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Si los gobernadores y los presidentes de la Reserva Federal entendieran un poco más el 
mecanismo del Monopoly y tuvieran menos presente los anticuados modelos históricos (como 
la regla de Taylor o la curva de Phillips), entonces nuestra economía y sus perspectivas futuras 
cobrarían algo más de brillo.  Con esto no pretendemos decir que el Monopoly puede arrojar luz 
sobre todos los problemas del estancamiento económico en el que nos hallamos inmersos.  El 
brexit y el ascendente movimiento populista ponen claramente de manifiesto que la posibilidad 
de una tendencia contraria a la globalización (a saber, menos comercio, inmigración y crecimiento 
económico) representa una de las causas de esta situación.  Asimismo, los elementos estructurales 
que mencioné hace tiempo en mi tesis de la «Nueva Normal», allá por 2009, también desempeñan 
un papel primordial: el envejecimiento de la población, el exceso de deuda y el progreso tecnológico, 
lo que incluye la robotización y su amenaza para el empleo, son responsables de que el pico del 
PIB real de EE. UU. se sitúe en un 2%, en comparación con el 4%-5% de hace tan solo una 
década.  No obstante, todos estos elementos son solo propiedades en un contexto económico 
más amplio que puede equipararse perfectamente a un tablero del Monopoly.  En este juego de 
mesa, los capitalistas viajan por el tablero, adquiriendo propiedades, pagando alquileres y, lo que 
es más importante, recaudando 200 USD todas y cada una de las veces que pasan por la casilla 
«Salida».  Y esos 200 USD en efectivo (lo que en el régimen económico de las cosas representa 
nuevo «crédito») son los responsables del actual estado de salud de nuestra economía basada en la 
financiación.  Sin nuevo crédito, el crecimiento económico «avanza marcha atrás» y las «bancarrotas» 
de los jugadores individuales se tornan más probables.

Pero volvamos al principio, al momento en el que los bancos conceden efectivo y cada jugador 
empieza a tirar los dados.  El banco —que, de forma esencial, no es el banco central, sino el sistema 
bancario privado— concede 1.500 USD a cada jugador.  El objetivo estriba en adquirir terrenos 
de calidad a buen precio y desarrollar promociones con casas y hoteles.  Ahora bien, el jugador 
debe disponer de reservas de efectivo por si aterrizara en otras propiedades y debiera pagar 
alquiler.  Llegados a un punto de la partida, el proceso de desarrollo económico, representado por 
la capacidad de construcción de casas y hoteles, se ralentiza.  Simplemente no se puede seguir 
adquiriendo casas si se pretende pagar el alquiler de otros jugadores. Se necesita efectivo o 
«crédito», y los jugadores han gastado gran parte de los 1.500 USD en la compra de propiedades.

En cierta medida, el crecimiento de todos los jugadores en general podría seguir su curso, aunque 
a un ritmo más lento —la economía se desacelera debido a una posición más apalancada de cada 
jugador, pero todavía continúa creciendo gracias a los 200 USD que siguen recibiendo cuando 
pasan por la casilla «Salida».  He aquí el problema.  En el Monopoly, los 200 USD de creación de 
crédito nunca varía.  El importe siempre es el mismo: 200 USD.  Si el sistema o las reglas del juego 
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permitieran aumentar la cantidad hasta 400 USD o, digamos, 1.000 USD, entonces los jugadores 
podrían proseguir con sus construcciones y la economía seguiría creciendo sin que cupiera la 
posibilidad de una restricción monetaria o crediticia.  Pero no es el caso.  Las reglas establecen una 
cantidad fija de 200 USD cada vez que los jugadores pasan por la casilla «Salida», lo que conlleva, 
a buen seguro, el colapso de un jugador que no haya comprado «adecuadamente» o que no haya 
reservado efectivo suficiente.  Se abre paso así a las bancarrotas.  El juego del Monopoly, cuyo 
comienzo resulta tan emocionante, pues los 1.500 USD iniciales y los 200 USD que se reciben en 
cada ronda dan lugar a la acumulación de activos y al crecimiento económico, se convierte en un 
campo de batalla competitivo y hostil: un despiadado entorno en el que la supervivencia de muchos 
de jugadores corre peligro.

Hasta aquí, bien.  Pero, ¿qué importancia tiene todo esto para la actual economía basada en la 
financiación?  ¿Acaso no ha imprimido la Fed unos 4 billones de USD adicionales, y el Banco 
de Japón y el Banco Central Europeo no están haciendo lo mismo?  ¿Acaso no han aumentado 
efectivamente los 200 USD de la casilla «Salida» hasta un importe holgadamente suficiente 
para mantener viva la partida?  La verdad es que no.  Porque en la economía actual, los bancos 
centrales representan realmente el «arca comunitaria», no el banquero.  Tienen montones de dinero 
disponible, aunque solo si el sistema privado (los banqueros reales de la economía) decide utilizarlo 
y expandir el «crédito».  Si los bancos no prestan, bien por el riesgo que entraña para ellos mismos, 
o bien por la falta de voluntad de la parte de empresas y particulares para pedir dinero prestado, 
entonces no se produce ningún crecimiento del crédito.  El sistema todavía genera 200 USD por 
jugador y por ronda, si bien esto no basta para mantener el crecimiento del PIB real al mismo ritmo 
y evitar la bancarrota de algunas empresas/hogares.

