ce si va.

Al iden ti fi car la cri sis con el sis te ma fi nan cie ro úni ca- 
men te —y mu cha res pon sa bi li dad tie ne— y ade más «in ter- 
na cio nal», glo ba li za mos, com par ti mos y di lui mos el pro ble- 
ma e ig no ra mos mu chos de ta lles. Por ejem plo, el efec to
lla ma da de la po lí ti ca de Es ta dos y ban cos cen tra les que
ba jan ti pos de in te rés y emi ten mo ne da.

Los au to res del li bro que tie nes en tus ma nos es cri bie- 
ron en su día el que con si de ro el ma nual im pres cin di ble pa- 
ra en ten der la cri sis de deu da glo bal. El li bro se ti tu ló En- 
dga me: The End of the Debt Su per c y cle and How It Chan- 
ges Eve r y thing. Es te nue vo li bro, Có di go ro jo. Có mo pro te- 
ger tus aho rros an te la in mi nen te nue va cri sis fi nan cie ra
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mun dial es, si ca be, mu cho más re le van te. Por que se pu bli- 
ca en una épo ca de re torno a la eu fo ria fi nan cie ra, cuan do
nos di cen que «llue ve di ne ro», que «ya pa só to do, que
vuel va la fies ta».

Lo que ex pli can los au to res es real men te im por tan te.
No he mos re du ci do el ries go del sis te ma. Lo he mos apar- 
ca do. Co mo la pri me ra es ce na de la pe lícu la Wa ll-E, el ro- 
bot em pa que ta y acu mu la ba su ra que es im po si ble de re ci- 
clar. Los ban cos cen tra les no son «los hé roes de la cri sis»,
co mo di jo Ch ris ti ne La gar de, del Fon do Mo ne ta rio In ter na- 
cio nal. Sim ple men te he mos trans fe ri do ries go del ba lan ce
de la ban ca pa ra acu mu lar lo en los ban cos cen tra les. Esa
«al fom bra» ba jo la cual se es tá es con dien do deu da tie ne
un pro ble ma: la mag ni tud co lo sal de la apues ta. Y por lo
tan to, la im po si bi li dad de me dir las con se cuen cias cuan do
pa re la mú si ca del di ne ro gra tis. Has ta tal pun to que ve mos
enor mes vo la ti li da des en los mer ca dos y mo ne das só lo an- 
te la ame na za de que la Re ser va Fe de ral pue da re du cir los
es tí mu los mo ne ta rios (85.000 mi llo nes de dó la res men sua- 
les) que su po nen un 6,4 por cien to del PIB anual del país.
No ya por pa rar los, sino por tan só lo re du cir los. Por eso
con si de ro es te li bro una lec tu ra es en cial. Por que en la pr- 
óxi ma cri sis «fi nan cie ra» —y les ase gu ro que vol ve rán a lla- 
mar la así—, en tra re mos aún más en deu da dos de lo que
sali mos de la an te rior.

No es ta mos en un pro ce so de re duc ción de deu da,
aus te ri dad o de lim pie za del sis te ma. Es ta mos en un pro ce- 
so de pa ta da ha cia de lan te. La deu da si gue acu mu lán do se
sin ge ne rar cre ci mien to que la jus ti fi que.

En los úl ti mos cin co años (2008-2012), los paí ses del
G7 han aña di do ca si 18 bi llo nes de dó la res de deu da has ta
un ré cord de 140 bi llo nes, con ca si 5 bi llo nes de ex pan sión
del ba lan ce de sus ban cos cen tra les pa ra ge ne rar so la men- 
te un bi llón de dó la res de PIB no mi nal.
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Es de cir, en cin co años, pa ra ge ne rar un dó lar de cre ci- 
mien to se han «gas ta do» 18 dó la res, un 30 por cien to de
los ban cos cen tra les. To do ello man te nien do la deu da to tal
con so li da da del sis te ma en el 440 por cien to del PIB.

La in ver sión en cre ci mien to que se su po ne que se con- 
si gue con los dé fi ci ts as tro nó mi cos, deu da y ex pan sión
agre si va de los ban cos cen tra les sim ple men te no da fru to.

