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H
ay un fondo de inversión llamado
Foncaixa Estabilidad que ha logra-
do captar 2.700 millones de euros

en poco más de dos meses. Es del tipo ren-
ta fija garantizado, y un ejemplo sobre có-
mo una entidad financiera con ingenio, una
red grande y vendedores con impulso, pue-
de encontrar alternativas favorables a los
depósitos. Garantiza un rendimiento míni-
mo del 3,25 por ciento a vencimiento, y se
blinda con una comisión del 4 por ciento de
las tentaciones de reembolso anticipadas.

Su gestión carece de secretos para un pú-
blico mínimamente informado. Compra
deuda pública y privada euro con un plazo
lo más aproximado posible al marcado por
la garantía, con alta calificación la mayoría,
peroconalgodepicanteelresto.Yaquípue-
den entrar los bonos patrióticos catalanes,
o de entidades locales. Y también algunos
derivados para cubrir esas posiciones. Es el
primer fondo por patrimonio en España.

El fenómeno es llamativo, por cuanto el
patrimonio neto de los fondos de inversión
sigue disminuyendo con el cambio de año.
Se observa con claridad un importante tras-
vase a posiciones de riesgo menor, lo que
demuestra el sentimiento pesimista que aún
persiste entre los inversores españoles y su
enorme conservadurismo. Ese comporta-
miento se ve también en la cantidad de atra-
pados que aguantan en el segundo fondo
por patrimonio, que es el Santander Banif
Inmobiliario, con cerca de 2.500 millones
de euros, y con precios del año 2005. Hace
apenas dos años, gestionaba 4.000 millones
de euros. Y esto, a pesar de los repetidos
mensajes de los expertos de que el ajuste
inmbiliario aún no ha terminado.

Estos dos ejemplos muestran el poder de
la prescripción que tienen las redes banca-
rias en un país de baja cultura económica e
inversora. Y cómo las entidades afinan en
labúsquedadeingresos.Enelrestodelmun-
do, las entradas de capital en bolsa son un
fenómeno que ya suma meses, desde que
terminara la crisis en EEUU. Y, al contrario
que en el mercado doméstico, se observa
una tendencia a la baja de las comisiones de
gestión mucho antes de que suban los tipos.

Ahora bien, las rebajas de calificación de
lasagenciasderatingpuedencomplicarmu-
cho los compromisos adquiridos por estos
gestores de fondos garantizados, porque un
buen puñado de activos se quedan por de-
bajo del nivel requerido. En el caso de Es-
paña, el recorte de Moody’s de esta sema-
na puede obligar a rehacer algunos fondos
garantizados de cajas de ahorros que esta-
ban preparados para salir. Y a ver cómo re-
suelven los actuales sus renovaciones.

x Director de Intereconomía Business.

EL PODER DE LA
PRESCRIPCIÓN
O EL FENÓMENO
INVERCAIXA

VIENTOS A FAVOR Y EN CONTRA
DE LA RECUPERACIÓN MUNDIAL

L a economía global de hoy puede des-
cribirse como un vaso que está medio
lleno y medio vacío. Sus tendencias

y/o riesgos en positivo son:
1. La recuperación global y la reciente ace-

leración efectiva del crecimiento mundial
fundamentadas en los índices de fabricación
de productos y otros indicadores de la acti-
vidad económica con vistas al futuro.

2. Una menor probabilidad hoy en día de
los riesgos a la baja que preocupaban a los
inversores en 2010: deflación, recaída de la
recesión en Estados Unidos y otras econo-
mías avanzadas, riesgo de descomposición
desordenada de la zona euro.

3. Las empresas de alto nivel en las econo-
mías avanzadas son eficientes: han reducido
costes, incrementado la productividad y la
eficiencia, son muy rentables y se asientan
sobre miles de millones de dólares de efec-
tivo que pueden poner a trabajar para el ca-
pital, contrataciones, fusiones, adquisiciones
y otras transacciones financieras.

4. La fortaleza de las economías de mer-
cados emergentes. Es secular y no simple-
mente un cambio cíclico. Su cuota en el PIB
y el crecimiento global va creciendo con el
tiempo.

5. Hasta hace poco, el apetito más que la
aversión al riesgo de los mercados financie-
ros. A medida que suban los mercados de va-
lores, podrán repararse los balances en la par-
te del activo, lugar de hacerlo sólo por la vía
de desapalancamiento. Se está retroalimen-
tando un ciclo virtuoso entre sorpresas eco-
nómicas positivas y reactivación de los acti-
vos para la economía real.

6. Tanto en las economías avanzadas co-
mo en las emergentes, la globalización y la
innovación tecnológica siguen fuertes, a pe-
sar de las amenazas de tensiones de divisas,
comerciales y la imposición de algunos con-
troles de capital.

Los riesgos negativos o vulnerabilidades
son los siguientes:

1. Recuperación en forma de U, como mu-
cho, en la mayoría de las economías avanza-
das, dado que el doloroso desapalancamien-
to del sector público y privado durará años.
El crecimiento del crédito bancario sigue
siendo anémico.

2. Alza del riesgo nacional en la mayoría
de las economías avanzadas –no sólo en Por-
tugal, Irlanda, Italia, Grecia y España (PIIGS)
en la zona euro– dado que el aumento de la
deuda pública y los déficit es un problema
también en EEUU, Japón, Reino Unido, etc.

