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economíanegocios

L a expresión «burbuja de la 
renta fija» ha ido ganando 
frecuencia en la prensa 

económica y financiera, pero 
también entre los analistas y pro-
fesionales de los mercados finan-
cieros. Entre otros componentes 
de la misma se encuentran los si-
guientes:  

Se produce una sobrevalora-
ción de los activos financieros 
mucho más allá de toda lógica 
económica, además la subida de 
los valores se produce a un ritmo 
que también suele desafiar cual-
quier lógica. 

Suele justificarse este compor-
tamiento por un cambio en el pa-
radigma económico que, supues-
tamente, avalaría las incesantes 
alzas en el precio. 

También es muy habitual que 
los participantes en los mercados 
financieros como analistas, fon-
dos de inversión, pensiones, etc. 
sean especialmente receptivos a 
estas justificaciones, entre otras 
cosas por sus importantes intere-
ses en los activos implicados en 
las burbujas. 

La disparidad extrema entre 
precio y valor permite analizar y 
detectar la existencia de una bur-
buja, tal y como se observa en la 
reciente publicación ‘Las burbu-
jas financieras. Inversión y desin-
versión’. 

La pregunta es si ¿estas carac-
terísticas de las burbujas se están 
produciendo en el caso de la ren-
ta fija? A lo cual podemos respon-
der con las siguientes reflexiones.  

Si uno se circunscribe al caso 
de la renta fija europea, la renta-
bilidad de muchos bonos se ha si-
tuado en tasas negativas, esto 
quiere decir que un inversor no 
podría recuperar su inversión en 
ningún caso. La racionalidad de 
comprar un activo pagando un 
precio en el que, si se mantiene 
la inversión hasta vencimiento, 
no se recuperará la inversión, es 
cuanto menos discutible. 

En Estados Unidos, a pesar de 
que la política de la Reserva Fe-
deral ha sido enormemente ex-
pansiva, no se ha llegado a los 
mismos extremos que en Europa, 
para encontrar una situación si-
milar hay que buscarla en la eco-
nomía japonesa, la enorme crisis 
de los ochenta y noventa sigue 
provocando rentabilidades nega-
tivas ante la incesante interven-
ción del Banco de Japón. 

La razón de este comporta-
miento de los mercados ha ido 
cambiando, en primer lugar, se 
utilizó como explicación la infla-
ción negativa (aunque era un ar-
gumento inválido para los bonos 
a mayor plazo), cuando la infla-
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nesa puesto que una parte clave 
de la Unión Europea como Ale-
mania ha manifestado de mane-
ra reiterada su oposición al mis-
mo ante el temor de que pudiera 
desembocar a medio plazo en 
una espiral inflacionaria. 

Además, las cifras de la desbor-
dante deuda (ver tabla) en 2016, 
dejan muy claro que una retirada 
de los estímulos monetarios afec-
taría a unos países que, en media, 
sufren una deuda pública próxi-
ma al 90% del PIB. 

Una subida de un 2% de la ren-
tabilidad de los bonos, encarece-
ría las nuevas emisiones de deu-
da, a medio plazo, la nada desde-
ñable cifra de 250.000 millones 
de euros al año para el conjunto 
de la eurozona. 

Con estos niveles de endeuda-
miento, que más de la mitad de 
los países puedan seguir emitien-
do deuda a tipos negativos, en al-
gunos casos hasta con venci-
mientos entre tres y cinco años, 
simplemente va contra cualquier 
lógica financiera y la ortodoxia 
en Dirección Financiera del Ries-
go de Interés. 

Finalmente, ¿cuáles serían las 
consecuencias de un pinchazo de 
la burbuja? 

Una evidente bajada en el va-
lor de los fondos y planes de pen-
siones referenciados a la renta fi-
ja, cuanto más a largo invierta, 
mayor será la pérdida sufrida.  

La subida en el coste de finan-
ciación de los estados que evi-
dentemente deberían detraer una 
cantidad importante de sus re-
cursos a pagar unos costes finan-
cieros que se podrían incremen-
tar sustancialmente. Esto podría 
llevar a un incremento, más sus-
tancial en los países más endeu-
dados y con peor ‘rating’, de los 
impuestos para cubrir estos ma-
yores compromisos financieros. 

Mayores dificultades, y costes, 
para las empresas que quieran 
emitir en el mercado de la deuda 
corporativa. 

Una reducción de la liquidez 
en los mercados ante la conjun-
ción de todos estos efectos. 

En suma, el estallido de la bur-
buja de la renta fija se presenta co-
mo uno de los principales riesgos 
para la economía mundial por las 
innegables consecuencias negati-
vas que podría tener, no sólo pa-
ra los mercados financieros, sino 
para lo que se suele denominar 
impropiamente «economía real» 
ya que más adecuadamente debe-
ríamos hablar de Economía de la 
Inversión y Economía de la Finan-
ciación, ambas interrelacionadas.  
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ción volvió a tasas positivas, en-
tonces el énfasis se puso en que 
la compra de bonos por parte del 
Banco Central Europeo garanti-
zaba que los precios no bajaran, 
y que la rentabilidad que no se 
obtenía vía tipos, se obtuviera 
por la revalorización (algo pare-
cido a un esquema piramidal de 
hecho). Esto ha provocado que 
países como España con altísi-
mos ratios de endeudamiento y 
déficits públicos consiguieran 
colocar su deuda a tasas negati-
vas. 

En cuanto a los intereses crea-
dos sobre la deuda pública euro-
pea, esta se situará a finales de 
2017 próximo a los 13 billones de 
euros, una caída rápida de la ren-
ta fija tendría efectos simplemen-
te demoledores. A modo de 
ejemplo, una caída de un 10% en 

el precio (con un 2% de subida en 
los tipos sería suficiente dada la 
duración media de los bonos pú-
blicos europeos) supondría una 
caída de valor superior al PIB de 
España de 2017. 

Como conclusión, parece evi-
dente que la actual situación de 
la renta fija europea responde 
punto por punto a las caracterís-
ticas de una burbuja financiera. 
La siguiente cuestión es si, ¿se 
puede predecir cuándo esta bur-
buja explotará? 

Para comenzar, hay que enten-
der que las burbujas cuando se 
desinflan no lo hacen poco a po-
co, sino todo lo contrario, la va-
loración sube tanto que como en 
el caso de un globo que se hincha 
demasiado… simplemente explo-
ta. El problema es que es imposi-
ble saber cuál va a ser el «sopli-

do» exacto que provocará este 
efecto, es decir, la noticia econó-
mica que provocará este efecto. 
Ya ha quedado indicado que en 
el caso de Japón las rentabilida-
des negativas llevan producién-
dose de manera periódica duran-
te décadas. 

En el caso de la renta fija euro-
pea, existe un plan de compra de 
activos representativos de deuda 
(no sólo públicos, sino también 
privados) de 60.000 millones de 
euros al mes, por lo que esto su-
pone el equivalente al 70% del 
PIB español en 2017. Una canti-
dad a todas luces desorbitada y 
que mantiene artificialmente ba-
jos las rentabilidades de la deu-
da. La gran cuestión es cuánto 
tiempo podrá mantenerse esta si-
tuación. La situación de Europa 
es radicalmente distinta a la japo-
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