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Pese a sus problemas, EE.UU. sigue

siendo el refugio de preferencia

POR SUDEEP REDDY

Los temores de que Estados
Unidos se precipite por el “abis-
mo fiscal” a fines de afio sugie-
ren que pocas cosas han cambia-
do en Washington desde que la
hatalla por el techo de la deuda
golped hace un atio la atribulada
economia.

Con todo, parece que los inver-
sionistas estanconvencidos de que
EE.ULL sigue siendola apuestamas
seglra pese alacreciente ansiedad
sobre la deudasoberana en todo el
mundo.

¢Por
gqué se si-
guen considerando los bonos del
Tesoro como une de los activos
mas seguros? “Sibuscala seguri-
dad de un pais, EEUU. es el me-
jor entre los peores”, opina Tom
Porcelli, economista jefe de RBC
Capital Markets.

Laduracidn de esto dependera
de cudnto se demore en mejorar la
situacion global.

Apesar de perder sucalificacion
detriple A de Standard & Poor’s en
agosto del afio pasado, EEUL es
todavia un iman para el dinero que
huye de los nicleos de problemas
del mundo. Conforme la crisis eu-
ropeahace estragos, laincertidum-
bre en Grecia, Espafia e Italia ha
llevado alos inversionistas a salir
corriendo en busca de refugio en el
gobierno estadounidense.

Por ahora, los mercados estan
mas preocupados por la debilidad
economica global que por la cre-
ciente deudade EE.UU, lo que esta
reduciendolosintereses de susho-
nos del Tesoro. El pais puede asu-
mir deuda a 10 afios a un interés
de aproximadamente 1,6%, casiun
minimo histérico. Esto es gracias
que los inversionistas entregan con
gusto su dinero con pocas expecta-
tivas de unrendimiento, tras tener
en cuenta la inflacion.

A pesar del menor costo de en-
deudamiento de EE.UU, existe la
amenaza de mas rebajas de la ca-
lificacioncrediticiaa principios del
afio que viene silas autoridades fa-
llan en su gestidn del “abismo fis-
cal”, eltérmino gue englobalos au-
mentos deimpuestos vrecortes de
costos que seimplementaraname-
nos gque Washington intervenga.

PERSPECTIVAS

El mal menor

A pesar de una reduccidn en su calificadén de arédito en 2011, los costos de endeudamiento de EEUU. cayeron a niveles
récord en las ultimas semanas ya que los inversionistas estédn mds preocupados por la aisis de deuda europea

Rendimiento de bonos del Tesoro a 10 afios
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Enteoria, unarebajade sudenda
incrementarialos costos deendeu-
damiento del gobierno silos inver-
sionistas exigen una compensacion
mas alta por el riesgo afiadido. Pero
eso depende de sus alternativas. La
rebaja del afio pasadode EEUTL co-
incidié con problemas en Europa
que pusieroninclusomas inguietos
alos inversionistas.

EE.UU. no es el inico en experi-
mentar el efectocontraintuitivo de
costos de endendamientomas ba-
ratos contra la amenaza derebajas
de la calificacion crediticia. Algu-
nos delosmiembros mas fuertes de
lazona euro, incluyendo Alemania,
Holanda v Francia, hanrecibido ad-
vertencias de rebajas debido alas
periddicas erupciones en la unidn
monetaria. Sin embargo, sus cos-
tos para asumir deuda siguen en
niveles minimos. Alemania votros
miembros resistentes pueden ven-
der algunos bonos con rendimien-
tosnegativos. Eso gquiere decir que
los inversionistas le estén pagando
al gobierno para gnardar su dinero
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enunlugar seguro. Entodoel mun-
do, los riesgos de la deuda sobera-
na, que durante mucho tiempo se
considerabael refugio mas seguro,
estan obligando ahacer unareeva-
luacion de lo que cuenta como ver-
dadera seguridad.

El Fondo Monetario Interna-
cional estimd recientemente gue
la preocupacion por la salud fiscal
de los gobiernos podria restarle al
mundounasexta parte delaoferta
de deuda soberana “segura” para
2016, o unos US$9 billones (mi-
llones de millones) en activos que
tendrian que ser reemplazados por
otras inversiones.

El suministro de activos segu-
ros, que también incluye oro v deu-
da corporativa de alta calidad, se
esta reduciendo precisamente en
el mismo momento en que la de-
manda estd resurgiendo.

Una posible consecuencia es
que los fondos de pensiones v
otros grandes inversionistas que
buscan apuestas seguras tengan
que mover su dinero con mas fre-

cuencia, en vez de dejarlo en un
Iugar durante un periodo prolon-
gado, incrementando asila volati-
lidad del mercado.

Los gobiernos que reciban esos
flujos podrian ver una escalada en
sus divisas, lo que perjudicaria sus
exportaciones, tal como han expe-
rimentado Suiza v Japon. Los in-
versionistas también podrian pro-
bar suerte con herramientas mas
creativas, dando lugar a nuevas
burbujas. Algunos activos conside-
rados seguros en su dia, como los
valores respaldados por hipotecas,
resultaron no serlo tanto.

Elfendmeno del enano gigante
estd enviando sefiales falsas a al-
gunos goblernos sobre el atracti-
vo de sudeuda. Una continua fuga
de los paises mas golpeados dela
zona euro hacia la deuda triple A
de Francia, por ejemplo, le esta
dando al gobierno de ese pais es-
peranzas sobre sus propias inicia-
tivas fiscales, aliviando la presion
sobre el pais para que impongare-
formas econdmicas.



