
on buena parte de los agentes de 

mercado fuera, aprovechando los 

últimos días de las vacaciones de 

verano del hemisferio norte, agosto suele ser un 

mes tranquilo y de bajos volúmenes para el 

mercado estadounidense. Asimismo, setiembre 

suele ser un mes donde la actividad se retoma con 

un elevado dinamismo, aprovechando las últimas 

semanas antes de las fiestas de fin de año. 

E n  e l  c a s o  d e  l a  d e u d a  c o r p o r a t i v a 

latinoamericana, que opera en base al calendario 

estadounidense, la situación no ha sido muy 

distinta. Setiembre vino de la mano con elevada 

volatilidad, principalmente por el efecto del 

movimiento al  a lza del  bono de Tesoro 

estadounidense, y mayor actividad en el mercado 

primario.

En el primer caso, la tasa del bono del Tesoro de 

Estados Unidos a 10 años inició el mes cerca del 

4.2% y cerró en niveles de 4.6% (véase el gráfico 

1). Está alza se explica por el último comunicado 

de la Reserva Federal (Fed), que vino con un tono 

más alcista debido a los buenos números 

relacionados con el mercado laboral, y que junto 

a algunas presiones inflacionarias que no se 

disipan, le podrían permitir a la Fed mantener las 

tasas en niveles altos por un tiempo prolongado. 

Además, las expectativas respecto al déficit fiscal 

de Estados Unidos se mantienen altas lo que 

aumenta el riesgo de ese país, lo que ya se vio 

reflejado en el downgrade que hizo Fitch al rating 

de ese país a principios de agosto.

Por otra parte, el mercado primario de deuda 

corporat iva la t inoamer icana ha es tado 

sumamente deprimido en 2023. Mientras que en 
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l dólar estadounidense tuvo una fuerte 

subida durante el período 2021-2022, 

cuando el crecimiento de la inflación se 

aceleró a niveles no antes vistos desde 1981, y la 

guerra entre Rusia y Ucrania afectaba a los precios 

de energía y alimentos alrededor del mundo.

Esto hizo que la demanda por los activos de 

refugio, como el dólar, los bonos del Tesoro de 

Estados Unidos y las monedas respaldadas por 

metales preciosos, aumentara de forma 

significativa. 

El índice DXY, que mide la cotización del dólar 

estadounidense frente a monedas clave, llegó a 

casi 115 en setiembre de 2022, su nivel más alto en 

una década. Luego, en 2023, el DXY experimentó 

una corrección de casi 10% tras disminuir las 

tensiones entre Rusia y Ucrania y moderarse la 

inflación. 

Durante esta corrección, los mercados de 

capitales se movieron hacia activos de mayor 

riesgo, como las acciones y la deuda de alto 

rendimiento, en respuesta a las tasas de interés 

que superan por buen margen a los niveles 

objetivos de los bancos centrales. 

En agosto, la inflación y las expectativas de tasas 

de interés de referencia fueron los principales 

factores que influyeron en la cotización de las 

monedas.

El índice del dólar tuvo una subida de +1% mes a 

mes, con lo que se recuperó de las pérdidas de 

julio, pero no ha definido una tendencia alcista 

que lo pueda llevar nuevamente a niveles 

cercanos a su máximo de 2022. 

Por su parte, la mayoría de las monedas de 

La t i noamér ica  se  man tuvo  e s tab le  en 

comparación con el dólar mientras que disminuye 

el ruido político. En cuanto a las principales 

monedas de Europa y de Asia, estas también 

experimentaron un retroceso en agosto, en línea 

con el movimiento generalizado del dólar y en 

medio de una menor volatilidad, a medida que las 

noticias económicas adoptan un tono más 

optimista, con la desaceleración de la inflación, 

los recortes de tasas de interés en algunos países y 

una visión más positiva sobre las expectativas de 

recesión para los próximos años.

años normales la región suele emitir cerca de USD 

70 mil millones en nuevos bonos, al cierre de 

agosto solamente se llevaban emitidos USD 22 mil 

millones. Sin embargo, solo durante las tres 

primeras semanas de setiembre hubo nuevas 

emisiones por casi USD 7 mil millones, agregando 

presión al mercado, al forzar a inversionistas a 

hacer caja para poder participar en estas nuevas 

emisiones.

Estos factores han sido algunas de las razones que 

explican la corrección a la baja que hemos visto 

durante setiembre en el mercado de deuda 

corporativa latinoamericana. Aunque en el año los 

retornos siguen en terreno positivo, setiembre 

probablemente ha sido el peor mes respecto a 

retornos desde febrero de 2023. Sin embargo, los 

niveles de tasas que vemos actualmente en la 

región son los más altos de la última década, lo cual 

puede ser aprovechado para tomar posiciones 

capturando retornos esperados bastante por 

encima de los promedios de años anteriores.
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Gráfico 1: Evolución de la tasa del bono del Tesoro de 

Estados Unidos, enero-setiembre de 2023 (En porcentajes)

    Elaboración propia.

Gráfico. Variación de tipos de cambio spot seleccionados 

respecto al dólar estadounidense, setiembre 2022-agosto 2023
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