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Y
es que la ambigüedad se ha 
convertido en algo ya habitual 
en los discursos de los bancos 

centrales. Ambigüedad que se refleja 
también en la parte del Comunicado 
del G-20 del fin de semana pasado, 
con respecto al deseable equilibrio 
de políticas económicas. Ambigüe-
dad que organismos como el BIS o el 
FMI muestran de forma ya normal 
en sus conclusiones, al calibrar los 
riesgos derivados de los excesos de 
política monetaria expansiva. Pero 
advirtiendo de los riesgos, otros ries-
gos, en caso de una normalización 
monetaria rápida. La Fed lleva ya 
más de ocho meses meditando subir 
los tipos de interés…¿está siendo de-
masiado rápida?.  

Espero de esta forma que el BCE 
nos deje un mensaje ambiguo tras la 
reunión de mañana. En definitiva: 
L Las condiciones monetarias son 
muy favorables. 
L La recuperación económica sigue 
su curso, moderado, cuando las pers-
pectivas de inflación, aunque bajas, se 
han mantenido estables. 
L Pero, la Autoridad monetaria euro-
pea está preparada para tomar nuevas 
medidas en el futuro si fuera preciso. 

Naturalmente, la posibilidad de 
nuevas medidas monetarias expansi-
vas. Nada sorprendente consideran-
do que es algo que el mercado ya está 
valorando para antes de final de año. 
Y se debate entre las opciones de ex-
tender el periodo de compra de acti-

vos, más facilidades de crédito a la 
banca y hasta profundizar en los tipos 
de interés negativos para el exceso de 
reservas de las entidades financieras. 
Aunque, en mi opinión, es esta última 
medida la que probablemente genera 
más reservas. Y no sólo dentro del 
BCE como entre el resto de los princi-
pales bancos centrales a nivel mun-
dial. Recuerden que tanto la Fed co-

mo el BOE han rechazado explícita-
mente esta posibilidad. Mientras, el 
BOJ ha iniciado un estudio para valo-
rar sus pros y contras. 

¿No acaban de entender la razón de 
tanta ambigüedad? Más allá de la efi-
cacia de las medidas monetarias ex-
tremas aplicadas, la cuestión de fondo 
se reparte entre el riesgo de descrédi-
to de los bancos centrales y los poten-

ciales costes a lo largo del tiempo. La 
política monetaria no sirve para co-
rregir problemas estructurales. Pero, 
naturalmente, la estabilidad financie-
ra a corto plazo pasa a ser prioritaria 
en un escenario dominado por enor-
mes incertidumbres de todo que in-
fluyen en las perspectivas a medio 
plazo de los agentes económicos. 

 La cuestión, aquí entran los riesgos 
y costes a los que me refería antes, es si 
la propia política monetaria expansi-
va se convierte en una incertidumbre 
más para los agentes económicos. 
Desde luego lo es para la banca. 

Una banca sólida, pero poco renta-
ble. Esto es lo que muchos inversores 
entendieron tras la publicación de los 
Test de Estrés en julio. Y según Ville-
roy, la rentabilidad de los bancos eu-
ropeos es una cuestión importante 
para el BCE. ¿Entonces? Hasta el mo-
mento se ha defendido que las medi-
das monetarias extremas permiten 
mejorar el escenario económico, be-
neficiando la actividad (y por tanto 
también la rentabilidad) de la banca. 
Pero, ¿qué pasa si estas medidas son 
ineficientes para mantener un creci-
miento sostenido? ¿Qué ocurre si la 
política monetaria expansiva no es su-
ficiente para aumentar las expectati-
vas de inflación? En mi opinión, estas 
son las dos cuestiones que debe re-
plantearse el BCE a la hora de ampliar 
las medidas expansivas. Especial-
mente con instrumentos, como los ti-
pos de interés negativos, que pueden 

acentuar la distorsión en la asignación 
de recursos financieros. Y como he di-
cho antes, generar un mayor daño so-
bre el sector financiero. Recordemos 
cómo las entidades financieras son 
fundamentales para el crecimiento. 
Más allá de la sobredimensión actual 
de los mercados como fuente inesta-
ble (en mi opinión) de financiación de 
los agentes económicos. Especial-
mente para grandes empresas y el 
sector público. 

Pero, ¿cuál es el límite de la ambi-
güedad en el discurso de los bancos 
centrales? Hace mucho tiempo, real-
mente al principio de la Crisis, los 
mismos bancos centrales que ahora 
muestran vértigo sobre la magnitud 
de las medidas tomadas valoraban 
como prioritario tener una estrategia 
clara para su retirada. Probablemen-
te han aprendido, todos lo hemos he-
cho, que la complejidad del escenario 
requiere dejar siempre la puerta 
abierta en el diseño de la política mo-
netaria. La contrapartida, que tam-
bién hemos aprendido con el tiempo, 
son los potenciales costes a los que 
me refería antes. Al final, en beneficio 
de la obligada transparencia en la ges-
tión de la política económica, los ban-
cos centrales deberían también reco-
nocer los límites de las medidas mo-
netarias expansivas. Demasiado ex-
pansivas y durante demasiado tiem-
po. Sería importante para que los in-
versores financieros gestionaran de 
forma más adecuada el riesgo de su 
cartera. Y lo sería también para facili-
tar el paso del testigo en el protago-
nismo en política económica a los go-
biernos. 
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H
ace ya casi veinte años, cuan-
do empecé a trabajar en el 
sector inmobiliario, la oferta 