Esto es lo que está ocurriendo en la actualidad, y lo que viene aconteciendo en los últimos años.  
Tal y como se muestra en el gráfico 1, el crecimiento del crédito que se situaba en una media 
del 9% desde principios de este siglo, apenas alcanza el 4% anualizado en la mayor parte de los 
trimestres hoy en día.  ¿Por qué no basta?  Pues bien, la prueba está en los resultados, es decir, los 
datos del PIB anualizados a escala nacional e internacional.  Un sistema económico sumamente 
apalancado depende de la creación de crédito para garantizar su estabilidad y longevidad y, en la 
actualidad, está creciendo a un ritmo deficiente.  No cabe duda de que los elementos estructurales 
mencionados con anterioridad son parte de la explicación.  No obstante, el crédito es el aceite que 
engrasa el sistema, la pajita que mueve el cóctel, y cuando el sistema privado (no el banco central) 
no genera el suficiente crecimiento del crédito, entonces el crecimiento económico se estanca e 
incluso retrocede*. 

Gráfico I: Crecimiento Anualizado del Crédito de EE.UU.
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*Para elaborar sólo un poco, el crédito total, a diferencia de las definiciones estándar “de suministro de dinero” 
incluyen toda la deuda de crédito o de hogares, empresas, gobierno y fuentes basadas en finanzas. En la 
actualidad asciende a la asombrosa cifra de $ 62 billones de dólares a diferencia de los totales M1 / M2 que 
se aproximan a $ 13 de billones de dólares a mejor.
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Puede que muchos lectores estén ahora familiarizados con la fórmula axiomática de («M V = PT»), 
lo que simple y llanamente significa «oferta monetaria» X «velocidad de circulación del dinero» = PT 
o producto interior bruto (permítanme la simplicidad por motivos de brevedad).  En otras palabras, la 
oferta monetaria o el crecimiento del «crédito» no constituye el único factor determinante del PIB, 
aunque la velocidad de dicho dinero o crédito también reviste importancia.  Podemos establecer una 
comparación con el negocio de una tienda de comestibles.  La rotación de inventarios representa 
un elemento primordial de los beneficios y, en este caso, la rotación del crédito cobra una relevancia 
crucial para el PIB y el crecimiento del PIB.  Sin entrar en detalles, porque puede que nos estemos 
explayando un poco, la velocidad del crédito se ve propulsada por unos tipos de interés cada vez 
más bajos.  Así pues, en los 5-6 últimos años (que se enmarcan en el periodo posterior a la quiebra 
de Lehman Brothers), puesto que el sistema privado ha generado un crecimiento del crédito 
insuficiente, la continua reducción de los tipos de interés ha incrementado la velocidad y, por ende, 
ha impulsado el PIB, si bien de manera tenue.  En la actualidad, no obstante, habida cuenta de los 
rendimientos en niveles cercanos a cero y negativos que ofrecen los 10 billones de USD de crédito 
soberano mundial, la contribución de la velocidad al crecimiento del PIB está llegando a su fin y 
podría estar generando incluso un crecimiento negativo como he argumentado en los últimos años.  
Nuestro sistema financiero basado en el crédito renquea, y los activos de riesgo están reflejando 
esta realidad aun cuando la mayor parte de los jugadores (incluidos los bancos centrales) apenas 
saben cómo jugar la partida.  Preguntemos a Janet Yellen, por ejemplo, qué afecta la velocidad del 
crédito o incluso cuánto crédito existe en el sistema, y su respuesta titubeante no será satisfactoria.  
No creen en el Monopoly como modelo funcional del sistema financiero de la época moderna.  
Confían más bien en Taylor y Phillips, y advierten de la futura inflación conforme nos acercamos al 
«pleno empleo».  Idolatran falsos ídolos.

Seamos sinceros, el componente fiscal de nuestro sistema actual ha sido nulo.  No todos estamos 
muertos, pero Keynes sí que lo está.  Mientras que los gobiernos puedan gastar dinero y aportar 
los «instintos animales» de los que carece el sector privado, entonces el tablero del Monopoly y 
el magro crecimiento del crédito pierden peso como futura arma deflacionaria.  Ahora bien, los 
inversores no deberían albergar la (poca realista) esperanza de un gasto deficitario en un futuro 
cercano.  En mi opinión, eso significa, en el mejor de los casos, un techo en los precios de los 
activos de riesgo (acciones, bonos de alto rendimiento, private equity, bienes inmuebles) y, en el 
peor, un signo negativo al cierre del año que obligue a los inversores a abandonar toda esperanza 
de lograr rentabilidades futuras similares a casos históricos.  Preocupémonos por la rentabilidad 
«de» nuestro dinero y no por la rentabilidad «sobre» él.  Nuestra economía de Monopoly precisa 
de una creación de crédito y, si esta se mantiene en cotas reducidas, el número de perdedores se 
incrementará en el futuro.
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