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La sombra del voto britanico aun lastra los mercados

Los mercados mundiales vol-
vieron a derrumbarse el martes,
tras los fuertes repuntes de la se-
manapasada, en tantoquelos ren-
dimientos delos bonos soberanos
perforaron sus minimos confor-
me los inversionistas siguen so-
pesando las consecuencias de la
decision del Reino Unido de aban-
donar la Union Europea.

Por Riva Gold, Akane Otani,
Min Zengy Christopher Whittall

En momentos en que los in-
versionistas reducen el riesgo en
sus portafolios y buscan sefiales
derespaldo de los bancos centra-
les, las divisas y los bonos sobera-
nos considerados de refugio con-
tinuaron su marcha ascendente.
Los rendimientos de la deuda a
10 afos de Estados Unidos, Alema-
nia, Suiza, Francia, Dinamarca y
Suecia cayeron anuevos minimos
histdricos (los rendimientos bajan
cuando los precios suben). El oro,
porsuparte, alcanzo su cotizacion
mas altadesde marzode 2014 y el
contrato para entrega en julio ce-
116 a US$1.356,40 la onza troy.

Los activos mds riesgosos,
como las acciones y los commodi-
ties, cayeron. El Promedio Indus-
trial Dow Jones cerrd conunabaja
de0,61%,a17.840,62 puntos, entan-
to que el S&P 500y el Indice Com-
puesto Nasdaq declinaron 0,68%y
0,82%, respectivamente. Los prin-
cipales indices bursatiles de Euro-
pa tuvieron fuertes descensos. El
IBEX 35espariol, el DAX aleman, el
CAC40francés, el FTSE MIBitalia-
nocolapsaron 2,28%,1,82%, 1,69%
¥ 1,45%, respectivamente. La libra
esterlina cayd brevemente por de-
bajo de US$1,30 por primera vez
desde 1985.

Los precios del petrdleo tam-
bién se desplomaron, en parte
debido a un ligero aumento en
la actividad de perforacién en
EE.UU. El crudo de referencia es-
tadounidense, el WTI, para en-

trega en agosto retrocedid 4,9%,
a US$46,60 el barril en la Bolsa
Mercantil de Nueva York, mien-
tras que el Brent, el contrato de
referencia global, registré un des-
censo de 4,3%, a US$47,96, en el
ICE Futures Europe.

“Definitivamente se siente
como que los mercados se des-
pertaron en el lado equivocado de
la cama esta mafiana”, dice Jason
Bloom, director de investigaciony
estrategia de commoditiesy alter-
nativos de PowerShares. “Elcrudo
tiende a ser el epicentro del animo
de riesgo global”.

El cobre, un barémetro de la
economia mundial, cerrd con una
caida de 1,5%, a US$2,1835 por
libra, en la divisién Comex de la
Bolsa Mercantil de Nueva York.
El declive puso fin a una racha al-
cista de cinco dias que habia sido
impulsada por esperanzas de que
China anunciara nuevas medidas
de estimulo, las cuales perdieron
fuerza el martes.

Un factor que intensifico el
nerviosismo en los mercados es
lapreocupacion sobrelasalud del
sistema bancario deTtalia. Lasac-
ciones de los bancos del pais han
sido duramente golpeadas tltima-
mente debido alos temores delos
inversionistas sobre sus carteras
de préstamos toxicos.

La fuerte demanda redujo el
rendimiento del bono del Teso-
ro de EE.UU. a 10 afios a 1367%,
por debajo del cierre minimo pre-
vio de 1,404% registrado en julio
de 2012. Por su parte, los rendi-
mientos de la deuda comparable
de Alemania y Suiza cayeron mas
profundo en territorio negativo y
los de Dinamarca descendieron a
cerca de cero.

Es un nuevo hito en los mer-
cados de bonos gubernamentales
del mundo desarrollado, cuyos
rendimientos han estado en caida
libre en 2016. El declive reflejala
falta de confianza en la economia
global, que registraun débil creci-

miento debido alafloja demanda
debienes, el estancamiento delos
salarios y el envejecimiento dela
poblacion.

En tanto, las politicas mone-
tarias ultrarrelajadas de los prin-
cipales bancos centrales han sido
menos eficaces alahora de impul-
sar el crecimiento o combatir la
baja inflacion. Los inversionistas,
por su parte, temen que las tasas
de interés negativas en Japon y
Europa estén socavando los mar-
genes de ganancia de los bancos,
distorsionando los signos del mer-
cado v dejando a los tenedores de
bonos expuestos a grandes, y cre-
cientes, riesgos vinculados con las
tasas de interés al acumular deuda
soberana de largo plazo.

“La economia global es vulne-
rable a shocks”, afirma Jae Yoon,
director de inversion de New York
Life Investment Management,
que tenia US$286.000 en activos
bajo gestion a fin de mayo. “Hay
mucha incertidumbre en torno al
brexit”, dice.

Operadores indican que el ren-
dimiento del bono del Tesoro de
EE.UU. a10 afios tiene margen para
descender atiin mds. Inversionistas
y analistas dicen que los retornos
se encuentran en territorio des-
conocido y que es dificil prede-
cir cudn bajo podrian caer en este
contexto.

Pocos en los mercados finan-
cieros habian previstoun periodo
detasas deinterés negativas alre-
dedor del mundo. El monto total
de deuda soberana con tasas ne-
gativas se dispard de US$L,3 bi-
1lones al final de mayo a US$1L,7
billones al 27 de junio, seguinla ca-
lificadora deriesgo Fitch Ratings.
La cifra probablemente aumente
en los proximos meses por las
continuas compras de bonos so-
beranos por el Banco Central Eu-
ropeoy el Banco de Japon.

La deuda del Tesoro de EE.UU.
ha sido un imén en los 1iltimos
dos afios, conforme los inversio-
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Un refugio que paga menos
El retorno del bono del Tesoro estadounidense cerrd el martes por primera vez

por debajo de 1,4%.

Rendimiento del bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios
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nistas se vuelcan a ella en busca
de mejores rendimientos que los
que pueden conseguir en Japén y
Europa. La deuda estadounidense
a 30 afios, en particular, ha sido
la nifia bonita. El martes, su ren-
dimiento cerrd en un minimo ré-
cord de 2,138%, batiendo lamarca
previade 2,226% del viernes. Este
bono, que suele ser comprado por
fondos de pensionesy asegurado-
ras, ahora estd siendo impulsado
porunabase mas amplia de inver-
sionistas debido al apetito global
por ingresos. Analistas dicen que
noles sorprenderiaver que elren-
dimiento caiga por debajo de 2%
en las proximas semanas.

Los menores rendimientos
tambiénreflejanlas crecientes ex-
pectativas de quelos grandes ban-
cos centrales implementennuevas
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medidas de estimulo. El brexit esta
oscureciendo las perspectivas de
crecimiento mundial v dificultan-
dolos esfuerzos de EE.UU., Japon
v Europa para elevar la inflacion
hasta sus metas.

El martes, el Banco de Inglate-
rraanuncio querelajaralasnormas
de financiaciéndelosbancos brita-
nicos para permitirles que presten
150.000 millones de libras esterli-
nas (US$199.000 millones) adicio-
nales a empresas yhogares. Setra-
tadeunodelas primerasinstancias
en que un banco central de enver-
gadura flexibiliza los requisitos de
capital delabanca para combatir la
desaceleracién economica.

—dJason Douglas,

Paul Hannon, Ed Ballard,
Alex Bitter y Nicole Friedman
contribuyeron a este articulo.



