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EXCLUSIVAMENTE PARA USO DE INVERSORES INSTITUCIONALES Y PROFESIONALES.

En resumen
 ■ Las normas de concesión de préstamos se han endurecido tras las turbulencias que ha 

experimentado el sector bancario en EE. UU. y Europa. 
 ■ Los analistas del mercado están centrados en determinar si el endurecimiento de las 

condiciones financieras llevará a la Fed a dejar de subir los tipos, a aumentarlos en menor 
medida o a empezar a recortarlos más pronto que tarde.

 ■ Si bien hemos observado una cierta desinflación en EE. UU., consideramos que resulta 
demasiado pronto para considerar que la inflación ha disminuido lo suficiente como para 
llevar a la Fed a dar un giro en su política, es decir, a comenzar a rebajar los tipos de interés.

 ■ En una coyuntura en la que abundan los nubarrones, realizar una selección activa de valores 
en el segmento de la renta fija alberga el potencial de brindar rendimientos, diversificación 
y capacidad de gestión de riesgos, lo que resulta especialmente importante en caso de que 
EE. UU. entre en recesión, lo cual constituye nuestro escenario base.

Los mercados financieros han capeado tormentas considerables desde el estallido de la pandemia 
en 2020, entre las que destaca la inestabilidad que ha registrado recientemente el sector bancario 
en Estados Unidos y Suiza. En vista de la importancia que tienen los bancos para el crecimiento 
económico, el crecimiento del sector bancario y del crédito constituyen factores clave a la hora de 
evaluar las condiciones financieras. Los bancos centrales no son las únicas entidades que generan 
dinero: los bancos tradicionales también lo hacen. 

Estamos asistiendo a un endurecimiento considerable de las normas de concesión de préstamos, 
lo que siempre se acaba traduciendo en un aumento de las tasas de impago conforme el ciclo 
económico se va desarrollando a lo largo del tiempo con un efecto retardado. Una de las preguntas 
clave es de cuánto será el retraso en esta ocasión. Cabe tener presente dos factores. El primero 
de ellos es que ahora existe un conjunto de activos de crédito privado mucho mayor que puede 
colmar la brecha cuando los bancos no se muestran dispuestos a conceder préstamos. El segundo 
factor estriba en que las empresas de alto rendimiento suelen presentar una mayor solidez debido 
a que llevaron a cabo una amplia refinanciación en 2021, lo que les proporciona un balón de 
oxígeno hasta los vencimientos previstos para finales de 2024 y para 2025. 

Sin embargo, si este patrón de endurecimiento de las normas de concesión de préstamos 
persiste en Europa y EE. UU., las tasas de impago podrían aumentar con facilidad hasta situarse 
en valores de entre un 5% y un 9%. Gran parte de ello dependerá del entorno macroeconómico 
y, especialmente, de la inflación, pero también de los niveles de empleo, que están capeando el 
temporal sorprendentemente bien. 
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Hemos observado que el crecimiento del crédito bancario ha disminuido al unísono en EE. UU. y Europa. En 
efecto, ambos mercados registran una menor demanda de préstamos, y esta tendencia ha experimentado 
una aceleración considerable debido a la crisis bancaria regional en EE. UU. El análisis de la evolución de los 
depósitos que mantienen tanto los bancos de menor tamaño como aquellos de gran envergadura pone de 
manifiesto dos realidades. 

En el caso de las pequeñas entidades bancarias, los retos han girado en torno a la liquidez y la gestión de las 
carteras de valores frente a la duración de los depósitos, así como en torno a la rápida retirada de depósitos 
que se deriva de los nuevos métodos de comunicación y las redes sociales. Los bancos de mayor tamaño 
también han acusado salidas de depósitos, y estos se han ido transfiriendo a fondos del mercado monetario 
que ofrecen un rendimiento más elevado, una tendencia que probablemente se mantendrá. Lo cierto es 
que los grandes bancos estadounidenses no quieren albergar un volumen desmesurado de depósitos. Las 
oportunidades de concesión de préstamos son limitadas, y los bancos se muestran comedidos y diligentes en 
lo que respecta al crecimiento de su cartera de préstamos, motivo por el cual proporcionan un rendimiento 
reducido por estos depósitos. La intervención de las autoridades políticas ha permitido estabilizar la situación 
del sector bancario en EE. UU. Las retiradas de depósitos se han moderado y los bancos informan de una 
mayor normalización del ecosistema bancario.

La respuesta del mercado a las turbulencias en el sistema bancario
Cabría preguntarse qué implicaciones tiene esto para la tensión en el mercado que hemos observado con 
motivo de la crisis crediticia. Gran parte de las conversaciones versan sobre la medida en la que los bancos 
cerrarán el grifo del crédito a la economía y en torno a si la Fed dejará de subir los tipos, los incrementará en 
menor medida o empezará a rebajarlos más pronto que tarde como consecuencia de ello. 

