
dad de todos los productos fi nancieros apa-
rentemente seguros. Y aumenta su riesgo. 
Sobre todo, el de los fondos de inversión de 
renta fi ja. Cuando los tipos están bajos, los 
precios de la renta fi ja suben, y viceversa. Es 
decir, en cuanto los tipos suban, la renta fi ja 
caerá, por lo que el riesgo de tener ahora 
mismo renta fi ja a largo plazo es mucho más 
elevado que en un entorno de tipos normales. 
¿No se suponía que los fondos de renta fi ja 
eran los más seguros? Pues en cuanto se 
vuelva a la normalidad harán perder dinero 
a los ahorradores en estos productos. Y eso 
que los fondos de renta fi ja mixta ya se han 
dejado cerca de un 2,5% en los dos primeros 
meses del año. Asimismo, los planes de pen-
siones, que viran su exposición hacia la renta 
fi ja según se acerca la edad de jubilación del 
partícipe, también se verán afectados. 

El castigo impuesto por el BCE, junto a 
las últimas caídas de las bolsas, apenas deja 
alternativas, y el que haya invertido en 
fondos debe seguir con atención la evolu-
ción de los tipos para saber cuándo com-
prar y, más todavía, cuándo vender. La 
vuelta a la normalidad, que en la eurozona 
no se vislumbra en al menos un año, gene-
rará volatilidad y anomalías. Pero permiti-
rá a los ahorradores que se decanten por 
los depósitos lograr algo más de rendimien-
to. No obstante, los expertos consultados 
descartan que superen el 1%. En cualquier 
caso, hoy por hoy es más arriesgado tener 
renta fi ja a medio y largo plazo que renta 
variable en determinados mercados.

CREACIÓN DE BURBUJAS
Lo que ocurrirá con el precio de muchos 
activos cuando se normalice la política 
monetaria es una de las grandes dudas que 
acechan sobre la economía. Aunque uno 

de los mayores temores era que se creara 
una espiral infl acionista difícil de combatir, 
y pese a que todavía no se descarte, por el 
momento no se ha dado. Que los bancos 
tengan que pagar por depositar su dinero 
en el BCE o que el Euribor esté en negativo 
son situaciones anómalas, como lo es la 
estabilidad de la prima de riesgo española 
ante las incertidumbres políticas –se debe 
al respaldo de Draghi–.

Victoria Torre, analista de Self Bank, admi-
te que en ocasiones los tipos bajos suelen 
ser una de las razones de la creación de 
burbujas en la renta variable, porque los 
inversores pueden decan-
tarse por invertir en bolsa, 
encareciendo los activos. Y 
recuerda que, actualmente, 
muchas voces han alertado 
de que las compras de bo-
nos por parte del BCE tam-
bién pueden generar una 
burbuja en la renta fi ja.

El mercado tenía descon-
tada la reducción de la faci-
lidad de depósito hasta el -
0,40%. Lejos de las revalori-
zaciones próximas al 3% que experimentaron 
las bolsas del Viejo Continente tras las pala-
bras de Draghi, a los pocos minutos comen-
zaron a suavizarse hasta cerrar en rojo (el Ibex 
cerró plano). El viernes rebotaron con fuerza, 
aunque ahora cabe preguntarse cuál sería el 
impacto a medio y largo plazo. 

Las medidas anunciadas fueron más 
contundentes de lo que se esperaba, pero 
el recorte en las previsiones de crecimiento 
e  infl ación asustan. Torre revela que el 
hecho de que la fi nanciación vaya ligada a 
la concesión de créditos puede ser efectivo 
para reactivar la economía, y si se empiezan 

ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS FAMILIAS ESPAÑOLAS
(% sobre el total)

2013 2014 201520122011

Depósitos Inv. directa Inst. inv. colectiva

Seguros/Ent. prev. social Fondos de pensiones Efectivo

Otros

42,8 42,8 41,0
38,9 38,6

26,3 26,5 27,3 27,4 26,9

6,9 6,7 9,3 11,3 12,3

10,4 10,7 10,6 11,0 10,8
5,3 5,5 5,4 5,5 5,5
5,2 5,0 4,4 3,9 3,6

3,0 2,8 2,1 1,9 2,3

minar pagando el cliente fi nal. Y es que 
mientras algunos expertos defi enden que 
no sería descabellado que los particulares 
tuvieran que pagar por contratar un activo 
exento de riesgo –depósitos y cuentas co-
rrientes–, como ya ocurre en otros países del 
entorno, fuentes del sector bancario español 
lo desmienten y llaman a la calma.

Sánchez asegura que si el BCE continúa 
bajando la tasa a la que remunera los exce-
dentes de liquidez depositados por los 
bancos será inevitable que estos tomen 
algunas medidas para tratar de aliviar este 
coste. Y recuerda que las entidades tratan 
de reconducir a sus clientes de depósitos a 
plazo fi jo y cuentas a la vista hacia produc-
tos como los fondos de inversión. El direc-
tor de desarrollo de Negocio de Carmignac 
considera probable que los bancos limiten 
los saldos que las grandes compañías man-
tienen en sus cuentas a la vista, o que in-
cluso lleguen a aplicar tasas de penaliza-
ción a esos saldos, pero cree que en España 
será difícil ver tasas negativas en cuentas a 
la vista de clientes minoristas.

