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Si bien los mercados mundiales han sido escenario de numerosos miedos en el pasado 
reciente, creemos que el temor a perderse oportunidades en renta fija (o FIFOMO, por sus 
siglas en inglés) será el nuevo miedo al que no tardarán en enfrentarse los inversores en esta 
clase de activos, y consideramos que se trata de un temor sano. Debido a lo mucho que 
ha mejorado la coyuntura macroeconómica, lo que incluye tanto unas señales de mayor 
solidez por parte de los bancos centrales en relación con el cambio de rumbo de su política 
monetaria como unas valoraciones en niveles favorables, pensamos que podríamos estar 
ante una oportunidad atractiva para incrementar la asignación a la renta fija. 

Parece estar perfilándose un panorama macroeconómico de tibieza económica 
(Goldilocks). En estos momentos, el riesgo de que se produzca una recesión en Estados Unidos 
parece haber disminuido, lo que refleja la resiliencia del consumo en el país norteamericano y la 
solidez de los fundamentales de su sector empresarial. La economía estadounidense se encuentra 
en fase de ralentización, pero las repercusiones de este fenómeno sobre el crecimiento no parecen 
tener la magnitud suficiente como para hacer sonar las alarmas de recesión. Nuestro indicador 
sobre el ciclo económico, si bien señala algunos riesgos de ralentización, no indica que se avecine 
una recesión de forma inminente (gráfico 1). Asimismo, observamos una mejora en el plano de 
la inflación. En la actualidad, resulta razonable pensar que el gasto de consumo personal (PCE) 
subyacente (el parámetro relativo a la inflación que más importancia reviste a ojos de la Reserva 
Federal estadounidense (Fed)) protagonizará una ralentización hasta alrededor del 2% el próximo 
año. Más importante aún es el hecho de que la Fed está emitiendo señales de que su ciclo de 
endurecimiento de la política monetaria ha terminado. Ello implica que al fin estamos preparados 
para dejar atrás el temido régimen macroeconómico marcado por el miedo a las decisiones de la 
Fed, lo que allana el camino para que la coyuntura resulte mucho más favorable para la renta fija. 

Gráfico 1: el indicador del ciclo económico, que combina varios 
 indicadores clave de EE. UU.

Fuente: Datos de Bloomberg. Datos mensuales de diciembre de 1961 a octubre de 2023. El BCI agrega las 
puntuaciones z de 23 variables. Las partes sombreadas designan las recesiones oficiales estadounidenses, 
según la definición de la Oficina Nacional de Investigación Económica (NBER). Una puntuación z indica a 
cuántas desviaciones típicas por encima/debajo de la media se ubica un valor. La línea horizontal designa 
una puntuación z de -0,90, lo que indica una considerable desviación de la media.
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El indicador del ciclo económico (BCI), que engloba 23 variables clave,
sugiere un significativo riesgo de ralentización pero no un riesgo de recesión inminente todavía
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El Big Mac1 sobre la asignación a renta fija: el 
temor a perderse oportunidades en renta fija

1  El Big Mac, que hace alusión a «big macro» 
(panorama macroeconómico general), es un 
informe periódico sobre renta fija mundial 
donde se analizan temas importantes del 
entorno de renta fija/macroeconómico global.
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Las valoraciones de la renta fija mantienen su atractivo. A nuestro juicio, las valoraciones de la renta 
fija se sitúan en niveles relativamente interesantes para los inversores con un horizonte a largo plazo. Ello 
resulta especialmente cierto en el caso de los rendimientos totales, que resultan atractivos en términos 
históricos incluso después del repunte registrado en fechas recientes. Al analizar el rango percentil de los 
rendimientos totales actuales durante los últimos diez años, constatamos que la mayoría de las clases de 
activos se sitúan por encima de 85 o 90 (gráfico 2). Ciertamente, los diferenciales de crédito de algunos 
sectores parecen tensionados, pero la valoración del rendimiento total, que incluye tanto un componente 
relativo a los tipos como un componente relativo al diferencial de crédito, resulta importante en vista de 
que ha constituido un catalizador principal de las rentabilidades totales previstas. Además, la dispersión 
en el plano de la valoración de los diferenciales brinda oportunidades interesantes para que los gestores 
activos identifiquen estrategias de valor relativo. 