Si analizamos las valoraciones en los mercados de crédito mundiales, observamos que las repercusiones se 
han circunscrito al sector financiero. Este incluye a los bancos y al sector inmobiliario, que constituye otro 
sector sensible a los tipos de interés (véase el gráfico 1).

Fuente: J.P. Morgan. Datos diarios desde el 1 de enero de 2018 al 4 de abril de 2023. La longitud de las barras 
representa el diferencial mínimo y máximo durante el periodo.

Gráfico 1: rango de diferenciales del crédito corporativo mundial (por sector)
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OA
S 

(p
.b

.)

50

100

150

200

250

300

350

Servicios
públicos

TecnologíaMaterialesIndustrialAtención
sanitaria

Bienes
inmuebles

FinanzasEnergíaConsumo
básico

Consumo
discrecional

Comunica-
ciones

Crédito corp.
mundial

(excl. sector fin.)

Crédito corp.
mundial

El gráfico 1 muestra que la mayoría de los sectores empresariales e industriales no ofrecen un valor atractivo 
en relación con los diferenciales medios de los últimos tres años. Hemos visto que los diferenciales de los 
bonos de capital de nivel 1 adicional (AT1, por sus siglas en inglés) han protagonizado un marcado aumento 
debido a las tensiones en el sector bancario. Los bonos que se encuentran en los escalafones inferiores de 
la estructura de capital —y, en este sentido, los bonos AT1 son los títulos más subordinados— han pasado a 
presentar unos precios considerablemente más baratos debido a las distorsiones que han generado Silicon 
Valley Bank, Signature Bank, Credit Suisse y otras entidades bancarias regionales que han sufrido tensiones. 
En periodos de tensión en los mercados, los bonos de los bancos exhiben una mayor correlación, y el 
episodio de marzo no constituyó una excepción a este respecto, como demuestra el hecho de que el sector 
experimentase una ola de ventas a escala mundial.
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Las hipotecas fueron otro de los segmentos del mercado en verse afectado: los diferenciales se mantuvieron 
en niveles más amplios incluso ante la recuperación de los diferenciales del crédito corporativo. Las carteras 
de préstamos de los bancos regionales están considerablemente expuestas al sector inmobiliario comercial, 
por lo que las preocupaciones sobre su capacidad para seguir concediendo préstamos (así como sobre la 
necesidad de vender las carteras actuales de los bancos en quiebra) se han traducido en presiones sobre los 
diferenciales del crédito estructurado, como pueden ser las obligaciones garantizadas por préstamos (CLO) 
del sector inmobiliario comercial, los bonos de titulización hipotecaria sobre inmuebles comerciales (CMBS) 
e incluso los pass-throughs de bonos de titulización hipotecaria (MBS). 

Tipos 
Una importante pregunta que debemos hacernos es cuáles son las implicaciones de esta situación para la 
inflación, el crecimiento, la política de los bancos centrales y los mercados de tipos. ¿Acaso nos encontramos 
en un entorno más frágil que se traducirá en una entrada en recesión antes de lo esperado? Los datos relativos 
a la inflación subyacente en EE. UU. y en otras regiones —como el Reino Unido, por ejemplo— muestran 
que esta continúa siendo bastante persistente. Hemos observado una cierta desinflación en los datos de 
la inflación subyacente de EE. UU., aunque dicha desinflación se ha producido de forma muy gradual y, a 
nuestro juicio, es aún demasiado pronto para considerar que esta evolución en los datos de EE. UU. bastará 
para que la Fed lleve a cabo un giro en su política monetaria, es decir, para que empiece a recortar los tipos.

En caso de que una recesión se materializase antes de lo previsto y revistiese gravedad, el calendario de 
las rebajas de tipos se acortaría. No obstante, en vista del carácter persistente que presenta la inflación 
subyacente de EE. UU. en la actualidad, creemos que sería necesario que nos adentrásemos claramente en 
una recesión para que la Fed modificase su política. Si bien los indicadores adelantados sobre el crecimiento 
—como los índices de gestores de compras (PMI, por sus siglas en inglés)— han registrado un descenso 
junto con el sector manufacturero, el sector servicios ha mostrado mayor solidez de la prevista. Este último 
ha catapultado tanto el crecimiento como la inflación, especialmente en EE. UU., además de encabezar el 
crecimiento en los grandes bloques principales —a saber, en la zona euro y en EE. UU., así como durante los 
primeros compases de la reapertura de China—, lo cual supuso una sorpresa al alza en relación con nuestras 
expectativas. Prevemos que los riesgos bajistas aumentarán conforme avance el año, y nuestro escenario 
central continúa siendo que EE. UU. entrará en recesión en vista de los efectos retardados del endurecimiento 
de la política monetaria. Los bancos centrales siguen prefiriendo reaccionar a los datos, lo que aumenta las 
probabilidades de que cometan errores en materia de política monetaria. 

