
Lo normal en una situación alarmante
es que el aumento del riesgo en las in-
versiones eleve las rentabilidades exi-

gidas por los inversores a cambio de
asumir dicho riesgo. Sin embargo, en esta
ocasión los tipos de interés están en míni-
mos históricos, a pesar de que la caída del
PIB provocada por la pandemia ha sido la
más profunda nunca vista en tiempos de
paz. Esta situación es consecuencia de los
estímulos puestos en marcha por los ban-
cos centrales en la última década para
combatir las crisis. Una estrategia que ha
sido muy efectiva para reducir las primas
de riesgo de los países, evitando cualquier
problema para financiar los enormes défi-
cits acumulados. 

El efecto se aprecia en las curvas de
rentabilidades de España (el tipo de interés
al que cotizan los bonos en los diferentes
tramos). La curva de España está hoy muy

por debajo del nivel de hace una década,
pero también está por debajo de la curva
alemana de hace 10 años. En la actualidad,
la rentabilidad que paga cualquier bono
español con un vencimiento inferior a 10
años es negativo, o lo que es lo mismo, hay
que pagar por tenerlo.

Las primas de riesgo se han reducido en
todos los segmentos, no solo en el del
soberano. Esto significa que los tipos de
interés a los que se financian las empresas
también se encuentran en mínimos. De
nuevo esta política monetaria ha
conseguido minimizar los costes de la
deuda y así permitir la supervivencia de
muchas empresas. Su acción ha sido tan
potente que ha terminado por cercenar
toda asignación de precios en el mercado. 

El problema es que estos estímulos han
provocado la desaparición de las fuerzas
de mercado que determinan los precios de
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Banco central europeo

Entre las burbujas y la ortodoxia
Los estímulos monetarios siguen calentando los mercados aunque las
agencias de ‘rating’ alertan de un importante aumento en el número de
quiebras. La búsqueda de rentabilidad exige asumir un riesgo elevado en
medio de una profunda crisis.
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