Gráfico 2: rango percentil del rendimiento (actual frente a los últimos 10 años)
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Fuentes: Bloomberg. Datos diarios del 18 de diciembre de 2013 al 18 de diciembre de 2023. IG - EE. UU. = índice Bloomberg US Aggregate Corporate. 
HY - EE. UU. = índice Bloomberg US Corporate High Yield. Hipotecaria EE. UU. = índice Bloomberg US MBS. Deuda soberana ME = índice JPMorgan 
EMBI Global Diversified. Crédito corp. ME = índice JP Morgan CEMBI Broad Diversified. IG - Europa = índice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. 
HY - Europa = índice Bloomberg Pan-European High Yield. IG - Canadá = índice Bloomberg Canada Aggregate Corporate. Bonos municipales sujetos 
a impuestos y aptos para su inclusión en el índice US Aggregate = índice Bloomberg US Taxable Municipal Aggregate Eligible.
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En renta fija, los puntos de entrada revisten importancia. Habida cuenta del atractivo nivel que 
exhiben los rendimientos actuales, las perspectivas de las rentabilidades previstas han mejorado de forma 
considerable. Ello obedece a que, en términos históricos, ha existido un estrecho vínculo entre unos 
rendimientos de partida como los actuales y unas rentabilidades posteriores de gran solidez. A modo 
de ejemplo, con un rendimiento de partida del 5,16% para el crédito estadounidense con calificación 
«investment grade», la rentabilidad mediana de los cinco años posteriores se sitúa en un 5,97% (utilizando 
un rango de 30 puntos básicos por encima y por debajo del rendimiento de partida), mientras que el 
rango de rentabilidad oscila entre un 3,36% y un 7,17% (gráfico 3). Además, las perspectivas sobre las 
rentabilidades previstas de la renta fija se han visto reforzadas a raíz de que los principales bancos centrales 
emitiesen recientemente señales que apuntan a que efectuarán recortes de tipos en el futuro. Al analizar 
el mapa de calor del crédito estadounidense con calificación «investment grade», resulta evidente que 
la probabilidad de obtener unas rentabilidades hipotéticas superiores ha aumentado, especialmente en 
vista de que existe una gran probabilidad de que se estén perfilando recortes de tipos en el horizonte si nos 
atenemos a las señales que ha transmitido la Fed en fechas recientes respecto de su política monetaria. En 
concreto, si tomamos como base un rendimiento de partida del 5,16%, asumimos que los diferenciales 
se mantendrán inalterados durante el próximo año y sumamos a la ecuación un recorte de tipos de 
60 p.b., podríamos obtener una rentabilidad del 9,43% en un año (gráfico 4). Expuesto de una forma 
más específica, la rentabilidad prevista hipotética a un año se calcula sencillamente como la suma del 
rendimiento de partida menos el movimiento combinado de los tipos y de los diferenciales multiplicado 
por la duración del índice. A título de ejemplo, en caso de utilizar como variables un rendimiento de 
partida del 6% y una duración del índice de 7 y asumir que el movimiento combinado de los tipos y de los 
diferenciales cobra la forma de una disminución de 50 p.b. (es decir, del 0,50%) durante el próximo año,  
la rentabilidad prevista a un año será del 9,5% (6% - (-0,50% x 7)) de acuerdo con las estimaciones.
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Bloomberg. Crédito IG - EE. UU. = índice Bloomberg US Agg Corporate. Datos mensuales de enero de 2000 
a noviembre de 2023. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

Gráfico 3: crédito IG de EE. UU., rendimientos de partida frente a las 
 rentabilidades a cinco años posteriores
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Gráfico 4: rentabilidades previstas hipotéticas del crédito IG de EE. UU. durante el 
 próximo año, con base en los movimientos de los diferenciales y de los tipos

