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La deuda de las compaiiias de los
paises emergentes pierde atractivo

Por CAROLYN CUI

Los bonos de mercados
emergentes se han vuelto una
nuevavictima de los temores de
los inversionistas.

Ante un alza de las cesacio-
nes de pagos de empresas desde
Brasil hasta China, pasando
por Ucrania, algunos gestores
de portafolio se estén despren-
diendo de la deuda emitida por
las compafiias de los mercados
emergentes.

Desde 2009 ala fecha, el
mercado de bonos corporativos
de paises emergentes denomi-
nados en délares y otras mone-
das duras se ha mas que duplica-
do aUS$L5 billones, superando
la cantidad de bonos de alto
rendimiento de Estados Unidos,

conocidos como

EL VIGIA deudabasura en
DE WALL circulacion. Los
STREET avances fueron
—_ impulsados por
inversionistas que buscaban
deuda con mayores rendimien-
tos v estaban dispuestos a asu-
mir mayores riesgos.

Durante este periodo, el
mercado ha registrado un ren-
dimiento anualizado de 11,1%,
incluidas las variaciones en inte-
reses y precios, segin el Indice
de Bonos de Mercados Emergen-
tes de J.P. Morgan Chase.

Los precios, no obstante, ca-
veron marcadamente a fines del
afio pasado ante las dudas sobre
la capacidad de las empresas de
cumplir con los pagos de deuda
debido al fortalecimiento del do-
lar v 1a desaceleracidén de las eco-
nomias emergentes. Los inver-
sionistas han regresado en masa
aEEUU, alaespera deunalza
de las tasas de interés por parte
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Algunos gestores de portafolio estan vendiendo bonos de empresas de
mercados emergentes, tras anos de emisionss y calda de los rendimientos.
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de la Reserva Federal, la primera
desde 2006, que probablemente
ejercera presion para que el ddlar
contimie apreciandose.

Recientemente, los precios
de la deuda de los mercados
emergentes se han recuperado en
parte, gracias a una disminucion
de las tensiones geopoliticas en
Rusiaylae stabilizaciénen los
precios del petrdleo, El Indice de
Bonos de Mercados Emergentes
de J.P. Morgan anota un rendi-
miento de 4,3% enlo que va del
afio, De todos modos, los precios
de muchos de estos bonos siguen
mas bajos que hace un afio v los
inversionistas han estado reti-
rando dinero del sector.

Los fondos que invierten en
honos de empresas de mercados
emergentes han registrado sali-
das de capital durante tres meses
consecutivos, un total de US$556
millones, seginla proveedora de
datos EPFR Global.

“En paises donde se produci-
ra una desaceleracion econdmi-
ca significativa, un aumento de
las cesaciones de pagos sobre-
cargara al sector bancario v po-
dria desatar un evento macro”,
dijo Bryan Carter, gestor de
deuda de mercados emergentes
de Acadian Asset Management,
que administra US$70.000 mi-
llones en activos.

En un momento en gue
EE.ULL se dispone a elevar las
tasas de interés, las compaifiias
de mercados emergentes que se
han endeudado en los mercados
internacionales son suscepti-
bles a las oscilaciones del capital
extranjero que pueden dificultar
la refinanciacion de su deuda. El
fortalecimiento del délar, igual-
mente, aumenta el costo de pa-
gar sus bonos denominados en
esa moneda.

La deuda del sector no finan-
ciero alcanzo un récord de 83%

del Producto Interno Bruto en
2014 en las economias emergen-
tes, seglin el Instituto de Finan-
zas Internacionales, un grupo
de instituciones financieras. En
comparacion, el endendamiento
general de los gobiernosno ha
registradoe variaciones en los 1l-
timos atios, ya que los mercados
emergentes han estado gestio-
nande con cuidade su deuda
externa.

“Lo que esta en peligro no es
el pais... Es el riesgo de crédito
de las empresas”, dijo Jan Loeys,
estratega jefe de inversion de JB.
Morgan.

Las compafiias brasilefias pa-
gan un interés promedio dentro
de un rango de vencimientos de
bonos de 6,81% para pedir pres-
tado, un aumento frente a 5,98%
un afio antes, segiin J.E. Morgan,
mientras los retornos sobre bo-
nos ucranianos subieron 29% en
promedio, frente a 14% un afio
antes. A medida que los precios
de los bonos suben, sus retornos
bajan.

Esuna “combinacion compli-
cada” parala deuda empresarial
de mercados emergentes, dijo
Dan Senecal, director gerente de
Newfleet Asset Management, que
gestiona unos USS13.000 millo-
nes en activos.

En el primer trimestre, los
emisores de deuda corporativa
de mercados emergentes recibie-
ron 132 rebajas de calificacion de
crédito, comparado con apenas
25 mejoras, segin J.P Morgan. Es
la mayor cifra de rebajas netas en
al menos cinco afios.

Varias cesaciones de pago de
alto perfil han intensificado las
preocupaciones de los inversio-
nistas. La firma china Kaisa Group
Holdings Ltd. se convirtic en ene-

ro en el primer urhanizador chino
en incumplir pagos sobre honos
vendidos fuera del pais asiatico,
incrementando los temores del
mercado sobre el sector inmobi-
liario. Newfleet prefirid vender a
pérdida sus bonos de Kaisaenlu-
gar de conservarlos durante una
reestructuracion, indicd Senecal.
El fondo vendid sus posiciones en
honos del sector de propiedades
chino y redujo su exposicidn a los
honos corporativos en nivel cha-
tarra de mercados emergentes.

La brasilefia OAS SA incum-
plid pagos sobre su deuda con-
forme Petrdleo Brasileiro SA, el
gigante petrolero envuelto en
una investigacion sobre presun-
ta corrupceidn, dejd de pagarles a
los subcontratistas. En Ucrania,
una severa escasez de reservas
extranjeras ha afectado los es-
fuerzos de empresas por pagar su
deuda externa.

JP. Morgan prevé que la tasa
de cesacion de pagos entre los
emisores de bonos corporativos
basura de mercados emergentes
llegue a 54% este aiio, un aumen-
to frente a 3,2% en 2014, En cam-
bio, se prevé que menos de 2%
de los bonos chatarra de EEUUL
entren en default este afio, segiin
Fitch Ratings Inc.

Otros inversionistas sostienen
que el impacto del alza del ddlar
sera limitado. Adrian Petreann,
gestor de portafolio de Ashmo-
re Group, que maneja US$G1.000
millones, afirmd que muchos
emisores de deuda de mercados
emergentes son exportadores
que se beneficiaran de la caida de
las divisas locales. No obstante,
las empresas que se han endeu-
dado en ddlares y no tienen in-
gresos en lamisma moneda “es-
tardn en problemas”, advirtic.



