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Los bonos de EE.UU. apuntan a un rendimiento de 1%

PoR MIN ZENG

La caida el martes del rendi-
miento del bono del Tesoro de Es-
tados Unidos a 10 afios a un mini-
mo histérico marca un nuevo hito
enunaracha bajista que llevatres
décadas y que los operadores ve-
teranos nunca pensaron que ten-
dria este alcance y duracion.

Elrendimiento cerré el martes
a1,367%,laprimeravez que queda
pordebajode1,4%. Lamarca ante-
rior habia tenido lugar hace cua-
troafios, segilin datos registrados
desde 1977. El miéreoles, tocd un
nuevo minimo de 1,321% durante
1a sesion, para luego cerrar lige-
ramente al alza en 1,385%.

El interrogante ahora es cuan
bajo pueden descender. Quienes
compran deuda del Tesoro de
EE.UU. en este momento estan
asumiendo grandes riesgos, pues-
to que los precios de los bonos de
largo plazo pueden sufrir grandes
declives silas tasas de interés au-
mentan de forma imprevista. Sin
embargo, una generacién de ope-
radores sehaequivocadoalahora
de determinar su cénit.

David Coard, ahora director
de corretaje de renta fija en Nue-
va York deWilliams Capital Group,
creia que manejaba bien el tema
de la direccién de los bonos del
Tesoro cuando compro su prime-
Ta casa con su esposa a finales de
los afios 80. Su hipoteca tenia un
interés de alrededor de 10%, v le
dijo a su mujer que las tasas hipo-
tecarias, vinculadas de forma es-
trecha con los rendimientos de la
deuda del Tesoro, nunca caeriana
5%. Hoy en dia se ubican a menos
de 4%. “Ha sido dificil luchar con-
tra esta tendencia de rendimien-

Una prolongada racha bajista

El rendimiento del bono estadounidense a 10 afios lleva tres décadas en calda
y ahora estd alcanzendo nuevos minimos histaricos, una tendencia que ha
sorprendido a una generacion de operadores.

16%
septiernbre de 1981
15,819%

5 dejulio
1,367%

1981
Fuente: Ryan ALM

tos bajos”, reconoce Coard. “Siha
apostado a una caida [de los pre-
cios] delos bonos, ha estado en el
lado equivocado”.

Elmovimiento del martes tuvo
motivos familiares: los inversio-
nistas, preocupados por la incer-
tidumbre en los mercados y las
economiasimportantestraslade-
cision del Reino Unido de abando-
nar la Unién Europa, se volcaron
alos activos mas seguros. Las ac-
ciones y el petroleo se derrumba-
ron, asi como lalibra esterlina.

Jae Yoon, director deinversion
de New York Life Investment Ma-
nagement, que tenia US$286.000
millones de activos bajo gestion
a fin de mayo, dice que el récord
deja el bono a 10 afios en una si-
tuacién precaria. Surendimiento
podria subir a 2% antes de fin de
afio si el Reino Unido y la UE lo-
gran“undivorcio amigable”, solu-
cionan las cuestiones comerciales
v los temores se disipan.
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Sin embargo, agrega, “si [las
economias] global y de EE.UU. son
lastradas por el brexit, entonces los
rendimientos tienen margen para
caer, y potencialmente podriamos
ver rendimientos a 10 afios en
EE.UU. por debajo de 1%”.

Los rendimientos caen cuando
los precios suben, ylos precios de
los bonos soberanos estadouni-
denses han aumentado de for-
ma pronunciada. El Barclays U.S.
Treasury Index registraba hasta
el final de junio un retorno acu-
mulado de 1.334,7% desde el 30
de septiembre de 1981, cuando el
rendimiento dela deudaal0afios
alcanzo6 un maximo de casi 16%.

La racha bajista de los rendi-
mientos desde el inicio de 2014 ha
desconcertado a los inversionis-
tas debido a que ha ocurrido pese
aquelaeconomia estadounidense
seharecuperadoylaFedelevilas
tasas de interés por primera vez
desde 2006.

De todos modos, pocas perso-
nas en los mercados financieros
habian previsto tasas de interés
negativas en Europa y Japon, lo
que sugiere que los inversionistas
estantandesesperados por encon-
trar un refugio que estin dispues-
tos a comprar bonos por mas delo
que recibirian cuando maduren.

El miércoles por la mafiana, el
rendimiento del bono soberanode
Japoéna 20 aiios descendid por pri-
meravez amenosdecero, entanto
que el de la deuda a 10 afios tam-
bién cay6 a un récord de -0,275%.

El monto total de deuda sobe-
rana en el mundo con rendimien-
tos negativos aumentd de US$13
billones a fines de mayo a US$11,7
billones al 27 de junio, segin Fitch
Ratings.

“En este momento, no creo que
sepuedavernadamas que tasas de
interés bajasen EE.UU.”, dice Gem-
ma Wright-Casparius, gestora de
portafolio sénior del grupo deren-
ta fija de Vanguard Group, que te-
niamds de US$2,4 billones en acti-
vos globales bajo gestion al cierre
de marzo. “Continuamos sintien-
dolagravedad delos mercados de
bonos. Laracha alcista atn podria
tener unos afios mas”.

Los rendimientos de la deu-
da estadounidense se dispararon
en los afios 70 y principios de los
80 conforme la inflacién subié, en
parte debido al alza delos precios
del petroleo. Paul Volcker, enton-
ces presidente de la Fed, elevd la
tasa de referencia del banco cen-
tral amas de 19% en junio de 1981
Elrendimiento de los bonos del Te-
soro a 10 afios alcanzo un maximo
tres meses mas tarde para luego
iniciar su prolongado descenso.

“Siempre y cuando la reciente

tendencia de inflacion baja, cre-
cimiento econdmico moderado
y presiones salariales razona-
bles sigan intactos, la probabi-
lidad de un prolongado periodo
de bajas tasas de interés parece
sostenible”, afirma Bob Andres,
socio gerente de Andres Capital
Management LLC, que fiene unos
US$700 millones en activos bajo
gestién.

En septiembre de 1981, elindi-
cede precios al consumidor regis-
trd un alza interanual de 11%. En
mayo de este aiio, la inflacion fue
de apenas 1%.

El mercado de renta fija ha ex-
perimentadovariasolasdeventas
enlasiltimas décadas. Unadelas
mas grandes fue lade 1994, cuan-
dolaFed subidlas tasas deinterés
tempranoy de forma mas enérgi-
cadeloprevisto. Ese afio, el indice
de bonos del Tesoro de Barclays
tuvo un retorno total de -3,4%.

Thomas Roth, director ejecu-
tivo del grupo de corretaje de ta-
sas de MUFG Securities Americas
Inc., haestado en Wall Street des-
de mediados de 1984, cuando los
mercados seguian preocupados
por la alta inflacion. Ahora, ase-
vera, el problema es la inflacién
obstinadamente baja”.

Su hijo menor pronto comen-
zard suultimo afio de secundaria.
Roth teme que la economia esta-
dounidense siga débil y que los
rendimientos continten en estos
niveles deprimidos cuando suhijo
entre a la fuerzala laboral.

“No sabemos cudn bajos pue-
den caer los rendimientos, ¥ no
sabemos cudl es el desenlace para
el mercado de bonos”, dice. “Po-
dria terminar mal. Esa es la parte
que da miedo”.