Bloomberg: Crédito IG - EE. UU. = índice Bloomberg US Agg Corporate. Rendimiento actual a 18 de diciembre de 2023. Duración actual 
a 18 de diciembre de 2023. La rentabilidad prevista a un año se calcula como el rendimiento actual + la variación neta entre el tipo y los 
diferenciales multiplicada por la duración. Ninguna referencia a la rentabilidad y beneficios esperados en el futuro constituye una 
promesa, ni una estimación de la rentabilidad efectiva que puede obtener un inversor, y no debe considerarse fiable. Las previsiones 
se ofrecen exclusivamente a título informativo y no deberán considerarse un consejo ni una recomendación o garantía de rentabilidad. 
Las previsiones se basan en estimaciones subjetivas y en supuestos que aún no han tenido lugar o que pueden producirse. Las 
proyecciones tienen limitaciones porque no se basan en operaciones reales, sino en los modelos y datos recopilados por MFS®. 
Los resultados no representan ni son indicativos de los resultados reales que pueden lograrse en el futuro. La rentabilidad de los 
inversores particulares puede variar significativamente.
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Podría haber llegado el momento de dejar atrás el efectivo y regresar al segmento de la renta fija. 
Las asignaciones a efectivo siguen situándose en niveles significativos en vista del temor de los inversores 
a asumir riesgo, especialmente después de lo que han sido dos años difíciles para los mercados 
mundiales. No obstante, nos encontramos en un punto de inflexión importante. Por lo general, poco 
después de que el tipo oficial del banco central estadounidense haya alcanzado su nivel más elevado, el 
efectivo empieza a registrar una rentabilidad inferior al crédito, y este es precisamente el momento en el 
que nos encontramos en la actualidad (gráfico 5). En adelante, la probabilidad de que el efectivo muestre 
un mejor comportamiento que el crédito seguramente disminuirá, sobre todo habida cuenta de los 
recortes de tipos previstos que se están gestando. 
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Gráfico 5: diferencia de rentabilidad relativa entre el crédito a corto plazo y el 
 efectivo tras alcanzar las cotas máximas de los tipos de los fondos federales

Fuente: Bloomberg, base de datos FRED de la Fed, ICE BofA. Tipo de interés de los fondos federales: efectivo = tipos 
a 3 meses o 90 días; y rendimientos: certificados de depósito para Estados Unidos, porcentual, mensual, sin ajuste 
estacional. Crédito = ICE BofA, 1-3 Year US IG Corporate Credit (índice C1A0). Datos mensuales de enero de 1982 a 
julio de 2023. Rentabilidades interanuales. Basadas en la media de los seis episodios de tipos máximos desde 1982.
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En nuestra opinión, la renta fija alberga un amplio abanico de oportunidades. En el menú de la 
renta fija, hay algo para todos los gustos, en función del apetito por el riesgo de los inversores, de sus 
necesidades de inversión o de otros objetivos que puedan tener. No cabe duda de que invertir en renta 
fija implica asumir riesgo de duración y de crédito. La combinación de ambos se traduce en un mapa de 
subclases de activos (gráfico 6) que destaca por su carácter diversificado. En la actualidad, nos mostramos 
optimistas tanto sobre la duración como sobre el crédito y, por ende, nos inclinamos por el tramo de 
mayor riesgo del espectro de la renta fija, especialmente por la deuda emergente y por el alto rendimiento 
europeo. Esto se debe a la mejora de las perspectivas macroeconómicas y a los atractivos niveles de 
entrada. 
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Gráfico 6: renta fija, riesgo de duración frente a riesgo de crédito

Fuente: Bloomberg. Datos a 19 de diciembre de 2023. Los diferenciales se expresan respecto a los bonos del Tesoro 
de EE. UU. Los diferenciales ME - Moneda local se miden respecto a un bono mundial teórico compuesto en un 33% 
por un bund alemán a 5 años y en un 67% por un título del Tesoro estadounidense a 5 años. Deuda estadounidense 
agreg. = índice Bloomberg US Aggregate. Deuda mundial agreg. = índice Global Aggregate. IG - EE. UU. = índice 
Bloomberg US Aggregate Corporate. HY - EE. UU. = índice Bloomberg US Corporate High Yield. Deuda soberana 
ME = índice J.P. Morgan EMBI Global Diversified. IG - Europa = índice Bloomberg Pan-Euro Aggregate Corporate. 
HY - Europa = índice Bloomberg Pan-European High Yield. Crédito mundial = índice Bloomberg Global Aggregate 
Corporate. IG - Canadá = índice Bloomberg Canada Aggregate Corporate. Bonos municipales sujetos a impuestos y 
aptos para su inclusión en el índice US Aggregate = índice Bloomberg US Taxable Municipal Aggregate Eligible.
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En general, consideramos que la renta fija vuelve a ser una clase de activos interesante, especialmente en 
una coyuntura en la que los riesgos de recesión han disminuido y las valoraciones resultan atractivas en 
términos históricos. 
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