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Las compañías mineras glo-
bales han hecho un gran esfuerzo
por deshacerse de sus deudas: han
vendido minas, despedido traba-
jadores y reducido gastos de cada
rincón de sus negocios. Este año,
el viento a favor de una recupera-
ción de los precios de las materias
primas está ayudando a estas em-
presas a pagar sus deudas más rá-
pido de lo previsto.

Por Rhiannon Hoyle, en Sídney, 
y Alex McDonald, en Londres

Las señales de un balance más 
equilibrado llegaron en el mo-
mento justo para los inversionis-
tas que han sufrido recientemente
por un recorte de los dividendos 
debido a que las mineras han esta-
blecido como prioridad la reduc-
ción de sus cargas de deuda.

La década de auge de los pre-
cios de los commodities, liderado
por el apetito de China, había ani-
mado a los ejecutivos a construir
redes de minas, sistemas ferrovia-
rios y puertos, además de realizar
adquisicionescostosasparacrecer.
Al final de 2013, las cinco mayores
mineras a nivel mundial tenían en
sus libros una deuda neta combi-
nada de casi US$120.000 millones,
aproximadamentecincovecesmás
que una década antes.

Las preocupaciones sobre los 
niveles de deuda de las empresas 
del sector se intensificaron hace 
unos meses cuando Moody’s In-
vestors Service redujo la califica-
ción de crédito de gigantes como 
BHP Billiton y Rio Tinto PLC. La 
agencia incluso redujo la califi-
cación de Anglo American PLC a 
nivel especulativo.

Sin embargo, el drástico au-
mento este año de los precios de
algunos commodities ha dado un
respiro a las mineras. Por ejem-
plo, el mineral de hierro ha subido
40%, mientras que los precios del

carbón térmico han avanzado un
tercio. Eso ha ayudado a mejorar
el flujo de caja, lo que permite al-
gunas reducciones de deuda.

Las acciones de las mineras
han repuntado y los precios de los
seguros contra la cesación de pa-
gos, o CDS, han bajado. Los inver-
sionistas respiran después de un
período de pánico, aunque la ma-
yoría advierte que estas empresas
aún tienen camino por recorrer.

BHP, la minera más grande del 
mundo por valor de mercado, re-
portará sus resultados anuales el 

martes y se prevé que reitere su 
deseo de reducir la deuda.

Anglo American indicó el mes
pasado que desde fin de 2015 su
deuda neta había descendido de
37,7% a 35,4% de su capital accio-
nario, una medida comúnmente
usada del endeudamiento de las
empresas. Rio Tinto redujo su pro-
porción de endeudamiento de 24%
a 23% durante el mismo período.

Anglo ha estado reestructuran-
do su negocio con el fin de equili-
brar sus finanzas. Planea vender
másdelamitaddesusoperaciones

—incluidoposiblementeelproyec-
to de mineral de hierro Minas Rio,
en Brasil— para centrarse en dia-
mantes, platino y cobre.

Pese a que la compañía repor-
tó hace poco más de dos semanas
una precipitosa pérdida en el pri-
mer semestre, su deuda neta se re-
dujo de US$12.900 millones al final
de 2015 a US$11.700 millones al 30
dejunio deeste año, graciasprinci-
palmente al recorte de costos.

“Anglo American no sólo debe-
ría cumplir su meta de deuda para
fin de año [de menos de US$10.000
millones], sino que creemos que
podría también alcanzar su obje-
tivodemedianoplazodeUS$6.000
millones en los próximos 18 me-
ses”, dijo recientemente en una
nota Canaccord Genuity.

BHP también ha hecho progre-
so en los últimos años, aunque ha 
enfrentado costos inesperados re-
lacionados con la rotura de una 
presa de relaves en Brasil que ope-
ra a través de la empresa conjunta
Samarco Mineração. El desastre, 
que cobró la vida de 19 personas y
contaminó cientos de kilómetros 
de ríos, también ha golpeado a su 
socio Vale S.A., otra de las gran-
des mineras del mundo.

