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Cuando los spreads (amplios) de 
crédito representan una oportunidad 
 

Hay veces en las que el mercado penaliza sectores enteros o emisores que mantienen unos 
fundamentales sólidos. Como consecuencia, pueden encontrarse bonos de compañías 
financieramente robustas ofreciendo rentabilidades muy superiores a las que justificaría su perfil 
de riesgo. 

Precisamente ahí reside el valor añadido de la gestión activa: distinguir entre una empresa 
cuyo spread refleja un deterioro real de su solvencia y otra cuyo diferencial simplemente 
responde a un exceso de volatilidad del mercado. 

Históricamente, muchas de las mejores oportunidades para invertir en crédito corporativo 
han surgido precisamente durante los periodos de mayor tensión financiera. 

Un ejemplo claro se produjo durante la crisis bancaria de marzo de 2023. Tras la quiebra de 
varios bancos regionales en Estados Unidos y la crisis de Credit Suisse, los spreads de 
numerosas entidades financieras europeas se ampliaron de forma significativa.  

Sin embargo, bancos con elevados niveles de solvencia y liquidez, como BBVA, CaixaBank o 

BNP Paribas, también vieron caer el precio de sus bonos debido al nerviosismo 

generalizado del mercado, a pesar de que sus ratios de capital y sus resultados financieros 

seguían siendo sólidos. 

A medida que la incertidumbre se disipó, los diferenciales volvieron a estrecharse y los 
bonos recuperaron parte de su valor, generando rentabilidades atractivas para quienes 
aprovecharon esa ventana de oportunidad.  

Investment Grade y High Yield: dos mundos diferentes 

No todos los bonos corporativos presentan el mismo nivel de riesgo. 

Las principales agencias de calificación crediticia (como S&P Global Ratings, Moody's y Fitch 
Ratings) clasifican como Investment Grade aquellos emisores con una calificación igual o 
superior a BBB- (o Baa3 en la escala de Moody's). Estos bonos suelen ofrecer spreads más 
reducidos porque presentan una menor probabilidad de impago. 
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Por debajo de ese umbral se encuentra el universo High Yield, compuesto por empresas con 
un perfil de riesgo superior y, en consecuencia, con diferenciales considerablemente más 
elevados. 

Lejos de ser una categoría que deba evitarse, el high yield puede ofrecer interesantes 
oportunidades de rentabilidad cuando el análisis fundamental confirma que las compañías 
cuentan con capacidad suficiente para afrontar sus obligaciones financieras. 

La importancia del análisis fundamental 

Como acabamos de ver, un spread elevado nunca debe interpretarse de forma aislada. 

Para determinar si un bono representa una oportunidad resulta imprescindible analizar 
variables como: 

 La generación de caja. 

 El nivel de endeudamiento. 

 La capacidad para refinanciar vencimientos. 

 La estabilidad del modelo de negocio. 

 La posición competitiva de la empresa. 

 La calidad de su equipo gestor. 

Solo mediante este análisis es posible identificar aquellas situaciones en las que el mercado 
está sobredimensionando el riesgo. 

Un mercado con muchas oportunidades 

La renta fija constituye el mayor mercado financiero del mundo. Según datos de Securities 
Industry and Financial Markets Association (SIFMA), el volumen de deuda viva supera 
actualmente los 140 billones de dólares, una cifra superior al tamaño agregado de los 
mercados bursátiles mundiales. 

Esto explica por qué la selección activa de emisiones resulta tan relevante. Miles de 

compañías, sectores, vencimientos y estructuras diferentes generan continuamente 

oportunidades para los gestores especializados capaces de detectar valor donde otros solo 

ven incertidumbre. 

 

 

https://www.sifma.org/research/statistics/fact-book
https://www.sifma.org/research/statistics/fact-book


 

Este contenido tiene carácter exclusivamente informativo y no constituye una oferta, invitación o solicitud de compra, venta o suscripción de valores u otros instrumentos, ni constituye una 

recomendación personal. 
La información contenida en este sitio web se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, pero Trea Asset Management, S.A. SGIIC no garantiza su exactitud, integridad o exhaustividad. La 

información aquí contenida está sujeta a cambios sin previo aviso y no debe servir, por sí sola, como base para la adopción de decisiones de inversión 

TREA Asset Management SGIIC, S.A. Para más información consulte nuestra web www.treaam.com 
 

 

Además, a largo plazo, el crédito corporativo ha ofrecido una rentabilidad superior a la 
deuda pública precisamente como compensación por asumir riesgo de crédito. Esa prima es 
la esencia de los spreads y uno de los principales motores de rentabilidad para los 
inversores en bonos corporativos. 

El papel de los bancos centrales 

Las decisiones de política monetaria influyen directamente sobre la evolución de los 
spreads. 

Cuando los bancos centrales elevan los tipos de interés para controlar la inflación, 
aumentan los costes de financiación de las empresas y el mercado suele exigir una mayor 
prima de riesgo. 

En cambio, cuando comienza un ciclo de bajadas de tipos o mejora la liquidez del sistema 
financiero, los spreads tienden a estrecharse al mejorar las perspectivas económicas. 

Por ello, cualquier estrategia de inversión en crédito debe combinar el análisis 
microeconómico de cada empresa con una visión macroeconómica del entorno. 

 

Conclusión: entender los spreads para invertir mejor 

Los spreads de crédito son mucho más que un indicador técnico. Constituyen una 
herramienta fundamental para evaluar el riesgo, interpretar el momento del ciclo 
económico e identificar oportunidades de inversión que, en muchas ocasiones, pasan 
desapercibidas para el inversor menos especializado. 

La historia demuestra que los mayores diferenciales suelen aparecer en momentos de 
máxima incertidumbre, pero también que esos episodios han precedido, en numerosas 
ocasiones, a algunos de los mejores periodos de rentabilidad para el crédito corporativo. 

Comprender el comportamiento de los spreads se convierte en una ventaja competitiva. La 
clave no consiste únicamente en buscar bonos con mayor rentabilidad, sino en identificar 
cuándo el mercado está ofreciendo una compensación superior al riesgo realmente 
asumido. 

 

https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2026/html/ecb.mp260611%7E4d41bd5e83.es.html
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