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L
a gran distorsión creada por 
la política monetaria ultra 
acomodativa que comenzó 

hace más de una década ha llegado 
a su fin de manera abrupta debido a 
un enemigo que no toma prisione-
ros: la inflación.  

Los bancos centrales no han pa-
rado de adquirir deuda a nivel glo-
bal en la última década, multipli-
cando su balance por 10 en el caso
de la FED y por 6 en el casodel BCE. 
En el segundo trimestre de este año 
se han visto forzados a subir tipos 
62 veces, y con otras20subidas más 
en julio (>=50pb), pudiendo incluso 
potencialmente empezar a reducir 
sus balances pasandodecomprado-
res “compulsivos” a vendedores
“obligados”.   

Este proceso de normalización 
monetaria junto con una incerti-
dumbre creciente a escala global ha
provocado caídas generalizadas de
prácticamente la totalidad de acti-
vos a nivel mundial. Además, pecu-
liarmente, se han observado caídas
muy parecidas tanto en la renta va-
riable como en la renta fija. Por 
ejemplo, activos poco correlaciona-
dos entre sí, como los bonos del te-
soro americano y la renta variable
europea han experimentado una 
caída de -10% en loque vadeaño. 

Sorprende porque históricamen-
te, durante shocks intensos de mer-
cado como el dotcom (2000-2002) 
o la crisis financiera (2008), la renta 
fija aportó ya no tan solo protección
sino rentabilidades de dobles dígi-
tos que contrastaron con las fuertes 
caídas bursátiles de la renta varia-
ble. 

En un escenario actual deincerti-
dumbre creciente con tipos al alza, 
ya no tan solo la protección que 
otorga la renta fija se ha visto mer-
mada durante este proceso de rea-
juste monetario, sino que su capaci-
dad de generar rentabilidades rea-
les (por encima de la inflación) du-
rante los próximos años es cuestio-
nable. 

La pregunta del millón es: ¿Ha 

perdido larenta fijasuatractivo?
Recordemos que la renta fija glo-

bal ha experimentado un bull mar-
ket de más 2 décadas generando 
rentabilidades por encima del 4%
anual, batiendo holgadamente a la
inflación y encima como guinda en
el pastel, unbajoriesgo.  

Desde el punto de vista histórico, 
es igual de imprudente afirmar que 
la renta fija pueda ofrecer en el cor-
to-medioplazo una rentabilidadtan 
elevada con baja volatilidad como
hizoenlos últimos 20años, comolo
es augurar que la era de la renta fija
haterminado definitivamente. 

Por unlado, desconocemoscuán-
to tendrán que subir los tipos de in-
terés para apaciguar la inflación y 
por lo tanto poner fin al proceso de
“estabilización” de la renta fija glo-
bal. 

Por otro lado, lo positivo es que, a 
pesar de las pérdidas recientes, a 
medida que los precios de la renta 
fija bajan, su rentabilidad futura au-
menta tal y como podemos obser-
var por unos yields o tires globales
al alza que lejos están de los míni-
mos marcados durante la pande-
mia. 

En medio de tanta distorsión y 
excepcionalidad histórica en el 
comportamiento de la renta fija, 
cuestionar su papel es natural para
el inversor crítico. Sin embargo, de-
bemos recordarque larenta fijaglo-
bal presenta una volatilidad y máxi-
ma caída entre 2-3 veces menor que 
la renta variable, proporcionando
una protecciónmuy importantean-
te shocks de mercado, resultando
encarterasque caenmenos y que se
recuperan antes. Además, la renta 
fija global ofrece rentabilidades
muy eficientes en términos del ries-
goasumido. 

Por lo tanto, pese al revuelo que 
estamos viviendo en los mercados y 
su mal comportamiento en el corto 
plazo, certificar la defunción de la
renta fija es una temeridad. Anali-
zando estacuestióndesde una pers-
pectiva histórica largoplacista, la
renta fija global sigue siendo un ac-
tivo muy valioso y con unos atribu-
tos esenciales para una cartera di-
versificada. 

¿Es cierto que 
la renta fija ha muerto?
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L
a inclusión financiera es fundamental para el de-
sarrollo económico. Una economía fuerte requie-
re de un sector financiero sólido y resistente, ca-

paz de atender las necesidades de las familias y empre-
sas. La bancarización, entendida como el uso que hace la 
sociedad de los productos y servicios bancarios, es clave 
para alcanzar una economía próspera. Pero la bancari-
zación también se refiere a los múltiples canales de co-
municación de las entidades con sus clientes y adaptadas 
a sus necesidades.   