Los analistas prevén que BHP
reporte el martes un ligero aumen-
todesudeudanetajuntoconlaque
podría ser su peor pérdida desde
que la compañía fue formada en
2001 con la fusión de BHP Ltd. y Bi-
lliton PLC. Se espera que la minera
divulgue una pérdida anual récord
de casi US$5.800 millones.

Aun así, Credit Suisse pro-
yecta que BHP reducirá su deu-
da neta de US$24.400 millones a
fin de junio de 2015 a US$19.100
millones a mediados de 2018.

La deuda neta de Vale alcanzó
los US$27.510 millones a fin de ju-
nioencomparaciónconUS$25.230
millones al cierre del año pasado,
aunque la compañía ha estado pa-

gando deuda y vendiendo activos
con el fin de alcanzar la meta de un
pasivo neto de US$15.000 millones
dentro de 18 meses que se trazó en
febrero de este año.

La menor preocupación sobre
las finanzas de las mineras se re-
fleja en los costos más bajos de los
CDS. El costo de proteger US$10
millones de deuda de BHP contra
un default durante cinco años se
redujo de US$225.000 al año en
febrero a US$124.000 la semana
pasada, según Markit.

Ha habido declives similares
para otras empresas. En el caso
de Vale, el costo cayó en más de
la mitad, de casi US$1 millones al
año en enero a US$415.000 la se-
mana pasada, indica Markit. En
tanto, el CDS para Rio Tinto des-
cendió de US$279.000 en febrero
a US$136.000 la semana pasada.
Los mismos seguros para Glencore
PLC, que este año apunta a reducir
su deuda neta en hasta un tercio, se
han desplomado de más de US$1
millón hace unos meses a aproxi-
madamente US$250.000 ahora.

“Nohaydudadequeelmercado
piensa que la deuda no es un pro-
blema”paraGlencore,diceNikSta-
nojevic, analista de renta variable
en Brewin Dolphin, señalando la
magnitud de la caída del costo de
los CDS. Brewin Dolphin, una firma
de gestión de patrimonio privado,
posee acciones de Glencore.

Detodasformas,algunosinver-
sionistasdicenqueesperanquelas
empresasmantengan como priori-
dad la reducción de deuda.

La recuperación de los merca-
dos de materias primas ha sacado
el problema “de la agenda, pero
si China tiene otro tropiezo y los
precios bajan entonces la gente se
volverá a preocupar”, dice Andrew
Lapping, vicedirector de inversión
de Allan Gray, de Sudáfrica.

—Paul Kiernan
contribuyó a este artículo.

Las mineras aprovechan el buen 
momento para recortar sus deudas

Por Carolyn Cui y Mike Bird 

El aumento de la exposición al 
mundo en desarrollo por fondos 
de inversión en deuda que nor-
malmente tienen poco apetito por
el riesgo está impulsando la racha
alcista de los mercados emergen-
tes, a excepción de China.

Fondos de bonos internacio-
nales que administran BlackRock 
Inc., Legg Mason Inc. y Oppenhei-
merFunds están entre las grandes
gestoras que en los últimos meses
han incrementado sus tenencias 
de deuda de mercados emergen-
tes como Argentina, Brasil e In-
dia. El cambio refleja el golpe que 
sienten estos fondos como conse-
cuencia de las bajas tasas de inte-
rés en Estados Unidos y las tasas 
negativas en Japón y gran parte 
de Europa.

Los bonos soberanos con ren-
dimientos negativos —en su ma-
yoría de mercados desarrolla-
dos— han gracido a un total de 
US$11,4 billones, según Fitch Ra-
tings.

La búsqueda de mayores retor-
nos en el actual entorno de tasas 
de interés ultrabajas en el mundo 
desarrollado también ha impulsa-
do las acciones de las empresas 
de países emergentes. El MSCI 
Emerging Market Index acumula 
un alza de 15% este año.

No obstante, el mercado bur-
sátil chino ha quedado fuera de 
esta racha alcista. El índice Com-
puesto de Shanghai ha caído 14% 
este año, en tanto que las accio-
nes chinas que cotizan en la Bol-
sa de Hong Kong registraban un 
descenso de 1,1% hasta el cierre 
del viernes.