PÉRDIDA DE DINERO
Al margen de que sea complicado que los 
bancos se atrevan a cobrar por tener dine-
ro en cuentas y depósitos, en realidad 
muchos clientes están sufriendo un tipo 
negativo sin darse cuenta. Los expertos 
descartan tipos nominales negativos por-
que provocarían una estampida. Aun así 
afi rman que cobrar por el dinero que se 
tiene en un banco, si no se está muy vincu-
lado a esa entidad, es una tendencia bas-
tante generalizada como consecuencia de 
la política de tipos bajos del BCE.

Más allá de resquebrajar los depósitos 
bancarios, la bajada de tipos resta rentabili-

con lo que el precio y el valor del di-
nero caen. En realidad, es una enor-
me transferencia de renta desde el 
ahorrador al endeudado. Las pensio-
nes y los depósitos, principales vehí-
culos de ahorro de los ciudadanos, 
sufren por el desplome de la rentabi-
lidad y la pérdida de valor del dinero. 

Como compensación, se 
espera que aumente la 
inversión y los estados se 
fi nancien más barato.

La historia de la implan-
tación de tipos reales ne-
gativos muestra que fre-
nan el crédito a la econo-
mía real a largo plazo e 
incentivan la especula-
ción a corto plazo en acti-

vos líquidos. Adicionalmente, au-
mentan los riesgos en el sistema fi -
nanciero al prestar con tipos desco-
nectados de la realidad del riesgo 
tomado.

Garbade y McAndrews, de la Reser-
va Federal, alertaban ya en 2012 de 
«un aumento épico de productos fi -
nancieros improductivos y arriesga-
dos para generar rentabilidad» y 

V ivimos un periodo que pasará 
a la historia por albergar la 
más agresiva política mone-

taria llevada a cabo en el menor 
tiempo. Después de 606 bajadas de 
tipos y más de 20 billones de dólares 
en estímulos, el crecimiento de las 
economías mundiales es muy pobre. 
El Banco Mundial esti-
ma un crecimiento 
para 2016 del 2,5%. Es 
decir, casi la mitad de la 
media histórica. 

Ante la desacelera-
ción se plantean medi-
das más agresivas. Un 
23% del PIB global, se-
gún el Wall Street Jour-
nal, tiene ya tasas de 
interés negativas. En Alemania, los 
bonos estatales tienen cupón nega-
tivo hasta las emisiones a nueve años. 
En el caso de España, hasta dos años. 
En Japón, el 73% de los bonos estata-
les emitidos tienen rentabilidad ne-
gativa. Nos cobran por prestar.

A esta política se le llama «repre-
sión fi nanciera». El asalto al ahorra-
dor. Bajar tipos e intentar devaluar, 

DANIEL LACALLE
Director de Inversiones 
en Tressis Gestión 

El asalto al ahorrador

«En realidad, se 
trata de una 

enorme 
transferencia 
de renta hacia 
el endeudado»

mostraban la pobre formación bruta 
de capital en las economías donde se 
han implantado tipos negativos. La 
evidencia muestra un aumento drás-
tico de inversión en productos mo-
netarios y defensivos y una caída de 
la inversión productiva real. Además, 
se ralentiza el desapalancamiento de 
los sectores endeudados.

Si esto ocurre, ¿por qué se hace? Los 
tipos reales negativos buscan «for-
zar» a los agentes fi nancieros para 
que presten más a la economía real, 
dejen de ahorrar y se lancen a invertir 
y gastar. El problema es que, como 
estamos viendo en Japón, no ocurre. 
En cambio, aumenta de manera 
desproporcionada la deuda y, con 
ella, la fragilidad e incertidumbre 
económica. Las empresas y ciudada-
nos lo perciben, pero siempre se 
justifi ca pensando que esta vez será 
diferente.

a ver signos positivos, las bolsas los recoge-
rán. «También es importante la reacción de 
los bancos, que puede infl uir en los selec-
tivos más bancarizados, como el nuestro». 
La analista de Self Bank sostiene que otro 
efecto positivo para los bancos es la subida 
de precio de los bonos soberanos, muchos 
de los cuales permanecen en los balances 
de las entidades.

A priori, hay una correlación inversa entre 
los tipos de interés y la evolución de las 
bolsas. Y es que si existen activos con poco 
riesgo con los que conseguir una rentabili-
dad del 4-5%, a muchos no les compensará 

el posible rendimiento extra 
de la renta variable por el 
riesgo que se asume. Torre 
remarca que los tipos per-
manecerán bajos durante 
un periodo largo de tiempo, 
por lo que el inversor que 
busque una rentabilidad 
interesante deberá seguir 
buscando activamente.

Antes de que los tipos 
vuelvan a la normalidad, las 
políticas del BCE intentarán 

espolear la economía. Y si se acelera el 
crecimiento, los benefi cios empresariales 
se incrementarán, darán visibilidad a sus 
cuentas y será un argumento para que el 
inversor se acerque a la renta variable. Por 
ello, siempre que la reversión de las medi-
das expansivas se efectúe de un modo co-
herente y acompasado con la recuperación 
económica, los fondos de renta variable no 
tendrían por qué perder dinero ante una 
futura subida de tipos, aunque éstos están 
mucho más condicionados por el compor-
tamiento bursátil, amenazado hoy en día 
por una fuerte volatilidad.

El BCE cobrará aún 
más a las entidades 

por aparcar sus 
excesos de liquidez, 

lo que penaliza 

la remuneración 

de los depósitos
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