Es lo que lla mo la «ilu sión de cre ci mien to». De he cho,
si ana li za mos el cre ci mien to de los paí ses de la OCDE eli- 
mi nan do el efec to de acu mu la ción de deu da, nos en con tra- 
re mos que, efec ti va men te, el cre ci mien to del PIB ha si do
prác ti ca men te nu lo en gran par te de los paí ses, in clui dos
to dos los de la pe ri fe ria eu ro pea, des de me dia dos de
2003.

GRÁ FI CO 0.1    Cre ci mien to real del PIB ex clu yen do el au men to de
deu da ex ter na (USD, 1980=100)

La deu da da sen sación de po der. Al prin ci pio se em- 
pie za por in ver tir con pru den cia, y se ter mi na jus ti fi can do
co mo un me dio en sí mis mo.

Hoy to do el mun do ha bla de que de be «fluir el cré di- 
to» cuan do en Es pa ña te ne mos una deu da to tal que su pe ra
el 300 por cien to del PIB y en la OCDE se ha pa sa do a un
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440 por cien to del PIB. La ra zón es que mi ra mos al año
2007 co mo el co mien zo de la cri sis. Y co mo si la si tua ción
de cré di to ex ce si vo de di cho ejer ci cio fue ra la «nor ma li- 
dad» a la que de be ría mos re tor nar, cuan do el pro ble ma era
pre ci sa men te el en torno agre si vo de deu da.

De cía que la deu da da sen sación de po der, pe ro ade- 
más nu bla la pru den cia in ver so ra y dis tor sio na la per cep- 
ción de la rea li dad. Ca da año in va ria ble men te se re vi san a
la ba ja las es ti ma cio nes de cre ci mien to glo bal, y es pre ci sa- 
men te esa in cer ti dum bre la que ha ce que el di ne ro crea do
con po lí ti cas ex pan si vas no va ya a la eco no mía real.

El in cen ti vo per ver so de inun dar los mer ca dos de di ne- 
ro fá cil ge ne ra una eco no mía ma si va men te apa lan ca da,
des pla za ca pi tal a los sec to res fi nan cie ros y hun de la in ver- 
sión pro duc ti va. Un PIB que es ca da vez más pa re ci do a un
su flé, lleno de ai re. No só lo se in vier te me nos, sino que el
di ne ro se uti li za pa ra re com prar ac cio nes, pa gar di vi den dos
e in ter cam biar cro mos —fu sio nes y ad qui si cio nes—, no pa- 
ra in ver sión pro duc ti va.

En tre 1996 y 2006, las ma yo res em pre sas de Es ta dos
Uni dos (S&P 500) in ver tían al re de dor de un bi llón (tri llón
ame ri cano) de dó la res al año, de los cua les un 70 por cien- 
to se de di ca ba a in ver sión pro duc ti va e I+D y un 30 por
cien to a re com pra de ac cio nes y di vi den dos. Des de 2009,
la ci fra de ca pi tal anual in ver ti do to tal se ha dis pa ra do has- 
ta su pe rar los 2,3 bi llo nes de dó la res, pe ro el 45 por cien to
se usa pa ra re com prar ac cio nes y pa gar di vi den dos. De he- 
cho, ni la ci fra de in ver sión pro duc ti va ni la de I+D han au- 
men ta do prác ti ca men te —ajus ta da por in fla ción— des de
1998. Es de cir, el di ne ro «gra tis» de la po lí ti ca ex pan si va se
usa pa ra lo que sir ve… pa ra pro te ger se, re du cir el nú me ro
de ac cio nes en cir cu la ción, in ter cam biar cro mos y de vol ver
di ne ro a los ac cio nis tas, no pa ra em pleo y ex pan dir se or gá- 
ni ca men te.
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Es ta dos Uni dos ha crea do ca si la mi tad de to da la ma- 
sa mo ne ta ria de su his to ria en los úl ti mos cin co años, y ha
vi vi do el pe río do más lar go ja más vis to sin su bir los ti pos
de in te rés, y sin em bar go, el ín di ce de par ti ci pa ción la bo ral
(por cen ta je de la po bla ción ci vil de Es ta dos Uni dos con
más de die ci séis años de edad que tie ne un tra ba jo o es tá
bus can do uno ac ti va men te) se ha des plo ma do a ni ve les de
1978, un 62,8 por cien to.

