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La correlación positiva que venían mostrando las bolsas y los mercados de renta fija se ha quebrado a 
lo largo de las últimas semanas y, especialmente, en estos últimos días: las bolsas se mantienen en 
tendencia alcista, mientras que los mercados de renta fija han retomado la tendencia bajista. 

En los mercados de renta fija, la curva de tipos representa la estructura temporal de los tipos de interés 
de una economía en un momento determinado. Recoge los diferentes niveles de tipos de interés que 
el mercado cotiza para cada plazo u horizonte temporal. 

Una curva de tipos normal tiene pendiente positiva, es decir, los tipos de interés son mayores cuanto 
más largo es el plazo. Es normal que sea así porque, cuanto más largo es el plazo, mayor la 
incertidumbre y, por tanto, ese riesgo creciente debe ser remunerado también de manera creciente. 

En Estados Unidos y Europa las curvas de tipos no tienen actualmente una configuración normal, están 
invertidas, es decir, los tipos de interés para los plazos más cortos son más elevados que los tipos de 
interés para los plazos más largos. 

Esta configuración invertida de las curvas de tipos obedece principalmente a dos factores:  

• El tensionamiento de los tipos de interés a corto como consecuencia de las políticas monetarias 
restrictivas aplicadas por los bancos centrales desde hace más de un año (este factor presiona al 
alza sobre todo los tipos de interés en la parte corta de la curva de tipos). 
 

• La expectativa de que estas políticas monetarias restrictivas acaben erosionando el ritmo de 
crecimiento de las economías en términos nominales: reducción del crecimiento en términos 
reales y moderación de la tasa de inflación (este factor presiona a la baja los tipos de interés en la 
zona media y larga de la curva de tipos). 

En lo que llevamos de año las pendientes tanto de las curvas de tipos de Europa y Estados Unidos 
(ambas invertidas) apenas han variado. 

Lo que sí se ha producido en estas últimas semanas es un desplazamiento al alza de dichas curvas de 
tipos en todos sus tramos: los tipos de interés cotizados por el mercado han subido en todos los plazos, 
en torno a 30 puntos básicos (0.30 puntos porcentuales). El mercado empieza a asumir así que sus 
expectativas de bajadas tempranas de los tipos de interés eran demasiado optimistas. 

Esta subida de los tipos de interés es veneno en vena para los mercados de renta fija: no tienen nada a 
qué agarrarse para evitar las pérdidas. 

Sin embargo, las bolsas tienen aún la esperanza de que tanto las economías como las empresas 
puedan seguir encajando el mantenimiento de tipos de interés elevados sin consecuencias graves para 
su crecimiento. 
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Mientras las bolsas quieran —y los indicadores económicos les permitan— mantenerse en esta 
confianza, todo estará bien para ellas. Iremos viendo más adelante cuándo y cuánto terminan bajando 
los tipos de interés los bancos centrales, y si efectivamente las economías y las empresas consiguen 
seguir transitando este camino sin derrapar en exceso: cuestión de curvas... 

 

 

 