de estudios de mercado estaba muy li-
mitada por el gran consumo de recur-
sos que requería su elaboración. En 
términos de coste sólo salía a cuenta 
hacerlos sobre la oferta de vivienda de 
obra nueva. La operativa era sencilla: 
se enviaban una o varias personas a 
peinar la zona que interesaba para, ha-
ciéndose pasar por comprador en las 
diferentes obras, elaborar un inventa-
rio, una foto fija de pisos a la venta, ca-
lidades, tamaños, unidades vendidas y 
ritmos de venta. Ciertamente era posi-
ble hacer estudios de mercado de de-
manda, pero su elevado coste lo hacía 
disuasorio: en aquel tiempo Internet 
apenas había penetrado en nuestras 
vidas y analizar la demanda exigía ha-
cer cientos de interminables llamadas 
y de visitas puerta a puerta para cono-
cer los gustos y predisposición de 

compra de los particulares. Además, 
era materialmente imposible entre-
vistar a todos los perfiles de demanda 
potencial, pues los que finalmente 
acaban comprando piso en una ubica-
ción determinada provienen de mu-
chas partes, de lugares muchas veces 
insospechados. Así pues, a lo más que 
se podía aspirar era a costosas e im-
perfectas fotos fijas que en pocas se-
manas podían quedar obsoletas. Y es-
te modelo tradicional fue el que se 
mantuvo durante todo el boom inmo-
biliario, hasta que a finales de 2007 to-
do saltó por los aires.  

Si bien es cierto que en los últimos 
años del boom los grandes portales in-
mobiliarios ya estaban consolidados, 
todavía no se habían habilitado mode-
los de negocio que permitieran a pro-
motores e inversores acceder a infor-
mación mucho más relevante de la 
que se obtenía por el método mencio-
nado. Sin embargo, de manera sote-
rrada, y mientras los inmobiliarios nos 
lamíamos las heridas de la crisis, el 
mundo se ha digitalizado y algunos 
emprendedores han cambiado para 
siempre con sus iniciativas el proceso 
de toma de decisiones en la inversión 

inmobiliaria. Estamos viviendo una 
auténtica revolución de la informa-
ción, el elemento más valioso para re-
ducir el riesgo y aumentar las probabi-
lidades de acertar con una decisión.  

Los datos estaban ahí, pero había 
que recogerlos, procesarlos, y darles 
sentido. Así, en los últimos años se han 
puesto en marcha al menos dos em-
presas especializadas en el big data in-
mobiliario. Hace unas semanas coin-
cidí con los fundadores de una de ellas 
y me explicaron todo el proceso, des-
de la captura de datos hasta la crea-
ción de indicadores de utilidad con-
creta. Pero más importante es enten-
der su utilidad: gracias a la microseg-
mentación, un fondo de inversión 
puede evaluar en minutos la adquisi-
ción de una cartera compuesta por 
cientos o miles de activos o deuda con 
subyacente inmobiliario. Un servicer 
o un banco malo puede, conociendo 
precios y ritmos de venta de manera 
segmentada, qué parte de su cartera 
ha de venderse al corto, al medio o al 
largo plazo y, en consecuencia, imple-
mentar políticas de arrendamiento. 
Igualmente, una promotora puede 
orientar con gran precisión hacia 

dónde debe concretarse geográfica-
mente su plan de expansión. Y todo 
esto lo pueden saber en cualquier mo-
mento, en tiempo real, pues las bases 
de datos están en permanente actuali-
zación.  

Más cercano al mundo del SEO, 
SEM y del márketing inmobiliario, 
también en los últimos años están sur-
giendo iniciativas empresariales espe-
cializadas en estudios de demanda on-
line que ya se han convertido en indis-
pensables para la mayoría de los pro-
motores que operan hoy. Dentro del 
proceso de investigación previo que se 
pone en marcha a la hora de adquirir 
un terreno, la due diligence comercial 
ha llegado para quedarse. En plazos 
que se cuentan por semanas, estas em-
presas son capaces de generar infor-
mación extensa y detallada sobre la 
idoneidad de desarrollar una promo-
ción en el terreno estudiado, la tipolo-
gía demandada, y los precios de mer-
cado, así como la captación de doce-
nas de interesados que son la base de 
la comercialización posterior si es que 
esta se termina llevando a cabo.  

Si en el boom hubiéramos dispues-
to de estas extraordinarias herra-

mientas seguramente el mundo de la 
promoción, y también la banca, habría 
tomado mejores decisiones eludiendo 
muchas de las compras imprudentes 
de la época. Pero no nos habría evita-
do ni la burbuja ni el desplome poste-
rior. Porque la demanda en aquellos 
años era real; los pisos se vendían muy 
bien a compradores de carne y hueso. 
En Seseña -uno de los iconos de la 
burbuja- las familias y los inversores 
privados compraron pisos con nor-
malidad hasta bien entrado 2008; y lo 
mismo cabe decir de muchas urbani-
zaciones que luego devinieron en 
“fantasma”. Y esto fue así porque la 
demanda estaba siendo espoleada por 
las facilidades financieras e hipoteca-
rias de un país en el que nadie quiso 
poner el cascabel al gato porque a todo 
el mundo le parecía bien que la econo-
mía creciera, la recaudación fiscal se 
disparara, y el pleno empleo fuera un 
objetivo alcanzable. Las herramientas 
sirven para conocer el comporta-
miento de la demanda, no para saber 
si esa demanda está siendo fatalmente 
incentivada al sobreendeudamiento 
más irresponsable.
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La política monetaria 
expansiva es motivo             
de incertidumbre para  
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