A pe sar de la evi den cia em píri ca de que las po lí ti cas
no fun cio nan bien, se gui mos pi dien do más. Vol ver a 2007.
Có di go ro jo nos ex pli ca con un len gua je cla ro y con mul ti- 
tud de da tos los ries gos de es ta si tua ción y, lo más im por- 
tan te, có mo pro te ger se an te ellos.

Y es que es muy im por tan te con tar con li bros co mo és- 
te, por que to dos los días es cu cha mos que «no hay ries go»,
que me re ce la pe na ti rar se al va cío y que «es ta vez va a ser
dis tin to, so la men te hay que ges tio nar lo bien», co mo si fue- 
se a apa re cer un ov ni con ex tra te rres tres pre pa ra dos pa ra
ges tio nar esos re cur sos en vez de los mis mos ges to res que
nos han que bra do. Di cen que «aho ra no es el mo men to de
aho rrar», pe ro en los tiem pos de bo nan za tam po co aho- 
rran, sino que gas tan más.

El ar gu men to a fa vor de ol vi dar el pro ble ma de deu da
lo es cu cha mos ca da día: «Lo que im por ta es cre cer». Vie ne
a de cir lo si guien te: mien tras se con si ga salir de la re ce sión,
y el cos te de di cha deu da sea ba jo, po co a po co se irá re- 
du cien do el en deu da mien to por la par te del de no mi na dor,
el PIB. No nos preo cu pe mos. Só lo tie ne tres in con ve nien- 
tes: el um bral de satu ra ción, la deu da des truc ti va y el cos te
de la deu da.

¿Qué es el um bral de satu ra ción? El pun to a par tir del
cual una uni dad adi cio nal de deu da no ge ne ra PIB, sino
que sim ple men te es tan ca aún más la eco no mía. Um bral
que so bre pa sa mos en 2006 y, en la OCDE, en tre 2005 y
2007.
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¿Qué es deu da des truc ti va? Aque lla ge ne ra da por gas- 
to co rrien te im pro duc ti vo, que no pro du ce nin gún efec to
po si ti vo y per pe túa un sis te ma que con fis ca y fa go ci ta la
ac ti vi dad eco nó mi ca a tra vés de im pues tos, de tra yen do in- 
ver sión y con su mo. En nues tro ca so, un gas to pú bli co que
su pe ra en ca si 35.000 mi llo nes los ni ve les de in gre sos del
pi co de bur bu ja. En la Unión Eu ro pea, un dé fi cit es truc tu ral
de ca si el 4 por cien to del PIB.

El cos te de deu da. ¿Qué nos ha ce pen sar que el cos te
de la deu da se va a man te ner ba jo eter na men te? El cos te
de la deu da no se pue de man te ner ar ti fi cial men te ba jo pa- 
ra siem pre. Y ahí es don de se ge ne ran los sho cks, an te la
acu mu la ción de deu da vi va cuan do el cos te ba jo es in sos- 
te ni ble.

La deu da pú bli ca «ba ra ta» no es una pa na cea. De he- 
cho ba ra to es un tér mino erró neo don de los ha ya, pues to
que asu me que no exis te cos te de opor tu ni dad pri va da de
in ver tir o aho rrar.

Se lle ga a una si tua ción per ver sa en la que un país co- 
mo Ja pón, con una deu da de más del 200 por cien to del
PIB, don de las ne ce si da des de fi nan cia ción del país su pe- 
ran el 60 por cien to del PIB en 2013, y que se fi nan cia a un
ín fi mo 0,7 por cien to a diez años, pa ga, a pe sar de un cos te
tan ba jo, 25 bi llo nes de ye nes de in te re ses (257.000 mi llo- 
nes de dó la res), el equi va len te al PIB de Sin ga pur. No só lo
eso, sino que te ner ti pos ba jos en su deu da no ha evi ta do
que au men ten un 14 por cien to los in te re ses de la mis ma
en un año (2013). El cos te ba jo no evi ta los pro ble mas, ha- 
ce que se per pe túen. Y lue go vie nen los re cor tes igual.