3. Los problemas de los PIIGS son cróni-
cos y no se resolverán en el corto plazo, a pe-
sar del fuerte compromiso político del cen-
tro para apoyar a la periferia. Grandes déficit
presupuestarios y deuda pública; los siste-
mas financieros tienen que limpiarse y reca-
pitalizarse; mucho pasivo extranjero del sec-

La voz de los expertos
Los desafíos de la reactivación económica

tor privado en países con déficit por cuenta
corriente; falta de competitividad; falta de
crecimiento económico o directamente con-
tracción. La reestructuración ordenada pe-
ro coercitiva de la deuda pública y/o priva-
da será inevitable.

4. El crecimiento estadounidense a corto
plazo es cercano al potencial, pero el riesgo
negativo procede de la elevación de los pre-
cios del petróleo y productos básicos; una ta-
sa de desempleo aún alta a pesar de la mejo-
ra del mercado de trabajo; la recaída del sector
de la vivienda; problemas fiscales para los
gobiernos locales y/o estatales; el déficit es-
tructural federal que ni siquiera se ha em-

pezado todavía a abordar; y la demora en el
desapalancamiento de la vivienda por causa
del reapalancamiento aún mayor del sector
público.

5. El fuerte crecimiento de las economías
emergentes conlleva un recalentamiento, ele-
vación de la inflación, crecimiento moneta-
rio y crediticio excesivo y riesgo de burbujas
de activos. El endurecimiento de la política
monetaría va por detrás del mercado en mu-
chas economías emergentes, dado que la vo-
luntad de usar la política de tipos de interés
y tipos de cambio para controlar la inflación
es limitada. Riesgo de que el equilibrio entre
inflación y crecimiento se haga más difícil
según suba el precio de los alimentos, pe-
tróleo y productos básicos.

6. Las turbulencias de Oriente Medio y la
elevación de los precios del petróleo/ener-
gía: si los precios del crudo subieran otro 20
por ciento (por más turbulencias y mayores
riesgos de suministro), una serie de econo-
mías avanzadas recaerían o perderían velo-
cidad. Incluso si los precios del petróleo se
mantienen al nivel actual, habida cuenta del
riesgo político inalterado, se trata de una
conmoción estanflacionaria que reduce el
crecimiento y eleva la inflación. Los efectos
de ésta son más graves para las economías
emergentes de rápido crecimiento. En las
avanzadas, la inflación general llegará más
alto, pero la subyacente subirá más gra-
dualmente, ya que todavía queda mucha hol-
gura en los mercados de bienes, trabajo y vi-
vienda.

7. Riesgos desde Japón: normalmente los
terremotos tienen unos efectos macroeco-
nómicos limitados, pues la caída a corto pla-
zo en la producción viene seguida de una re-
cuperación del crecimiento tras la
reconstrucción. Puede que la conmoción de
Japón tenga unos efectos locales y globales
mayores por el riesgo de radiación nuclear
significativa, que ahora disminuye; dudas de
que la energía nuclear sea una fuente lim-
pia y segura en todo el mundo; cortes que
desemboquen en daños en la produc-
ción/suministro en la cadena mundial de
provisión de bienes; el estímulo fiscal para
la reconstrucción lleva a mayores tipos da-
do que el país ya cuenta con una posición
fiscal apurada y una reducción reciente de
su calificación y la volatilidad del yen crea
incertidumbre adicional en los precios de
los activos globales.

8. El vaso está medio lleno porque en los
últimos dos años ha habido ingentes inyec-
ciones de liquidez mediante políticas de ti-
pos a cero y una primera y segunda ronda
de medidas de distensión cuantitativa
(QE1/QE2) en la mayoría de las economías
avanzadas, así como un ingente estímulo fis-
cal. Ahora el estímulo fiscal está desapare-
ciendo en la zona euro y Reino Unido, e in-
cluso en EEUU, donde están dando largas a
los recortes fiscales, hay un arrastre fiscal
de la reducción de gastos de los gobiernos
estatales y locales y se inician los recortes
en el ámbito federal. Respecto a la política
monetaria, el BCE empezará el endureci-
miento de política en abril, y puede que el
Banco de Inglaterra se vea obligado a elevar
los tipos habida cuenta de la subida de la in-
flación. Hasta el Gobierno federal renun-
ciará a la tercera ronda de medidas de dis-
tensión cuantitativa (QE3) una vez terminada
la segunda (QE2), ya que la inflación está su-
biendo y el CFMA (Comité Federal del Mer-
cado Abierto) cuenta con más halcones en
su composición. Así, ¿hay suficiente fuerza
en la demanda privada (consumo, inversión,
exportaciones netas) para sostener la recu-
peración en las economías avanzadas cuan-
do se retire el estímulo fiscal y monetario,
aunque sea gradualmente?

x Presidente de RGE y profesor
de la Stern School of Business, NYU.

EL BCE SUBIRÁ TIPOS
EN ABRIL, PUEDE QUE EL
BANCO DE INGLATERRA
TAMBIÉN, Y HASTA EEUU
RENUNCIARÁ A UNA ‘QE3’

LA CUESTIÓN ES SI LA
DEMANDA PRIVADA SERÁ
TAN FUERTE COMO PARA
SUPLIR LOS ESTÍMULOS
FISCALES Y MONETARIOS
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