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Por Christopher Whittall 
y Sam Godfarb

La caída libre de los rendimien-
tos de la deuda soberana de países
desarrollados está arrastrando las
tasasdeinterésdelosbonosanivel
mundial —desde la deuda pública
de Taiwán y Lituania hasta la ren-
ta fija corporativa en Estados Uni-
dos— conforme los inversionistas
exploran por ingresos en lugares
más remotos.

Esta carrera cada vez más am-
plia por los retornos podría crear

problemas si las
tasas de interés
comienzan a au-
mentar —lo que

provocaríapérdidasenlascarteras
de bonos con bajos rendimientos
de los inversionistas—, o si la cali-
dad del crédito se deteriora. Tam-
bién plantea interrogantes sobre
si las tasas pueden ser indicado-
res económicos confiables.

Los rendimientos en EE.UU.,
EuropayJapónhancaídoamedida
quelosinversionistasseabalanzan
sobre la deuda soberana ante el ti-
bio crecimiento, la baja inflación y
laaltaincertidumbre,yenmomen-
tos en que los bancos centrales de
muchospaísescolocansustasasde
interés en territorio negativo.

Incluso este viernes, pese al
sólido informe sobre el mercado
laboral de EE.UU. que impulsó el
índice bursátil S&P 500 a cerca
de su máximo, los rendimientos
de la deuda del Tesoro a 10 años
cerraron a un mínimo histórico
de 1,366%, debido a que los inver-
sionistas aprovecharon un ligero
repunte de los rendimientos tras
la cifra de empleos para comprar
másbonos.Losrendimientosbajan
cuando los precios suben.

A medida que los retornos con-
tinúan su descenso en estos mer-
cados considerados de refugio, los
inversionistassalenabuscaringre-
sos a otras partes, lo que crea un
agujeronegroqueestáarrastrando
las tasas de interés de valores de
mayor plazo, de mercados emer-
gentes y de deuda empresarial
más riesgosa.

“Lo que estamos viendo en los
bonos globales es una toma me-
cánica de rendimientos”, señala
Jack Kelly, director de inversión

de Standard Life Investments. “El
ritmodeesa tomade rendimientos
seaceleraconformemásmercados
de bonos se mueven hacia rendi-
mientos negativos y los inversio-
nistas buscan en un conjunto más
pequeño de sustitutos”.

La decisión del Reino Unido de
abandonar la Unión Europea dio
el último empujón a la tendencia
bajista, mientras los economistas
rebajan sus previsiones de creci-
miento y proyectan más medidas
deestímulodelosbancoscentrales
debido a la incertidumbre política
y empresarial que desató el refe-
rendo del mes pasado.

Según Bank of America Merrill
Lynch,hayUS$13billonesdedeuda
conrendimientosnegativosanivel
mundial. La cifra ascendía a US$11
billones antes del brexit y era casi
nula a mediados de 2014.

En Suiza, la deuda pública de

plazo más largo, un bono que ven-
ce dentro de casi 50 años, ofrece
un rendimiento negativo. Casi 80%
delosbonossoberanosjaponesesy
alemanes tienen rendimientos ne-
gativos, según Citigroup Inc.

Esta tendencia está repercu-
tiendo en bonos con perfiles más
riesgosos: cuanto más inversio-
nistas persiguen rendimientos,
más caen estos. De cierta forma,
la tendencia se autocumple, dice
Iain Stealey, gestor de fondos de
J.P. Morgan Asset Management.

Italia, que está en medio de una
crisis bancaria, tiene alrededor de
US$1,6 billones en deuda soberana
con rendimientos negativos.

Rashique Rahman, director de
mercados emergentes de Invesco,
dice que su firma ha recibido fon-
dos constantes de clientes insti-
tucionales en Europa Occidental y
Asia interesados en comprar deu-

da de mercados emergentes con
grado de inversión para “imitar el
rendimiento que solían obtener”
de sus mercados. A los clientes no
les importa si es México o Polonia
oCoreadelSur,asevera,“sóloquie-
ren un rendimiento más alto”.

