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La crisis financiera tuvo su origen en las hipotecas subprime y el sector inmobiliario 
estadounidense, y estalló de lleno en Wall Street en otoño del 2008. El índice S&P 500 perdió el 
24,17% de su valor y la imagen de Wall Street cambió para siempre. Tras la adquisición de Bear 
Stearns por parte de JP Morgan Chase, a 2 dólares la acción, en marzo de ese mismo año, el 
resto de los principales bancos de inversión estadounidenses dejaron de existir en el cuarto 
trimestre del 2008: el 14 de septiembre, Merrill Lynch fue adquirido por Bank of America; un día 
después, Lehman Brothers Holdings se declaró en quiebra y, el día 21, Goldman Sachs y Morgan 
Stanley se registraron como holdings bancarios. A su vez, se produjeron otros importantes 
acontecimientos fuera del sector de la banca de inversión: el American International Group (AIG) 
—que, en aquel momento, era la mayor aseguradora del mundo— se salvó de la quiebra gracias 
a un rescate de la Reserva Federal por valor de 85.000 millones de dólares. En septiembre del 
2008, el Washington Mutual —principal banco de ahorros y préstamos de Estados Unidos por 
aquel entonces— fue intervenido por la Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) y, 
posteriormente, se declaró en bancarrota. Poco después de estos hechos, la actividad 
económica de Wall Street en su conjunto se vio afectada y la tasa de desempleo del país subió 
del 4,5% al 10% en la recesión que vino después (véase la Figura 1). 

“A tiempos desesperados, medidas desesperadas” o, al menos, eso pensó la Fed, el banco 
central estadounidense. La tasa de interés efectiva de fondos federales —el tipo a corto plazo 
controlado por la Fed— cayó del 5,25% registrado en el verano del 2007 al 0,15%, a finales del 
2008, lo que supuso la mayor caída porcentual registrada (véase la Figura 2); de hecho, los tipos 
de interés a corto plazo nunca habían estado tan próximos a cero en la historia del país. Sin 
embargo, esta medida política resultó insuficiente para devolver al sector financiero y a la 
economía en su conjunto a tierra firme. Por ello, la Fed decidió poner en marcha la expansión 
cuantitativa (QE) —que implica la compra de activos a largo plazo en lugar de a corto—, que era 
la norma anterior. El enfoque inicial de la QE fue la compra de valores respaldados por hipotecas 
(MBS) para “aumentar la disponibilidad de crédito en los mercados privados con el fin de ayudar 
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a reactivar los préstamos hipotecarios y apoyar el mercado de la vivienda” (Ricketts, 2011). En la 
primera fase de la QE —QE1—, la Fed compró MBS por valor de 1,25 billones de dólares y 
200.000 millones de dólares en deuda emitida por Fannie Mae, Freddie Mac y Ginnie Mac. 
Durante la segunda fase de la QE, iniciada en noviembre del 2010, la atención se centró en la 
recuperación de la economía y en prevenir la deflación. Esto debía lograrse a través de la compra 
de bonos del tesoro a largo plazo, con un volumen mensual de 75.000 millones de dólares. 
Dichas medidas condujeron a una rápido expansión del balance de la Fed, que aumentó en más 
del doble en los tres últimos meses del 2008 (véase la Figura 3). 

Esas políticas implementadas por la Fed —que fueron seguidas por los principales bancos 
centrales de todo el mundo— fueron recibidas con preocupación tanto por los expertos como 
por los ciudadanos. En una carta abierta dirigida a Ben Bernanke, su por entonces presidente, 
un grupo de destacados académicos y profesionales financieros expresaron las siguientes 
preocupaciones (Asness et al., 2010): 

Creemos que el plan de compra de activos a gran escala de la Reserva Federal (conocida 
como “expansión cuantitativa”) debería reconsiderarse y suspenderse. No creemos que 
dicho plan sea ni necesario ni aconsejable en las circunstancias actuales. Las compras de 
activos previstas suponen un riesgo de devaluación de la moneda y de inflación, y no 
pensamos que vayan a lograr el objetivo de la Fed de promover el empleo. 

Ron Paul, político estadounidense, manifestó similares objeciones a la QE en un artículo de 
opinión publicado en el 2012, donde escribió: “Imprimir cantidades ilimitadas de dinero no 
implica prosperidad ilimitada” (Paul, 2012). 

La rápida expansión de la base monetaria estadounidense (véase la Figura 3) también afectó a 
la ciudadanía. Este sentimiento se resume en un artículo de la BBC de aquel momento (Bowlby, 
2009): 

En el punto álgido del nerviosismo de los ciudadanos, [la QE] suscita el temor de que los 
políticos, presos del pánico, pongan en marcha algo que, en última instancia, no pueden 
controlar… Para aquellos que conocen su historia, la imagen que esto evoca es la de 
imprentas sin parar de producir dinero, que pierde su valor más rápido de lo que nadie puede 
gastarlo. 

Sin embargo, estos temores asociados a la QE no se materializaron. Ni en Estados Unidos ni en 
ninguna otra gran economía la inflación superó (con creces) el objetivo (véase la Figura 4). 
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Figura 1 

Desempleo en Estados Unidos 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Fuente: Bureau of Labor Statistics (2 de abril del 2021). Unemployment Rate [Base de datos]. 
https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE. 

 

Figura 2 

Tasa efectiva de fondos federales 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Board of Governors of the Federal Reserve System (1 de abril del 2021).  
Effective Federal Funds Rate [Base de datos]. https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS. 

 

A
bs

tr
ac

t f
or

 p
ro

m
ot

io
na

l u
se

 o
nl

y.
 F

ul
l v

er
si

on
 a

va
ila

bl
e 

at
 w

w
w

.ie
se

pu
bl

is
hi

ng
.c

om

https://fred.stlouisfed.org/series/UNRATE
https://fred.stlouisfed.org/series/FEDFUNDS