La deu da pú bli ca ja po ne sa, ba ra ta o ca ra, su pe ra en
vein ti cua tro ve ces los in gre sos fis ca les del país.

Por eso el sis te ma se ha ce ca da vez más frá gil y su je to
a vai ve nes an te el más mí ni mo mo vi mien to de los ti pos de
in te rés. De pen de mos de un en torno in sos te ni ble de ti pos
ba jos eter nos pa ra que no vuel va a su po ner un sho ck, co- 
mo ha ce po co. Es te li bro, Có di go ro jo, nos aler ta so bre la
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más que pro ba ble re caí da del en fer mo glo bal. Una eco no- 
mía adic ta a la deu da que ya no ge ne ra cre ci mien to su fi- 
cien te pa ra re pa gar y ab sor ber los sho cks fu tu ros. Un al- 
cohó li co al que le he mos re ce ta do una do sis dia ria de dos
bo te llas de vo dka pa ra «cu rar lo».

Un li bro co mo Có di go ro jo es es en cial hoy, cuan do la
sen sación de eu fo ria in va de los mer ca dos fi nan cie ros, la
per cep ción de «sali da de la cri sis» es tá en to dos los me dios
y la fra se más es cu cha da es «lo peor ha pa sa do». El lec tor,
an te los can tos de si re na, po drá ana li zar la rea li dad des de
una perspec ti va más crí ti ca, pa ra evi tar su frir la cri sis en su
pa tri mo nio cuan do la eu fo ria se mo de re o des apa rez ca,
que ocu rre. Lo que me pa re ce más in te re san te del li bro es
que, si las eco no mías glo ba les me jo ran, ten dre mos su fi- 
cien tes he rra mien tas pa ra apro ve char lo y be ne fi ciar nos, y si
nos en ca mi na mos a otra cri sis de si mi la res mag ni tu des,
tam bién po dre mos pro te ger nues tros aho rros.

Por que mien tras de di ca mos nues tros es fuer zos a jus ti fi- 
car asu mir ca da vez más ries go por me nos ren ta bi li dad, ca- 
da dó lar de es tí mu los co mo «ne ce sa rio», ca da gas to inú til
co mo «pe que ño» y la deu da co mo «ma ne ja ble», el sis te ma
se ha ce más frá gil. Y la acu mu la ción de ries go aca ba por
ex plo tar.

Tras leer Có di go ro jo, ten drás mu cha más in for ma ción
pa ra com pren der lo que sig ni fi ca real men te pa ra ti y tus
aho rros cuan do te di cen que la so lu ción a nues tros pro ble- 
mas es crear di ne ro, au men tar la in fla ción y ba jar ti pos pa ra
cre cer, que «los fun da men ta les no han cam bia do» o que
«Es ta dos Uni dos y Ja pón im pri men mo ne da, y mi ra qué
bien les va»; en de fi ni ti va, que «a lar go pla zo to do se jus ti fi- 
ca». Por que, co mo de cía el com po si tor Jim Stein man, The
Fu tu re Ain’t What It Us ed To Be («El fu tu ro ya no es lo que
era»).

DANIEL LACA LLE,
au tor de No so tros, los mer ca dos
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y Via je a la li ber tad eco nó mi ca.
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In tro duc ción