Los fondos enfocados en deu-
da de países emergentes registra-
ron su mayor ingreso en la sema-
na que terminó el 6 de julio, según
Bank of America Merrill Lynch. El
renovado interés se produce des-
pués de un par de años de altiba-
jos para esta clase de activos, que
sufrió en parte debido a la caída de
los precios de las materias primas
y el fortalecimiento del dólar. El
alza del dólar perjudica a las em-
presasylosgobiernosdemercados
emergentes que han tomado pres-
tado en esa divisa.

Otra avenida es la deuda corpo-
rativa. En torno a 250.000 millo-
nes de euros de deuda empresarial
denominada en la moneda común
(US$276.000 millones) se tran-
san con retornos negativos, según
Bank of America Merrill Lynch.

El jueves, Walt Disney Co., que
tiene grado de inversión, registró
los costos de endeudamiento más
bajos de una empresa estadouni-
dense hasta ahora cuando emitió
un bono a 10 años con un cupón de
1,85% y otro a 30 años con una tasa
de interés de 3%, según LCD, una
división de S&P Global Market In-
telligence.

Ricky Liu, gestor de portafolio
de bonos de alto rendimiento de
HSBC Global Asset Management,
dice que su firma tiene clientes de
Asia dispuestos, por primera vez,
a invertir en carteras que incluyen
la deuda chatarra de mejor califi-
cación.

La búsqueda desenfrenada de
rendimientos puede estar sentan-
do las bases para problemas futu-
ros.Porejemplo,peseaquelosren-
dimientosdeladeudademercados
emergentes, la calidad del crédito
dealgunosdeestospaísesestáem-
peorando, dicen los analistas.

Las calificaciones de deuda so-
berana se encaminan a registrar
unacantidadrécordderebajaseste
añoporelimpactodelacaídadelos
commodities sobre las economías
emergentes, indica Fitch Ratings.
La firma redujo la nota de 15 países

en el primer semestre, comparado
conelmáximopreviode20rebajas
en todo 2011, durante el apogeo de
la crisis de deuda de la zona euro.

Eventualescambiosenlapolíti-
ca monetaria también podrían dar
lugar a pérdidas en el mercado glo-
bal de deuda soberana. Incluso un
ligero aumento de las tasas de in-
terés podría provocar fuertes pér-
didas para los inversionistas.

En 2013, por ejemplo, la Reser-
va Federal de EE.UU. desató una
venta generalizada cuando empe-
zó a considerar una reducción de
sus compras de bonos, una medi-
da conocida como flexibilización
cuantitativa.

Unarepetición“seríamuydolo-
rosa para mucha gente”, dice Stea-
ley, de J.P. Morgan. “El mercado ha
pasado a estar muy cómodo con el
hecho de que los rendimientos no
van a ninguna parte”.

La tendencia, dicen los analis-
tas, también están distorsionando
las señales por las que el mercado
de bonos se considera una referen-
cia. El reciente colapso a mínimos
récord del rendimiento de los bo-
nos del Tesoro de EE.UU. a 10 años,
por ejemplo, ha generado signos
usualmente vinculados con una
economía en desaceleración, pese
a que todo indica que el país no se
encamina a una recesión.

El rendimiento extra que los
inversionistas exigen de la deuda
del Tesoro a 10 años frente a la de
2 años alcanzó recientemente su
nivel más bajo desde noviembre
de 2007. En el pasado, la reduc-
ción de este spread era conside-
rada una señal de alerta de que el
crecimiento podría desacelerarse
porque la Fed se alistaba a subir
las tasas de interés, ya que haría
que los rendimientos de los bonos
de plazos más cortos aumentaran
más rápido que los de la deuda de
mayor plazo.

Ahora, al igual que muchas
otras cosas, se le atribuye a la per-
secución de rendimiento por parte
de los inversionistas.

