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Opinión

L
os mayores riesgos para la estabilidad 
financiera son en estos momentos los 
mercados financieros, las tensiones comer-

ciales y la inestabilidad política en muchos 
países. Esta es la principal conclusión del FMI 
tras su cumbre de primavera. En caso de mate-
rializarse estas amenazas, su impacto nega-
tivo podría multiplicarse, bajo un escenario 
de fortaleza económica, ante la existencia de 
importantes vulnerabilidades como la ofer-
ta de crédito, la elevada deuda externa -espe-
cialmente en muchas economías en desarro-
llo- y los efectos de la inestabilidad en los tipos 
de cambio. ¿Cómo se pueden combatir estas 
vulnerabilidades? Para la institución supra-
nacional es prioritario que la normalización 
monetaria sea prudente y transparente, y que 
se combine con reformas estructurales que 
aumenten el crecimiento potencial de las eco-
nomías y con medidas preventivas contra la 
inestabilidad cambiaria y 
financiera en las econo-
mías emergentes. Para el 
FMI también son funda-
mentales una adecuada 
regulación y supervisión 
del sector financiero. 

Muchas de las vulnera-
bilidades mencionadas son 
en buena parte consecuen-
cia del elevado protagonis-
mo asumido por la políti-
ca monetaria para superar 
la crisis financiera. Se tomaron medidas tra-
dicionales extremas con tipos de interés rea-
les negativos combinadas con otras excep-
cionales como el aumento de la base mone-
taria a través de préstamos ilimitados y com-
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COMBATIR LAS VULNERABILIDADES

pra de activos financieros por parte de los 
bancos centrales. Esta represión financiera 
sobre el ahorrador y la mejora de las condi-
ciones de endeudamiento explican que las 
estimaciones oficiales de deuda mundial sean 

incluso superiores a las 
existentes antes de la cri-
sis. Los precios de los acti-
vos financieros han subi-
do en un entorno de bús-
queda de la rentabilidad 
por el inversor final y de 
aversión al riesgo artificial-
mente baja. A consecuen-
cia de todo esto, la finan-
ciación mayorista ha cre-
cido con fuerza durante 
estos últimos años y ha 

complementado la financiación tradicional 
bancaria. La reciente volatilidad en los mer-
cados financieros en los últimos meses se pro-
duce por el cambio de sesgo en la política 
monetaria hacia otra menos expansiva. Pero 

supone una verdadera prueba sobre la soste-
nibilidad de la financiación no bancaria. 

Los tipos de interés excesivamente bajos 
fomentan las vulnerabilidades y son propi-
cios para la formación de desequilibrios. De 
hecho, unas condiciones 
financieras demasiado 
laxas durante demasiado 
tiempo se convierten en 
una amenaza para la esta-
bilidad financiera y, por 
tanto, para preservar el cre-
cimiento. Es razonable que 
se pida, como hace el FMI, 
que las reformas estructu-
rales tomen el testigo a la 
política monetaria como 
motor del crecimiento. Este 
cambio de énfasis en el protagonismo de las 
medidas de oferta frente a las de demanda es 
ahora un mantra que repiten tanto autorida-
des como expertos, sin que realmente haya 
garantías de que se pueda materializar. Por 

eso es tan relevante preservar un flujo esta-
ble de financiación bajo la esperable y casi 
obligada normalización monetaria. 

Los bancos son claves para mantener el 
flujo de crédito a la economía. Y se han for-
talecido tras la crisis financiera. Han dejado 
de ser vulnerables y de suponer una amena-
za para el crecimiento y se han convertido 
en una de sus principales fortalezas. El FMI 
así lo reconoce en su informe de estabilidad 
financiera. Pero la inercia de la crisis pasada 
le lleva a recomendar a las autoridades que 
no bajen la guardia. La institución recomien-
da mantener una regulación estricta y una 
supervisión extrema sobre el sector, aunque 
también asume que ello implica una limita-
ción para asumir riesgos en los balances ban-
carios. Es una contradicción pedir a los ban-
cos que financien el emprendimiento y el 
crecimiento, pero se limite su capacidad de 
hacerlo. Cabe recordar que más del 70 por 
ciento de la financiación a pymes y familias 
europeas es proporcionada por los bancos. 

