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Invertir en deuda corporativa de fin de 
ciclo: Un ejercicio de prudencia 
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Si el primer informe de nuestra serie se centró en comprender el riesgo antes de asumirlo, y el segundo 

en identificar las fases del ciclo crediticio, este se centra en la postura de la cartera. Nuestro análisis 

anterior concluyó que los mercados de deuda corporativa están mostrando características típicas de un 

entorno de fin de ciclo. La pregunta que se plantea es práctica: ¿cómo deben los inversores seguir 

invirtiendo cuando persisten las oportunidades de ingresos, pero el margen de error se ha reducido?

Las condiciones de la fase de fin de ciclo siguen recompensando la participación, aunque penalizan cada 

vez más la autocomplacencia. No es el momento de abandonar la deuda corporativa. Es el momento de 

asumirla de forma más deliberada y selectiva.

Comunicación
promocional
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Nuestra hoja de ruta para el posicionamiento de fin de ciclo 

Los entornos de fase de fin de ciclo rara vez se caracterizan por noticias de recesión. Suelen surgir 

mientras las condiciones siguen pareciendo favorables: los diferenciales siguen siendo ajustados, los 

flujos de fondos son positivos y el comportamiento favorable a la renta variable puede persistir más 

allá de lo que justifican los fundamentales. Los inversores siguen buscando rendimientos, los títulos de 

menor calidad pueden seguir destacando temporalmente y los factores técnicos pueden crear la ilusión 

de un riesgo benigno.

La característica determinante de esta fase no es la desaparición del riesgo, sino la ineficiencia de 

precios. La remuneración se reduce, mientras que los mercados pasan por alto estructuras más débiles, 

el aumento del apalancamiento y los calendarios de refinanciación cada vez más exigentes. Aunque 

las entradas de capitales y el optimismo pueden mantener los diferenciales comprimidos, no anulan 

la dinámica crediticia fundamental.

Bajo una superficie aparentemente tranquila, la dispersión comienza a aumentar. Los índices generales 

pueden seguir pareciendo saludables, a pesar de que los riesgos idiosincrásicos se multiplican por el 

debilitamiento de la documentación, las tensiones específicas del emisor o las decisiones de gestión 

que favorecen a los accionistas frente a los bonistas. Aunque el acceso al mercado sigue abierto, el 

margen de error se reduce. Los factores técnicos pueden seguir dominando, pero los fundamentales 

vuelven gradualmente al centro de atención.

Por lo tanto, la fase de fin de ciclo no debe confundirse con la falta de oportunidades. Más bien, es la 

naturaleza de las oportunidades la que cambia. La beta se vuelve menos rentable. El carry se vuelve 

más importante. La dispersión importa más. La selectividad es lo más importante.

Carry

Utilizar los ingresos de cupones como 
motor de retorno y como primera reserva 

contra la ampliación moderada de los 
diferenciales

Calidad

Priorizar emisores y estructuras con 
balances más sólidos, una mejor 
gobernanza y una refinanciación 

resiliente

Flexibilidad

Mantener la liquidez, seguir activos y 
preservar la capacidad de ajustarse 
rápidamente a medida que cambian 

las condiciones

¿Qué define un mercado de fin de ciclo?
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Históricamente, las fases de fin de ciclo tienden a evolucionar hacia un periodo de menor rentabilidad 

en los mercados de crédito, si bien el momento, la magnitud y la naturaleza de este ajuste —ya sea en 

forma de una ampliación gradual de los diferenciales, un aumento de la dispersión o episodios bruscos 

de aversión al riesgo— pueden variar de forma significativa.

La transición desde la fase de fin de ciclo no se define por un calendario preciso, sino por un cambio en 

la distribución de los resultados. Históricamente, la siguiente fase es una recesión, aunque no 

necesariamente en forma de una venta desordenada o sistémica. En los mercados de deuda corporativa, 

las recesiones son difíciles precisamente porque son difíciles de prever, repentinas y, a menudo, tienen 

un fuerte impacto. Cuando el consenso reconoce el cambio, los diferenciales ya se han ajustado.

La dificultad radica en que los mercados pueden permanecer en una fase de fin de ciclo durante más 

tiempo del que sugieren los fundamentales. Factores técnicos favorables, entradas de capital persistentes 

y mercados primarios aún abiertos pueden sostener valoraciones elevadas incluso cuando comienzan 

a emerger vulnerabilidades subyacentes. El punto de inflexión suele venir de un desencadenante que 

previamente se consideraba manejable: una refinanciación fallida, una transacción agresiva, una rebaja 

de calificación, una decepción en los resultados o un shock de liquidez. En los mercados de crédito, no 

es necesaria una recesión completa para que los diferenciales se amplíen. En el segmento Investment 

Grade, sin embargo, esto suele reflejar una reevaluación de las primas de riesgo más que un deterioro 

significativo de los fundamentales.

