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sobre el PIB nacional, cuando hace un 

lustro era el 12%. 

Respecto a la tendencia actual, los 

analistas coinciden en un hecho 

tangible: el retorno de la volatilidad a 

los mercados. La guerra comercial 

entre EEUU y China, la subida de tipos 

en el país norteamericano, su salida 

del pacto nuclear con Irán, los efectos 

de las sanciones sobre Rusia o la crisis 

abierta en Argentina derivada en su 

petición de auxilio al FMI, 

contribuyen a ello. Pero como 

recuerda Ortega: “En periodos de 

volatilidad, hay productos que se 

aprovechan de la misma y obtienen 

rentabilidad; mientras que, en 

cambio, hay otros que se ven 

atrapados y les hace perder”. 

PERSPECTIVAS.. Ante el anunciado 

traslado del alza de tipos a Europa, 

¿qué escenario contemplan los 

analistas? Para Luque, “vamos a un 

aumento no excesivo de los tipos de 

interés, pero no es lo mismo un 

entorno de tipos estables y bajos, 

como el que venimos arrastrando, que 

otro con tipos más altos y mayor 

volatilidad. Y eso pesa más que la 

situación internacional, que por 

supuesto también influye”.  

En cualquier caso, los expertos 

coinciden en no dejarse llevar por los 

escenarios de caos que puedan 

acompañar a los mercados en 

momentos puntuales o por periodos 

de rally. “Los fondos de inversión son 

un producto orientado al medio-largo 

plazo, y hay que tener la perspectiva 

mayor, no fijarse en el ultimo mes o en 

los últimos dos meses”, incide 

Ortega, quien recomienda a 

este respecto las 

siguientes pautas: “El 

inversor debe intentar 

fijarse un objetivo 

real de inversión, un 

horizonte temporal y 

no dejarse guiar por 

el pánico del 

mercado o por 

situaciones 

puntuales; así, se 

debe hacer una 

correcta planificación 

financiera y no dejar 

que se vaya al traste por 

momentos concretos”.  

En cuanto a la 

composición de cartera, 

Luque se muestra 

“relativamente cauto” en lo que a 

rentabilidades futuras se refiere: “Los 

niveles de valoración no son 

atractivos, y tampoco digo que los 

mercados estén caros, pero tampoco 

baratos”. De esta forma, la 

rentabilidad a largo plazo (10 años) 

“será inferior a las medias históricas 

por el entorno de tipos bajos con 

tendencia al alza”, sostiene. En 

definitiva, su consejo es “estar 

infraponderado tanto en renta 

variable como en renta fija y tener 

liquidez para poder aprovechar 

momentos propicios”.

confirmael editorenEspañade

Morningstar, “losbajos tipos de

interés hacen que seandifícilmente

vendibles, yaque la rentabilidadque 

puedengarantizarnoesmuy alta”. 

Estebuenmomento de los fondos

mixtossecorresponde con los datos 

publicadospor lapatronal enun

reciente informe: el 57% del 

patrimoniode los fondosde

inversión durante 2017

seconcentró enrenta variable, mixtos, 

globalesy deretorno absoluto, loque 

suponehasta nueve puntosmás que 

enel ejercicio 2016.  

Junto a estedato, el Observatorio

Inverco ofrecía otros dos apuntes 

relevantes: el ratio de fondosde

inversión/depósitos alcanza yacasi el 

24%, más del doble de loque suponía 

en2012; además, la inversión en

fondosyarepresentacasi un23% 

l año 

2018 

sigue 

caracterizado por 

un indudable 

momento de 

crecimiento 

económico global, 

que supondrá una 

continuidad en 

las buenas cifras 

de actividad 

económica tanto 

en los países 

desarrollados 

como en la 

mayoría de las 

zonas emergentes. Este entorno es proclive a los mercados 

de renta variable y, en particular, en aquellas economías 

donde los tipos de interés de los activos sin riesgo siguen sin 

entrar en terreno positivo y, por tanto, sin remunerar el 

ahorro de los inversores. La Eurozona es, sin duda, el 

mercado más claramente favorecido por esta situación: 

beneficios empresariales al alza, operaciones corporativas 

en auge y sin alternativa en la renta fija a corto plazo (vía 

remuneración) ni en el largo plazo (ya que la expectativa de 

subidas de tipos en Estados Unidos arrastraría al alza las 

TIRes de los bonos largos europeos).  

Hasta ahora, los mercados han confiado bastante poco en 

este escenario y se han sumido en un entorno de volatilidad 

que, aunque no es inusual en la renta variable, hacía tiempo 

que no se instalaba en el ánimo de los inversores. Y el foco de 

esa volatilidad es múltiple. Por un lado, datos aislados de 

precios y salarios en Estados Unidos mayores de lo 

esperado provocaron  temor a que las subidas de la Fed 

fueran mayores que sus propias previsiones, algo que altera 

al mercado, especialmente en esta fase de maduración del 

ciclo americano. Por otro, y más impredecible, se sitúa la 

escalada de tensión comercial y política entre EEUU y China 

o Rusia. La política proteccionista que parece propugnar la 

Administración Trump no acompaña demasiado al 

optimismo de los mercados. Aunque otras medidas como la 

reforma fiscal aprobada a finales de 2017 sí han supuesto 

un claro revulsivo para las estimaciones de beneficios 

empresariales, que se sitúan cerca del 28% para 2018.  

Descontemos también el aumento de la incertidumbre 

provocado por el alza del precio del petróleo, la petición de 

ayuda de Argentina al FMI, la desaceleración de las cifras en 

China y la última oleada de datos macro en Europa que no 

ha sorprendido al alza como nos tenía habituados. 

Pero no dejemos que los árboles nos impidan ver el 

bosque. Sí, es cierto que el horizonte tiene nubarrones que 

pueden provocar alguna que otra lluvia pasajera. Pero hay 

que recordar que en Europa estamos en una senda de 

crecimiento claramente en expansión (en España este será 

con alta probabilidad el cuarto año consecutivo con 

crecimientos económicos en el entorno del 3%), que nuestras 

empresas venden y ganan más y que la inflación sigue muy 

por debajo de los niveles que llevarían al BCE a modificar la 

política monetaria más allá de lo que nos ha venido 

anunciando sin descanso. Es decir, que hay que invertir, 

asumir un porcentaje de riesgo en nuestras carteras de 

inversión que provenga de la renta variable, confiando en la 

mejora de la economía y en su traducción en mejores 

beneficios empresariales, con un horizonte de medio plazo y 

con una gestión activa del posicionamiento.  

En unos años llegará a Europa el momento en que los tipos 

de interés permitan remunerar nuestros ahorros por encima 

de la inflación. Hasta entonces, la alternativa de 

posicionarse en bolsa con una parte de nuestra inversión 

sigue siendo más que razonable reduciendo la volatilidad 

con una buena diversificación y un perfil de riesgo 

adecuado. A la bolsa europea le queda, en nuestra opinión, 

un recorrido adicional que aprovechar a medio plazo. 

*Ana Rivero es directora de Estrategia de Mercado y de 
Márketing de Santander AM España.
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