En las últimas seis semanas, 
los inversionistas han inyectado 
cerca de US$13.000 millones en 
fondos de renta variable de países
emergentes al tiempo que han re-
tirado más de US$3.500 millones 
de vehículos enfocados en accio-
nes de China, según la firma espe-
cializada en fondos EPFR Global.

La cautela en torno a China re-

fleja, en parte, el nerviosismo de 
los inversionistas globales acer-
ca de la extrema imprevisibilidad 
del mercado bursátil chino, inclu-
so bajo los estándares de los vo-
látiles mercados emergentes. 
Después de trepar 60% a princi-
pios del año pasado, las acciones 
chinas se derrumbaron 41% entre 
junio y agosto, para luego recupe-
rarse brevemente y volver a caer 
23% el pasado enero.

“Creo que muchos inversio-
nistas están perplejos por lo que
pasa en China”, dice Alex Murom-
cew, director gerente de TIAA
Global Asset Management, que
gestiona US$899.000 millones.
Muromcew explica que su fondo
de renta variable de mercados
emergentes ha incrementado
este año sus inversiones en Perú
y Brasil, pero que posee menos
acciones chinas que la pondera-
ción que estas tienen en los índi-
ces de referencia globales.

Muchos gestores de bonos glo-
bales también están acudiendo a 
los mercados emergentes porque 
algunos clientes institucionales, 
incluidos fondos de pensiones y 
aseguradoras, tienen restriccio-
nes sobre cuánto dinero pueden 
destinar a deuda con rendimien-
tos negativos. Estos inversionis-
tas necesitan efectivo para cubrir
sus obligaciones y quieren inver-
siones que generen ingresos.

Los fondos de renta fija glo-
bales elevaron sus posiciones en
mercados emergentes de 9,8% en
febrero a 10,6% en la primera se-
mana de agosto, el nivel más alto
en aproximadamente un año, se-
gún el Instituto de Finanzas In-
ternacionales. El máximo regis-
trado en los últimos años fue de
14% en 2013.

Si bien es ligero en términos 
porcentuales, el aumento repre-
senta una entrada de miles de mi-
llones de dólares a los mercados 
emergentes, debido a que las ges-
toras de fondos globales adminis-
tran cerca de US$1 billón en deu-
da, según datos de EPFR Global.

El creciente interés de los 
fondos de renta fija —junto con 
el ingreso récord de US$14.300 
millones en fondos dedicados a 
los mercados emergentes en ju-
lio— ha ayudado a impulsar las 
ganancias en el mundo en desa-
rrollo, dicen los analistas.

Los bonos de mercados emer-
gentes denominados en dólares
retornaron 12,3% hasta julio, se-
gún J.P. Morgan Chase & Co. El
Citi World Government Bond In-
dex, un indicador de deuda sobe-
rana global, subió 7,5% en el mis-
mo lapso.

El rendimiento promedio de
los bonos del índice de mercados
desarrollados de Bank of Ameri-
ca es de 0,56%, frente al 4,44% de
la deuda soberana de mercados
emergentes. Estos países consti-
tuyen actualmente casi la mitad
de los ingresos por rendimiento
de estos dos índices combinados,
mientras que en 2008 represen-
taban cerca de 20%. Rick Rieder,
director de inversión en renta fija
de BlackRock, la mayor gestora
de activos del mundo, dice que su
BlackRock Strategic Global Bond
Fund ha aumentado sus posicio-
nes en Argentina, Brasil, India e
Indonesia. En junio, el fondo de
US$160 millones tenía 37,3% de
sus activos en mercados emer-
gentes, según documentos pre-
sentados a los reguladores, com-
parado con 25% a fin de 2015. El
fondo, dice Rieder, redujo recien-
temente una considerable expo-
sición a bonos de rendimiento ne-
gativo, especialmente de Japón.

“La única razón por la que 
compras un bono con tasa nega-
tiva es que pienses que se hará 
más negativa”, señala.

No obstante, al reducir su ex-
posición a las tasas de interés 
negativas, muchas gestoras de 
bonos globales están asumiendo 
otros riesgos en la volátil deuda 
de mercados emergentes.