Por este motivo, la inversión en la fase de fin de ciclo no debería basarse en un intento ambicioso de 

identificar con precisión el punto máximo del mercado. Pocos inversores lo consiguen de forma consistente, 

y aún menos sin sacrificar una parte significativa del carry por el camino. Un enfoque más sólido consiste 

en seguir beneficiándose de los ingresos aún disponibles en los mercados de crédito, al tiempo que se 

construyen carteras capaces de absorber una amplia gama de escenarios, desde una reevaluación 

moderada hasta episodios más pronunciados de aversión al riesgo.

¿Qué viene después?
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1)	 Carry: cobrar por esperar, no por dormirse
En un entorno de fin de ciclo, el carry merece más énfasis que el optimismo de los diferenciales. Aunque 

los diferenciales pueden ser ajustados, los rendimientos totales siguen siendo significativamente más 

altos que en un momento de tipos cero. Tanto los bonos de alta calidad crediticia en euros como los de 

alto rendimiento en euros ofrecen cupones que son económicamente significativos. 

Esto es importante por dos razones. En primer lugar, el carry sigue siendo un motor de rentabilidad 

directa en un mercado en el que es probable que una mayor compresión de los diferenciales sea 

limitada. En segundo lugar, proporciona un colchón cuando los diferenciales empiezan a ampliarse. 

Aunque los cupones no eliminan el riesgo bajista, pueden mitigar su impacto. Por lo tanto, la atención 

no se centra en maximizar los ingresos indiscriminadamente, sino en garantizar que los ingresos se 

deriven de emisores que puedan sostenerlos.

2)	 Calidad: mantener el carry sin sacrificar la disciplina
A medida que aumenta la asimetría, la calidad se vuelve más valiosa que el rendimiento incremental. 

Durante periodos de ampliación de los diferenciales, los emisores de mayor calidad tienden a ajustarse 

de forma menos severa que la deuda corporativa más débil. Las empresas con mayor liquidez, 

apalancamiento conservador, flujos de efectivo duraderos, políticas financieras disciplinadas y una 

gobernanza sólida suelen retener acceso al mercado durante más tiempo y recuperar la confianza con 

mayor rapidez. 

No es el momento de perseguir el cupón más alto. En su lugar, los inversores deberían evaluar si un 

diferencial adicional representa una verdadera compensación o simplemente una tentación unida a 

un riesgo elevado. Hacer hincapié en la calidad permite a las carteras seguir cosechando carry y 

mantener la resiliencia.

3)	 Flexibilidad y gestión activa: preservar la opcionalidad
Los entornos de fase de fin de ciclo recompensan las carteras que pueden adaptarse. Las exposiciones 

no deberían ser tan estáticas o estar tan saturadas que los gestores se vean limitados por la liquidez 

del mercado. Por tanto, la liquidez debe tratarse como una característica de la cartera, no como un 

resultado residual. 

La gestión activa adquiere cada vez más importancia a medida que se fragmenta el liderazgo del 

mercado. La estabilidad general puede coexistir con divergencias significativas a nivel de emisor. La 

capacidad de reducir el riesgo, rotar hacia activos de mayor calidad, ajustar las exposiciones y redistribuir 

el capital en perturbaciones convierte la incertidumbre en oportunidad. La flexibilidad no es indecisión, 

sino una opcionalidad disciplinada.

Tres principios para invertir en 
la fase de fin de ciclo
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Consideramos que invertir en la fase final del ciclo no implica salir del crédito, sino reequilibrar la toma 

de riesgos a lo largo del espectro crediticio. Este marco —carry, calidad y flexibilidad— se refleja 

directamente en nuestro enfoque tanto en estrategias investment grade como high yield.

1)	 Investment grade
En términos de carry, consideramos que existen oportunidades en determinados segmentos de la 

estructura de capital de los emisores, como la deuda financiera subordinada o los híbridos corporativos. 

La captura de primas de subordinación puede constituir una fuente de ingresos, siempre que se 

comprendan plenamente los fundamentales de los emisores, los marcos regulatorios y los mecanismos 

de absorción de pérdidas. En Candriam, esta estrategia se basa en un análisis en profundidad de los 

emisores y de sus estructuras de capital, así como en una gestión disciplinada del riesgo y del 

dimensionamiento de posiciones. En el entorno actual de diferenciales ajustados, mantenemos un 

enfoque selectivo y evitamos aquellos segmentos en los que el diferencial adicional ya no compensa 

la complejidad estructural.