El Banco de España también advierte en 
su último informe de estabilidad financiera 
sobre el riesgo de una corrección abrupta de 

los precios de los activos 
financieros ante cambios 
en las expectativas de polí-
tica monetaria. Y conside-
ra que el principal reto para 
los bancos españoles es la 
rentabilidad en un entor-
no de tipos de interés bajos. 
El mensaje de fondo no es 
muy diferente al del FMI: 
destaca la vulnerabilidad 
del sector financiero no 
bancario y la gestión de la 

política monetaria como uno de los factores 
de riesgo para la estabilidad financiera. Cono-
cer los riesgos y vulnerabilidades de la situa-
ción actual es sin duda un primer paso obli-
gado para combatirlos.

Los mayores riesgos 
son los mercados 
financieros, la 
tensión comercial  
y la política

El FMI recomienda 
mantener una 
regulación estricta y 
una supervisión 
extrema en el sector

N
os preguntamos si es buen momen-
to para invertir algo de nuestros aho-
rros y qué consideraciones fiscales 

tendrán nuestros beneficios. En este artícu-
lo resolveremos algunas de sus dudas. 

Viendo gráficas recientes, el Ibex 35 pare-
ce mostrar signos de recuperación. Tanto es 
así que Bankinter en su Informe de estrate-
gia de inversión y perspectivas para el segun-
do trimestre de 2018 vaticina en el Ibex 35 
una subida potencial del 21 por ciento (11.622 
puntos) para este año y espera subidas en 
otros índices internacionales. Según este 
informe el potencial de crecimiento se sus-
tenta en que la economía se encuentra en 
una fase expansiva pero tiene que hacer fren-
te al proteccionismo de EEUU y la vulnera-
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bilidad del sector IT. Desde un punto de vista 
técnico parece que asistimos al final del canal 
bajista desde primeros de año, a pesar del 
revés con Santander que cayó un 3,25 por 
ciento y acabó con la racha de cinco sesiones 
al alza del índice. 

Con un poco de más 
perspectiva, aplicamos los 
retrocesos de Fibonacci al 
índice (desde 2013) para 
ver si encaja con las pre-
visiones del informe de 
Bankinter. 

Después del doble suelo 
en febrero y julio de 2016 
en los 8.000 puntos el Ibex 
35 comenzó a subir, encon-
tró resistencia en torno a 
los 9.500 y despegó en una frenética carrera 
hasta los 11.000. Hasta aquí bien, pero des-
pués corrigió el mercado y retrocedió de 
nuevo a los 9.500. 

Superadas las famosas resistencias de los 

9.500 y 9.800 puntos. El siguiente retroceso 
de Fibonacci se posiciona precisamente en 
los previstos 11.600 lo que hace probable que 
nos situemos en valores del año pasado. 

En definitiva, técnicamente al presentar 
soportes en los 9.500 no parece mal momen-

to para comprar pero no 
hay que quitar ojo al temor 
de guerra comercial entre 
EEUU y China, así como 
al bono norteamericano a 
10 años que se sitúa en 
torno al 3 por ciento y se 
afianza como valor refu-
gio. Además en esta sema-
na se están presentando 
los informes de resultados 
del primer trimestre de las 

empresas del ibex35, aunque en principio 
arrojan buenos resultados tienen que hacer 
frente a las expectativas de los analistas. 

Si los beneficios empresariales y las ven-
tas siguen en aumento, baja inflación, tipos 

bajos y crecimiento constante, hay que poner 
en el punto de mira las grandes compañías 
españolas que han estado muy castigadas; 
valores como Telefónica, BBVA, Santander 
Iberdrola e Inditex. 

Si queremos obtener rentabilidades más 
altas podemos centrarnos en las Small Caps, 
pequeñas y medianas empresas con baja capi-
talización bursátil para las cuales hay fondos 
de inversión muy rentables e interesantes 
como, Mediolanum Small Caps España con 
una rentabilidad acumulada del 9,07 por cien-
to este año, Gesconsult Renta Variable (8,47 
por ciento), Bankia small & Mid Caps Espa-
ña FI Universal (2,97 por ciento). 

Como referente de moda tenemos a San-
tander Small Caps España que está cerrado 
a nuevas inversiones debido al gran volumen 
de patrimonio (1.300 millones de euros) lo 
que le convierte en el mayor fondo de bolsa 
española. Obtuvo en 2017 un rendimiento 
del 26,18 por ciento y este año alcanza el 4,51 
por ciento de rentabilidad acumulada.

Si se quiere 
comprar no hay  
que quitar el ojo  
al temor de una 
guerra comercial

¿ES UN BUEN MOMENTO  
PARA INVERTIR EN EL IBEX 35?
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