Los bancos españoles están orgullosos de la elevada 
bancarización de la economía española. Como sector 
esencial que es, fue clave durante la crisis sanitaria para 
salvaguardar el tejido productivo y limitar el impacto 
negativo de la crisis en los hogares. En un tiempo ré-
cord, implementaron medidas en colaboración con las 
autoridades que han sido ejemplo de gestión en Europa. 
En la última década, los bancos han acompañado a mu-
chos de sus clientes en la revolu-
ción digital, lo que permitió ga-
rantizar el uso de los servicios fi-
nancieros durante el confina-
miento. También mantuvieron 
abiertas sus oficinas, uno de los 
pocos sectores que lo hizo, re-
forzando de esta forma su com-
promiso por avanzar en la acce-
sibilidad financiera. Todo fun-
cionó con relativa normalidad 
gracias a los bancos y al empeño 
de sus empleados.  

 El compromiso de los bancos 
es dar servicio a todos sus clien-
tes, tanto a los que piden una 
nueva aproximación a través de 
canales remotos como a aque-
llos que se inclinan por una 
atención presencial. Un buen 
ejemplo fue la rápida respuesta 
dada a la petición de una parte de nuestros mayores y de 
personas con discapacidad, una vez superados los peo-
res momentos de la pandemia, por una atención más 
personalizada.   

A pesar de las bondades de la digitalización y de su ca-
pacidad de mejorar nuestra calidad de vida, el salto que 
produjo el virus ha sido demasiado grande para algunas 
personas. Este es el caso de algunos mayores, que pue-
den encontrar obstáculos en diversos ámbitos de su vida, 
puesto que la digitalización se ha extendido a la presta-
ción de servicios públicos esenciales como la sanidad y la 
administración pública, así como a  otros servicios esen-
ciales de empresas privadas. Es deseable que el impor-
tante paso dado por los bancos para adaptar el paso de 
los servicios al ritmo de adaptación de los consumidores 
tenga su réplica en el resto de sectores y en la administra-
ción pública. Porque la digitalización no debe excluir a 

nadie, sino al contrario, debe complementar y mejorar el 
servicio sobre el que se aplica.  

El Banco Mundial declara su firme compromiso de 
ampliar la inclusión financiera a través de la digitaliza-
ción, si bien es imprescindible que cada persona pueda 
decidir cómo accede a los servicios financieros básicos.  

Hace unas semanas la Asociación Española de Banca 
(AEB), la CECA y la Unión Nacional de Cooperativas de 
Crédito (UNACC) presentaron el ‘Informe sobre la In-
clusión Financiera en España’, elaborado por el Instituto 
Valenciano de Investigaciones Económicas (Ivie). Este 
profundo análisis de la atención bancaria en España di-
buja el mapa de acceso a servicios financieros en España, 
especialmente en el ámbito rural, y señala que, pese al 
ajuste en la red de oficinas bancarias de España de los úl-
timos años –concentrado en municipios de más de 
10.000 habitantes–, la accesibilidad a los servicios ban-
carios es buena, con un 98,6% de la población que reside 
en un municipio donde, al menos, hay un punto de acce-
so a servicios bancarios.  

Sin embargo, esto no es suficiente. Las asociaciones 
bancarias, en atención a los resultados de este informe, al 
balance de las medidas de inclusión financiera ya adop-
tadas con anterioridad y a su propia vocación de servicio 

a la sociedad, valoran la puesta 
en marcha de nuevas medidas 
que permitan reforzar la inclu-
sión financiera.  

Una de ellas es el acuerdo al-
canzado con Correos para mejo-
rar el acceso a efectivo en el mun-
do rural. La empresa pública po-
ne a disposición del sector banca-
rio su servicio de Correos Cash 
para realizar retiradas e ingresos 
de efectivo en 4.675 puntos de 
atención y a través de 6.000 car-
teros rurales en el domicilio de 
clientes, con lo que alcanza de es-
ta forma al 100% de los munici-
pios rurales. El objetivo es que to-
dos los ciudadanos, con indepen-
dencia de su lugar de residencia, 
tengan acceso al efectivo con el 
menor desplazamiento posible.   

En un futuro próximo habrá nuevas medidas con el 
objetivo final de reforzar la inclusión financiera en Espa-
ña. Medidas que pueden requerir la colaboración públi-
co-privada que tan buenos resultados ha dado en el pa-
sado reciente. Y como aconsejaba la CNMC en un re-
ciente informe, “las medidas públicas para fomentar la 
instalación de cajeros automáticos y otros sistemas alter-
nativos de acceso a efectivo (regulaciones, procedimien-
tos de contratación pública y de ayudas públicas) debe 
regirse por los principios de una regulación económica 
eficiente y promover la competencia para alcanzar los 
mejores resultados”. En concreto aboga por sistemas co-
mo cashback y cash in shop con un elevado potencial de 
desarrollo y de mayor penetración en otros países. Son 
muchas las posibilidades existentes para lograr el objeti-
vo de seguir dando el mejor servicio a la sociedad.  

Llegar a todos

Portavoz de la Asociación Española de Banca

José Luis Martínez 
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