En cuanto a la calidad, nuestro enfoque de inversión combina análisis fundamental con un sólido marco 

de sostenibilidad. En la fase de fin de ciclo, favorecemos emisores con balances sólidos, generación 

estable de flujos de caja y perfiles financieros prudentes, especialmente en sectores con menor sensibilidad 

a las condiciones de refinanciación. La selectividad se refuerza mediante la reducción del universo 

invertible a través de criterios ESG estrictos, junto con un análisis bottom-up riguroso. Este enfoque 

resulta particularmente relevante en fases avanzadas del ciclo, ya que la estabilidad de los índices 

puede ocultar una acumulación gradual de riesgos a nivel de emisor, especialmente entre aquellos 

más apalancados o impulsados por adquisiciones. En este contexto, la calidad va más allá del rating: 

es la combinación de modelos de negocio resilientes, balances más sólidos, una gobernanza adecuada 

y una definición más exigente de lo que merece capital.

En materia de flexibilidad y gestión activa, favorecemos una asignación dinámica y una calibración 

del riesgo que tenga en cuenta la evolución de las condiciones de mercado. En la práctica, esto se 

traduce actualmente en una postura prudente en términos de beta global, en rotaciones activas entre 

sectores y en una preferencia por mantener liquidez para poder responder a posibles ampliaciones de 

diferenciales. Esto implica una gestión activa de la exposición neta al crédito de las carteras, permitiendo 

expresar tanto visiones positivas como negativas, manteniendo al mismo tiempo un perfil de riesgo 

controlado. En este contexto, la flexibilidad actúa como una forma de protección implícita de la cartera.

Sobre todo, la fase de fin de ciclo es aquella en la que el análisis bottom-up adquiere una importancia 

creciente, aunque su valor pleno suele materializarse en periodos de estrés o de recesión, cuando la 

dispersión aumenta de forma más significativa. Con unos diferenciales ajustados, la dirección general 

del mercado explica menos que la resiliencia específica de los emisores. El valor se genera a través de 

un análisis crediticio detallado: durabilidad del modelo de negocio, calendarios de refinanciación, 

colchones de liquidez, estructuras de covenants, posicionamiento de capital, riesgos ESG e incentivos 

del equipo gestor. En la fase de fin de ciclo, el análisis ayuda a evitar la autocomplacencia; en fases de 

recesión, se convierte en el principal motor de generación de alfa.

Cómo abordamos esta fase
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2)	 High yield
En carry, nuestro enfoque se basa en selección bottom-up de alta convicción, apoyada por un marco 

macroeconómico. El objetivo es capturar ingresos por cupones de forma selectiva, centrándonos en 

emisores con estructura de capital sólida, capaces de refinanciarse y mantener acceso al mercado en 

entornos más exigentes.

La calidad también existe en high yield. Nos centramos en el segmento BB-B, donde el equilibrio entre 

rentabilidad y resiliencia suele ser más atractivo que en ratings inferiores. Un análisis riguroso ayuda a 

mitigar el riesgo de impago y evitar emisores estructuralmente frágiles. En Candriam, nunca hemos 

tenido defaults en nuestras carteras high yield, reflejo de disciplina y rigor analítico.

En flexibilidad y gestión activa, apostamos por una gestión dinámica de exposiciones y la capacidad 

de adaptarnos a distintos entornos de mercado, buscando aprovechar oportunidades asimétricas y 

adoptar un posicionamiento defensivo cuando sea necesario.

Tanto en los títulos de alta calidad crediticia como en los de alto rendimiento, el principio subyacente 

sigue siendo coherente: en lugar de retirarse de la deuda corporativa, los inversores deberían ajustar 

su postura, pasando de una amplia exposición a la beta a un posicionamiento selectivo, de la 

autocomplacencia a la disciplina estructural, y de una asignación estática a una presupuestación activa 

del riesgo.
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Conclusión: la última etapa 
requiere un trabajo más firme
La fase de fin de ciclo crediticio suele ser la más difícil. Puede apaciguar a los impacientes, fomentar la 

interpretación errónea de los altos rendimientos como riesgo bajo y crear la ilusión de que las condiciones 

favorables persistirán indefinidamente. Sin embargo, también es una fase en la que los inversores 

disciplinados pueden seguir generando resultados sólidos.

Los inversores no deben intentar adivinar el punto de inflexión preciso, sino trabajar con gestores de 

activos capaces de acumular las rentabilidades con prudencia, manteniendo al mismo tiempo la 

flexibilidad para responder cuando las condiciones cambien. En Candriam, esto significa mantener la 

inversión sin caer en la autocomplacencia: cosechar carry, hacer hincapié en la calidad y preservar la 

capacidad de actuar cuando los mercados se ajustan. También significa mantener una forma optimista 

de filosofía contraria, no rechazando el mercado, sino cuestionando lo que ya no controla.

