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El mundo de la política de tasas cero (ZIRP)1 ha quedado en el pasado, la “renta” volvió a la 

renta fija. A medida que los rendimientos cayeron a mínimos históricos, los inversionistas, 

ávidos de ingresos, buscaron fuentes de ingreso alternativas como las estrategias de 

dividendos, las que atrajeron flujos récord a los productos relacionados en 2022. Ahora que 

los rendimientos de los bonos con grado de inversión están llegando hasta 6%, estos han 

vuelto a ofrecer oportunidades de ingresos atractivas. 

Además del aumento de los ingresos, vamos a analizar señales de riesgo comunes, como el 

diferencial de crédito, la liquidez y el riesgo de tasas de interés para evaluar el estado actual 

del mercado de bonos. Al ubicar los atributos de los índices en un contexto histórico, los 

factores de riesgo muestran diferenciales que tienden a estabilizarse y una liquidez con un 

riesgo de tasa de interés a la baja en los índices amplios. Por último, compararemos los 

rendimientos de los bonos con fuentes de ingreso alternativas; aquí encontramos mayores 

rendimientos ligados a la inflación de punto de equilibrio ofrecidos en los bonos públicos en 

comparación con las tasas de dividendos en el S&P 500. 

Después de más de una década en que los bonos corporativos con grado de inversión 

pagaron en promedio 3.6% y nunca más de 5%, los rendimientos en el iBoxx $ Liquid 

Investment Corporate Bond Index alcanzaron un máximo de 6.31% a mitad de año. Esto 

significó un movimiento de casi 4 desviaciones estándar en relación con su promedio de 10 

años, antes de que se estabilizara en el rango de 5%. Si bien los movimientos de 3 

desviaciones estándar son inusuales, un movimiento de 4 desviaciones estándar entra al 

territorio del "cisne negro". En palabras simples, los rendimientos de bonos con grado de 

inversión no habían sido tan altos desde las repercusiones de la crisis crediticia. Además, los 

 

1 ZIRP hace referencia a los bancos centrales mundiales que buscan tener una política de tasa de interés cero (ZIRP) 
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diferenciales superiores a los bonos de deuda pública que ofrece el iBoxx $ Liquid Investment 

Grade Corporate Bond Index están cotizando cerca del promedio de 10 años de 150 pb, lejos 

de los 380 pb que vimos durante la venta masiva inducida por el COVID-19. Esto implicaría 

que los rendimientos históricamente altos no son el resultado de la degradación de la calidad 

crediticia y que el impacto en el aumento de las tasas se limita al mercado de los bonos 

públicos.  

Figura 1: los rendimientos del iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index 
se recuperaron de un movimiento de casi 4 sigma 

  
Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de octubre de 2022. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico tiene 
fines ilustrativos.  

Figura 2: los márgenes de grado de inversión están cotizando en su promedio de 10 
años  

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de octubre de 2022. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico tiene 
fines ilustrativos. El gráfico representa el rendimiento anual del iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index 
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Durante épocas de estrés, la volatilidad puede afectar negativamente a la liquidez, 
especialmente en la renta fija. La liquidez del mercado de deuda pública este año ha 
disminuido en promedio 0.1 bp de rendimiento en comparación con 2021. Los rendimientos 
comprador-vendedor promedio del iBoxx Treasury Bond Index en lo que va del año subieron 
de un promedio de 0.35 pb en 2021 a 0.45 pb. Por el contrario, la liquidez del iBoxx $ Liquid 
Investment Grade Corporate Bond Index se ha mantenido relativamente estable gracias a la 
metodología del índice, la cual selecciona los bonos más operados, y estos tienen un 
diferencial comprador-vendedor promedio muy por debajo de los máximos pandémicos, esto 
es una ventaja que aumenta en mercados bajo estrés. 

Figura 3: los diferenciales comprador-vendedor del iBoxx $ Liquid Investment Grade 
Corporate Bond Index se mantienen inferiores a 2020 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de octubre de 2022. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico tiene 

fines ilustrativos. IBOXIG representa el margen comprador-vendedor del iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index Non-IBOXIG 

representa bonos corporativos con grado de inversión, excluyendo a los bonos elegibles para IBOXIG. El margen es la diferencia entre los 

márgenes de los precios comprador-vendedor entre IBOXIG y Non-IBOXIG. 

Si bien los rendimientos actuales se ven atractivos desde una perspectiva histórica y en 

relación con los dividendos, la posibilidad de riesgo se mantiene inherente en la renta fija. La 

sensibilidad de un bono al alza de las tasas se mide de la mejor manera a partir de su 

duración, ya que cada unidad de duración aumenta los efectos negativos en los precios 

cuando suben los rendimientos. Durante la pandemia, los directores de las empresas 

aprovecharon los bajos costos del endeudamiento para aumentar la deuda y extender la 

duración de sus préstamos, por lo que extendieron la duración general de los índices y 

aumentaron la sensibilidad a las alzas de la tasa de interés. A medida que cayó el 

endeudamiento y la oferta de deuda, la duración cayó a niveles históricos anteriores. La 

duración del iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index se ha reducido en más 

de un año en 2022 y ahora está ligeramente por debajo de su promedio de largo plazo. 
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Teniendo un perfil de duración menor, el índice es menos sensible a posibles impactos por 

alzas de tasa en el futuro. 

Figura 4: duración del iBoxx $ Liquid Investment Grade Corporate Bond Index 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de octubre de 2022. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico tiene 
fines ilustrativos. 

Cuando los comparamos desde la perspectiva de rendimientos reales (ajustados por 

inflación), parece que los bonos ofrecen ingresos muy por encima de los que ofrecen muchas 

acciones. El S&P U.S. TIPS 10-Year Index representa el rendimiento real que ofrece el 

mercado. Las tasas de dividendos anunciadas para las acciones en el S&P 500® están en su 

nivel más bajo en al menos una década, mientras que la prima de los rendimientos IBOXIG es 

la más alta en al menos una década. 
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Figura 5: tasas de dividendos anunciadas 

 

Fuente: S&P Dow Jones Indices LLC. Datos de octubre de 2022. El desempeño pasado no garantiza resultados futuros. Este gráfico tiene 
fines ilustrativos. 

A medida que la Fed combate la inflación para estabilizar la economía, los activos, incluidas la 

renta fija y las acciones de crecimiento, se ven afectados negativamente. Si bien muchos han 

acudido en masa a las estrategias de dividendos, la renta fija sigue siendo atractiva como 

fuente de ingresos tradicional y no alternativa. La mejora de la liquidez mediante una 

construcción adecuada del índice, combinada con la disminución del riesgo de la tasa de 

interés, podría reducir los riesgos que plagaron los períodos anteriores. Puede que los bonos 

estén de vuelta, y desde la perspectiva de los índices, se ven cada vez mejor. 
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