Cuan do Leh man Bro thers se de cla ró en quie bra y AIG pa só
a ma nos del go bierno de Es ta dos Uni dos en el oto ño de
2008, el mun do ca si lle gó a su fin. Du ran te las si guien tes
se ma nas, los mer ca dos bursáti les ca ye ron en pi ca do, mien- 
tras bi llo nes de dó la res de ri que za des apa re cían. Sin em- 
bar go, aún más preo cu pan tes fue ron los efec tos rea les so- 
bre el co mer cio y los ne go cios. Un ex tra ño si len cio se ma- 
te ria li zó so bre los cen tros de co mer cio glo bal. Mien tras se
con ge la ba el co mer cio in ter na cio nal, los bu ques cer ca nos a
los puer tos de to do el mun do que da ban va cíos por que los
ban cos ya no emi tían car tas de cré di to. Las fá bri cas ce rra- 
ban y mi llo nes de tra ba ja do res fue ron des pe di dos cuan do
los pa ga rés y los fon dos de ac ti vos mo ne ta rios que se em- 
plea ban pa ra pa gar los sa la rios se con ge la ron. Los prin ci pa- 
les ban cos en Es ta dos Uni dos y Reino Uni do es ta ban a po- 
cas ho ras del cie rre y los ca je ros au to má ti cos es ta ban a
pun to de que dar se sin di ne ro en efec ti vo. Los ban cos de ja- 
ban de emi tir car tas de cré di to a so cios in ter na cio na les en
los que an te rior men te se ha bía con fia do. El mer ca do in ter- 
ban ca rio se con ge ló cuan do na die sa bía quién es ta ba en
ban ca rro ta y quién no. Los ban cos cons ta ta ron lo mal que
es ta ban las co sas al ob ser var sus pro pios ba lan ces, y sa bían
que sus contra par tes tam bién se en contra ban car ga das con
de ma sia da deu da per ni cio sa.

El mun do se veía ame na za do por un gran co lap so de- 
fla cio na rio. Una cri sis de tal di men sión só lo lle ga unas dos
ve ces por si glo. Las fa mi lias y los go bier nos se vie ron inun- 
da dos con de ma sia da deu da y sin el di ne ro su fi cien te pa ra
pa gar la. Pe ro los ban cos cen tra les y los go bier nos sal va ron
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la si tua ción cuan do em pe za ron a emi tir mo ne da, pro por cio- 
nan do canti da des ca si ili mi ta das de li qui dez al sis te ma fi- 
nan cie ro. Al igual que cuan do el mé di co apli ca un des fi bri- 
la dor a un hom bre que ha su fri do una pa ra da car dio rres pi- 
ra to ria, las me di das ex tre mas le de vol vie ron la vi da al pa- 
cien te.

La emi sión de mo ne da rea li za da por los ban cos cen tra- 
les des pués de la quie bra de Leh man Bro thers fue to tal- 
men te apro pia da pa ra evi tar una se gun da gran de pre sión.
Los ban cos cen tra les y la Re ser va Fe de ral crea ban di ne ro y
cré di to que par cial men te com pen sa ba la con trac ción de los
prés ta mos ban ca rios.

La cri sis ini cial aca bó ha ce tiem po, pe ro las me di das
po co con ven cio na les han per ma ne ci do. Una vez que la cri- 
sis pa só, es ta ba cla ro que el mun do se en contra ba car ga do
con una al ta deu da y un ba jo cre ci mien to. Con el fin de lu- 
char contra los mons truos de la de fla ción y la de pre sión, los
ban que ros cen tra les se des ata ron: si guie ron fa bri can do bi- 
lle res. La fle xi bi li za ción cuanti ta ti va (QE) fue un acon te ci- 
mien to im pac tan te cuan do salió a la luz, pe ro hoy en día
los mer ca dos se en co gen de hom bros. Aho ra es tán preo cu- 
pa dos por per der sus in yec cio nes re gu la res de dro ga mo- 
ne ta ria. ¿Có mo se rá la abs ti nen cia?

La canti dad de di ne ro que los ban cos cen tra les han im- 
pre so es sim ple men te asom bro sa. Ba jo la fle xi bi li za ción
cuanti ta ti va, han ido a la com pra de to dos los bo nos del Es- 
ta do dis po ni bles y han am plia do sus ba lan ces en más de 9
bi llo nes de dó la res. Sí, has oí do bien: 9.000.000.000.000,
do ce ce ros pa ra ser exac tos. (En el mo men to de leer es te li- 
bro el nú me ro pro ba ble men te ha brá au men ta do en unos
cuan tos bi llo nes de dó la res, pe ro ¿quién lo es tá con ta bi li- 
zan do?) Es tas ci fras son tan gran des que re sul tan di fí ci les
de en ten der pa ra la ma yo ría de la gen te. Co mo el sena dor
Eve re tt M. Di rksen, que pro ba ble men te nun ca di jo aque llo
de «Mil mi llo nes por aquí, mil mi llo nes por allí, y pron to es- 
tás ha blan do de di ne ro se rio». Pa ra ex pli car lo en tér mi nos