Algunos de los mismos inver-
sionistas se vieron perjudicados 
el año pasado cuando la deuda 

de países emergentes en mone-
das locales perdió 15% como con-
secuencia de la desaceleración del
crecimiento de la economía china,
la debilidad de los precios de las 
materias primas y los temores so-
bre un ajusto de la política mone-
taria en EE.UU.

El trasfondo para los merca-
dos emergentes aún se ve “muy 
claramente más negativo que po-
sitivo”, afirma Zsolt Papp, gestor 
de cartera de J.P. Morgan Asset 
Management.

La inestabilidad política en 
países como Brasil, Turquía y Ve-
nezuela ha llevado a muchos in-
versionistas a tratar con mayor 
cautela los bonos emitidos por 
estos, pese a las alzas que han re-
gistrado recientemente.

La calidad del crédito también
se ha deteriorado. Este año, 19 em-
presas de mercados emergentes 
que emitieron deuda han entrado 
en cesación de pagos, frente a 15 a
esta altura del año pasado, indica 
S&P Global Ratings. Cerca de un 
tercio de todos los emisores de 
bonos de mercados emergentes 
están en riesgo de sufrir una re-
baja de su calificación.

De todos modos, incluso los
bonos de gobiernos que han te-
nido cesaciones de pagos en el
pasado están atrayendo fondos
globales. Ecuador pagó US$650
millones en bonos el año pasa-
do, la primera vez en más de 180
años que saldó su deuda exterior
a tiempo. El país emitió nueva
deuda en enero que madura en

2020 y rinde más de 22%. Sin
embargo, la entrada de capital
extranjero a Ecuador ayudó a ba-
jar ese rendimiento a 10,4%. Los
rendimientos y los precios de los
bonos se mueven en direcciones
opuestas.

Matthew Cobon, gestor de 
fondos de renta fija en Columbia 
Threadneedle Investments, que 
administra US$460.000 millones,
posee bonos de Rusia, Hungría y 
México, pero no de China. Dice 
que tiene dudas sobre si el actual 
ritmo de crecimiento económico 
del gigante asiático será sosteni-
ble, por lo que ha apostado a una 
caída del yuan, una posición que 
ha mantenido por un buen tiempo.
“Somos bastante negativos sobre
China”, afirmó.

Jack McIntyre, gestor de
cartera del Legg Mason Global
Opportunities Bond Fund, de
US$3.200 millones, aumentó su
posición en mercados emergen-
tes a 43% después de recortar la
de los bonos del Tesoro de EE.UU. 
de 20% a 5%.

“¿Qué es más riesgoso: com-
prar un bono soberano que rinde 
más de 10% o comprar un bono 
con rendimiento negativo?”, pre-
gunta. “Me quedaré con el rendi-
miento cualquier día, sabiendo 
que habrá algo de volatilidad pero
sabiendo que con el tiempo voy a 
ganar mucho dinero”.

—Mia Lamar, 
Rachel Rosenthal, Chao Deng 

y Saumya Vaishampayan 
contribuyeron a este artículo.

w
a

sh
in

g
To

n
 a

lv
es

/r
eu

Te
rs

Los fondos de bonos se vuelcan 
a los mercados emergentes

Preocupación en descenso
La inquietud de los inversionistas sobre el gran endeudamiento de las mineras 
se ha aliviado conforme las empresas han logrado reducir sus pasivos.

THE WALL STREET JOURNAL.Fuentes: las compañías; Markit (seguros contra cesación de pagos)
*Al final del año †Seguro contra cesación de pagos a cinco años
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Deuda neta de las grandes empresas mineras, en miles de millones de US$* 
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A la caza de ganancias
Los bajos rendimientos de la deuda de las economías avanzadas empujan a los 
inversionistas hacia el mundo en desarrollo.
Cambio porcentual acumulado en el precio de la deuda soberana

THE WALL STREET JOURNAL.Fuente: FactSet
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BHP y Vale han enfrentado costos inesperados por la rotura de una presa en Brasil.

Un año después de la reestructuración
de Google, la empresa logró sumeta
de dar independencia a sus diferentes
operaciones, pero la salida de varios
ejecutivos causa preocupación.

El balance del primer 
año de Alphabet
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