La fase de fin de ciclo es el momento de conocer su deuda corporativa, conocer sus estructuras y saber 

qué riesgos sigue mereciendo la pena asumir. En los mercados de deuda corporativa, las caídas suelen 

materializarse más rápido de lo que se gana el alza. Por lo tanto, la preparación importa más que la 

predicción.

O dicho de otra manera: «En la fase de fin de ciclo, no es necesario salir de la pista de baile, pero sí 

saber dónde están las salidas».



Crédito | Candriam

Doma el riesgo. 
No huyas de él. | Candriam

Para saber más sobre nuestras estrategias: 

Para descubrir cómo nuestros equipos de crédito controlan el riesgo: 

Consideraciones sobre el riesgo:

Invertir en los mercados de deuda corporativa conlleva riesgos, incluido el riesgo de pérdida de capital. 

Las estrategias mencionadas en este documento conllevan riesgos específicos. Los principales son: 

•	 Bonos financieros subordinados: riesgo de pérdida de capital, riesgo de tipos de interés, riesgo crediticio, riesgo 

de bonos convertibles contingentes y riesgo de derivados.

•	 Bonos corporativos en euros (estrategias sostenibles): riesgo de pérdida de capital, riesgo de inversión ESG, 

riesgo de tipos de interés y riesgo crediticio.

•	 Estrategias de deuda corporativa largas/cortas: riesgo de pérdida de capital, riesgo de tipos de interés, riesgo 

de sostenibilidad, riesgo de derivados, riesgo crediticio y riesgo de arbitraje.

•	 Bonos de alto rendimiento: riesgo de pérdida de capital, riesgo de tipo de interés, riesgo de contraparte y riesgo 

crediticio.

Estas listas no son exhaustivas y se dispone de más detalles en la documentación normativa de las estrategias 

pertinentes.

https://www.candriam.com/es/professional/soluciones-de-inversion/our-expertise/renta-fija/credito/
https://www.candriam.com/es/professional/soluciones-de-inversion/thematic/controlar-riesgo-deuda-corporativa/


CANDRIAM. INVESTING FOR TOMORROW.*

INFORMACIÓN IMPORTANTE
La presente publicación es una comunicación promocional. Consulte el folleto de los fondos y el documento de datos 
fundamentales antes de tomar cualquier decisión de inversión final. Esta comunicación promocional no constituye una 
oferta para comprar o vender instrumentos financieros. No se trata tampoco de una recomendación de inversión, ni 
confirma ningún tipo de transacción, excepto las que se acuerden expresamente. A pesar de que Candriam selecciona 
cuidadosamente los datos y las fuentes de este documento, no se puede excluir a priori la existencia de algún error u 
omisión. Candriam no se hace responsable de ninguna pérdida directa o indirecta como resultado del uso de este 
documento. Los derechos de propiedad intelectual de Candriam se deben respetar en todo momento, no pudiéndose 
reproducir el contenido del documento sin una autorización previa por escrito. 
Candriam recomienda a los inversores que consulten, a través de nuestra web https://www.candriam.com, los datos 
fundamentales para el inversor, los folletos informativos y cualquier otra información relevante antes de invertir en uno 
de nuestros fondos, incluido el valor liquidativo («VL») de estos. Los derechos de los inversores y el procedimiento de 
reclamación son accesibles en las páginas web reglamentarias de Candriam https://www.candriam.com/en/professional/
legal-information/regulatory-information/. Esta información está disponible en inglés y en un idioma nacional de cada 
país donde el fondo está autorizado para su comercialización. 
De acuerdo con las normativas, Candriam puede decidir finalizar la comercialización de un determinado fondo en 
cualquier momento. 
Información sobre aspectos relacionados con la sostenibilidad: la información sobre aspectos relacionados con la 
sostenibilidad contenida en esta comunicación está disponible en la página web de Candriam https://www.candriam.
com/en/professional/sfdr/. La decisión de invertir en el producto promocionado debe tener en cuenta todas las 
características u objetivos del producto promocionado tal y como se describen en su folleto informativo o en la información 
que debe darse a conocer a los inversores de acuerdo con la legislación aplicable.
Información específica para inversores en España: Candriam Sucursal en España tiene su domicilio social en C/ Pedro 
Teixeira, 8, Edif. Iberia Mart I, planta 4, 28020 Madrid y se encuentra registrada en la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (CNMV) como sociedad gestora del Espacio Económico Europeo con sucursal. 
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