Cabe destacar que los bancos regionales prestan servicio a un gran número de pymes en EE. UU., y estas 
constituyen el eje vertebrador de la economía del país norteamericano. Si estos bancos limitan la concesión 
de préstamos, ello afectará al crecimiento del sector servicios y podría modificar el paradigma del empleo.

Repercusiones para la inversión
Habida cuenta de que nuestro escenario base contempla una recesión en EE. UU., véase a escala mundial, 
tendremos que estar atentos a la evolución de Europa y China durante los próximos meses. En vista de que 
la inflación ha tocado techo en EE. UU. y de que los mercados han registrado una cierta desaceleración 
con motivo de los datos sobre la inflación subyacente, puede que hayamos dejado atrás el régimen de 
turbulencias derivadas de la reducción paulatina de estímulos (taper tantrum) en el que hemos vivido durante 
gran parte del año pasado. De acuerdo con nuestras previsiones, en los próximos seis a doce meses viviremos 
un régimen de tipo «Goldilocks »(en alusión al cuento de «Ricitos de Oro», es decir, un estado de tibieza, 
ni muy frío, ni muy caliente) o, dicho de otro modo, de aversión al riesgo.

Ambos regímenes justificarían incrementar la duración. Estamos empezando a buscar oportunidades 
para hacerlo en nuestras estrategias mundiales de renta fija multisectorial. No toda la duración es igual 
y, en general, hemos tratado de empezar por neutralizar nuestra posición en EE. UU. Hemos explorado 
oportunidades en mercados sensibles a los tipos de interés como Canadá, Suecia y algunos de los 
mercados emergentes locales como México. En estos momentos, preferimos los bonos de los mercados 
emergentes (ME) denominados en moneda local emitidos por algunas de las economías latinoamericanas, 
que han llevado la delantera en lo que respecta al ciclo de endurecimiento y a lo que descuenta el mercado. 

En el componente de las divisas, contamos con un posicionamiento neutral en el dólar estadounidense. 
En los últimos meses, hemos reforzado nuestra exposición al euro y al yen para compensar una posición 
infraponderada en el dólar, además de buscar exponernos a divisas de los ME en otras regiones para 
aumentar el riesgo de cambio. Nos interesan las operaciones de pares (pair trades) basadas en un enfoque 
fundamental respecto de las valoraciones. 
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En el plano de la deuda titulizada y estructurada, las hipotecas revisten ahora mayor atractivo en vista de la 
ampliación de los diferenciales, si bien no resultan tan atractivas como en el cuarto trimestre de 2022. Nos 
seguimos centrando en las oportunidades idiosincrásicas y en las distorsiones que existen en algunos de los 
segmentos de CMBS de la cartera. Estamos reforzando la exposición a ABS que no dependen del consumo 
y que disponen de un respaldo de activos adecuado en forma de garantías ligadas a equipos. En general, 
conservamos un posicionamiento relativamente neutral en ABS y seguimos infraponderados en las hipotecas 
tradicionales. 

En cuanto al crédito, hemos aumentado la exposición al crédito con calificación investment-grade y 
presentamos un sesgo hacia los mercados que han pasado a revelar un mayor número de distorsiones. En los 
ME, si bien seguimos sobreponderados en bonos de los ME denominados en moneda fuerte, hemos reducido 
dicha sobreponderación. En concreto, hemos liquidado algunas de nuestras posiciones en bonos de los ME 
con calificación investment-grade y hemos identificado valor en otros segmentos del mercado de crédito 
investment-grade o corporativo frente a los mercados emergentes. En el segmento del alto rendimiento, 
no observamos que el mercado descuente un elevado número de impagos, como hemos mencionado antes, 
y los diferenciales se han estrechado. Muchos inversores están dirigiendo su atención al tramo corto de la 
curva de tipos del alto rendimiento para tratar de obtener un diferencial y unos rendimientos adicionales. En 
nuestro caso, aunque seguimos contando con exposición a bonos de alto rendimiento, dicha exposición se 
fundamenta en un proceso ascendente (bottom-up) basado en nuestra plataforma de análisis. A la luz de los 
niveles que presentan actualmente los diferenciales, no buscamos necesariamente aumentar el riesgo de 
alto rendimiento. 

Conclusión
Aunque los nubarrones siguen cerniéndose sobre los mercados, es un momento interesante para los 
inversores en renta fija. Hace años que los rendimientos y la inflación no se situaban en estos niveles. En vista 
de las numerosas incertidumbres, nos seguimos inclinando por la adopción de un enfoque activo y por la 
diversificación en el ámbito de la renta fija. A nuestro juicio, resulta fundamental disponer de una plataforma 
de análisis capaz de identificar oportunidades idiosincrásicas en un contexto convulso, así como tener un 
horizonte de inversión a más largo plazo. 


