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Se reactiva el mercado de deuda corporativa

Laincertidumbre y las bajas tasas de interés impulsan la compra de bonos con grado de inversion y chatarra

La emisién de deuda de las
empresas se dispard en el pri-
mer trimestre de este afio luego
de que una desaceleracion de las
ganancias delmercado accionario
reanudara el interés de los inver-
sionistas por larenta fija.

Por Mark Charney, Katy Burne,
Timothy Martin y Al Yoon

Las firmas cuya deudaes consi-
deradamas segura colocaronenEs-
tados Unidos cerca de US$317.000
millones en bonos durantelos tres
primeros meses, la segunda mayor
cifra trimestral de la historia des-
pués de los US$347.000 millones
registraclos enelmismo periodo de
2009, segtin Dealogic, cuyos datos
se remontan a 1995,

Empresas que van desde los ti-
tanes de la tecnologia Cisco Sys-
tems Inc. e International Business
Machines Corp. hasta la brasile-
fia Petroleo Brasileiro SA, acudie-
ron a los mercados de capitales
de EE.UUL en el primer trimestre
para recaucdar miles de millones
de ddlares aprovechandolasbajas
tasas de interés.

Cisco wvendid en febrero
US$R.000 millones en bonos, la
segunda mayor colocacidon de
deuda de una empresa tecnold-
gica con grado de inversion, de-
tras de los US$17.000 millones
de Apple Inc. enabril de 2013, se-
eun Dealogic. Asimismo, laventa
deun bone de US$4.500 millones
de IBM fue la mayor enlahistoria
de la compafiia, dice Dealogic.

“Estabamos conformes con el
sélido interés por nuestros bonos”,
dijounavocera delaempresa. “Los
bonos de alta calidad de empresas
tecnoldgicas ofrecen buenos bene-

Lluvia de capitales

Las empresas con grado de inversién emitieron en EELUU. la mayor
cantidad de deuda en el primer trimestre desde 2009

Bonos de empresas con grade de inversidn
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ficios de diversificacion (de secto-
res) para los inversionistas”.

Laolade colocacionesilustrael
fuerte apetito delosinversionistas
por incorporar en sus carteras va-
lores que generan un flujo cons-
tante de ingresos en un entorno
marcado por un crecimiento eco-
némico inconsistente v los mo-
destos avances de los principales
indicadores bursatiles estadouni-
denses en el primer trimestre, La
deuda de grado de inversidn emi-
tida por empresas estadouniden-
ses registrd unretorno total —que
refleja el alza de los precios y los
pagos de intereses— de 2,94% en el
primer trimestre, segin datos del
banco britdnico Barclays.

Los inversionistas sefialan que
las dudas acerca de la fortaleza de
la economia estadounidense su-
mado a la incertidumbre politi-
ca en Europa ofrecen poderosas
razones para comprar deuda con
grado de inversion en EEUU, que

Fuente: Dezlogic (emisitn); Lipper (flujos)
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ha sido considerado como unrefu-
io cuando hay turbulencias mter-
nacionales.

Muchos analistas esperabanun
alza en las tasas de interés de lar-
2o plazo en EEUU. a medida que
la economia del pais emprendia
el vuelo. No obstante, las preocu-
paciones acerca de los recientes
acontecimientos en Ucrania han
hechocaerlatasadereferencia de
bonosdel TesoroalQafios a2, 80%,
desde cerca de 3% a fines del afio
pasado. Cuando las tasas suben,
los precios de los bonos caen.

Los bonos que no tienen gra-
do de inversidn, conocidos como
deuda chatarra, también han te-
nido un buen desempefio al acu-
mular un retorno de 2,98% en el
primer trimestre. “Este mercado
ha tenido que superar gigantescos
problemas macroecondmicos”,
sefiala Daniel Botoff director
ejecutivo de renta fija sindica-
da para América del banco suizo

URS. “El mercado ha sido muy re-
sistente”,

Tony Rodriguez, codirector de
renta fija de Nuveen Asset Mana-
gement, que supervisa un porta-
folio de unos US$12.500 millones
en renta fija gravable, dice que la
deuda de alto riesgoy rendimien-
to “sigue siendo atractiva® com-
parada con los niveles histdricos
ademads de ser “una inversion muy
solida para las personas, en rela-
ciénal riesgo de comprar acciones
o de no invertir en el mercado®.

Hay otra sefial que avalalama-
vor tolerancia de los inversionistas
al riesgo. Cuando la venta de un
pagquete de bonos de créditos hipo-
tecarios comerciales de USEL000
millones se realizé sin ningiin in-
conveniente la semana pasada, un
nombre enlos documentos de in-
wversion brillé por suausencia:el de
Moody's Investors Service.

La calificadora de deuda, reco-
nocida en el mercado por sus opi-
niones mas cautas, habia sido un
elementoinfaltable enestaclase de
acuerdos después dela crisis finan-
ciera de 2008. Pero ahora que los
inversionistas salen en busca dere-
tornos mas altos, los colocadores

de esta operacion apostaron a cue
podian obviar a Moody’s v, de to-
dos modos, vender los valores.

Cuando las condiciones del
mercado eran mas adversas, los
bhancos “no estaban dispuestos a
[vender un hono] sinla calificacion
de Moody’s, sefiala Lea Overby, di-
rectora de valoresrespaldados por
hipotecas de Nomura Securities In-
ternational. “Ahora, valdrialapena
intentarlo™ debidoala fortaleza del
mercado.

Una de las empresas que se ha
beneficiado de un entorno propi-
cio para la emisidn de deuda es
la energética argentina YPF S.A.,
que acaba de vender un bono de
US$L000 millones con un interés
de 8,5%. La emision fue en ddla-
res, pero bajo la jurisdiccidén ar-
gentina. Se trata de la tercera co-
locacionimportante de deudadela
empresa desde octubre. A su vez,
la brasilefia JBS, la mayor proce-
sadora de carne del mundo por in-
gresos, recands US$750 millones
en una emisién internacional con
una tasa de 7, 25%.

—Rogerio Jelmayery
Shane Romig contribuyeron
a este articulo.
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‘Flash Boys’ Por Michael Lewis
(W, Norton & Company Inc. )

En sunuevolibro, el autor de El poguer
del mentiroso v Money ball escribe sobre un
pequetio grupo de corredores que se dan
cuenta de que el mercado bursatil de Esta-
dos Unidos ha sido manipulado para benefi-
clode algunos y que, trasla crisis financiera,
los prandes bancos de Wall Street ejercenun
control mayor sobre los mercados.