“En la renta fija estás obliga-
do a ir a algún lugar para obtener
rendimiento”, afirma Viktor Sza-
bo, gestor de fondos de mercados
emergentes de Aberdeen Asset
Management. “¿Adónde vas a ir a
obtenerlo?”.

Los bajos rendimientos de la deuda 
contagian a empresas y emergentes

Por Kelsey Gee 
y Heather Haddon

La adquisición de WhiteWave 
Foods Co. por parte de Danone 
SA, que pagó US$10.400 millo-
nes, es la más reciente de una se-
rie de transacciones en la indus-
tria alimentaria impulsada por la 
presión que tienen los fabricantes
para adaptarse a los cambios de 
hábitos alimenticios de los consu-
midores estadounidenses.

En su lucha por revertir el es-
tancamiento de sus ventas, los 
gigantes de alimentos están po-
niendo la mira en empresas más 
pequeñas que han aprovechado el
creciente deseo de los consumido-
res por comidas más simples y na-
turales.

Las crecientes ventas de pro-
ductos como las bebidas de soya 
y almendra Silk o la leche orgánica 
Horizon han ayudado a más que 
triplicar el valor de las acciones 
de WhiteWave desde que la com-
pañía con sede en Denver salió a 
bolsa en 2012 con un precio inicial
de US$17.

“La realidad ha cambiado en la 
estantería. Al ver los [productos] 
orgánicos y no-OGM [genética-
mente modificados], ahora están 
creciendo mucho más rápido” que
los artículos convencionales, dijo 
el jueves Emmanuel Faber, presi-
dente ejecutivo de Danone, duran-
te una conferencia telefónica so-
bre el acuerdo. Estos productos, 
señaló, ya no son de nicho y sus 
ventas están aumentando tres ve-
ces más rápidamente que sus ho-
mólogos convencionales.

El año pasado, Hormel Fo-
ods Corp. compró la compañía
de carnes orgánicas Applegate
Farms LLC por US$775 millones,
lo que calificó como su mayor
adquisición. Asimismo, General
Mills Inc. pagó US$820 millones
en 2014 por Annie Inc., conocida
por sus macarrones con queso
orgánicos. Estas transacciones
fueron en respuesta al creciente
número de consumidores que se
preocupan por su salud.

El año pasado, la explosión de 
fusiones y adquisiciones en el sec-
tor alimentario dio lugar a más de 
US$116.000 millones en acuerdos 
en los que participaron empresas 
estadounidenses, la mayor suma 
en al menos dos décadas, según 
datos de Dealogic.

En lo que va de este año, se han 
dado a conocer acuerdos entre 
empresas de alimentos y bebidas 
por valor de más de US$43.000 
millones. Aunque esta cifra es in-
ferior a los US$74.000 millones re-
gistrados en igual período de 2015,
es la segunda más alta desde 2008,
según Dealogic. De acuerdo con un
informe reciente de A. T. Kearney 
Inc., la menor cantidad de transac-
ciones este año se debe en parte 
al endurecimiento del crédito y a 
las bajas valoraciones de las em-
presas.

La compra de WhiteWave por 
el gigante lácteo francés impulsó 
los precios de las acciones de otras
empresas centradas en alimentos 
orgánicos o frescos.

Los títulos de Hain Celestial 
Group Inc., que vende té de hier-
bas y snacks vegetarianos, subie-

ron 3,5% el viernes, tras el alza de 
7% del jueves, mientras que las 
acciones del fabricante de Skinny 
Pop, la marca de palomitas de maíz
de Amplify Snack Brands Inc., au-
mentaron 5,4%. Del mismo modo, 
las del fabricante de kéfir Lifeway 
Foods Inc. y las de la empresa de 
nueces y semillas Snyder’s-Lance 
Inc. se dispararon en los últimas 
dos jornadas. Analistas y banque-
ros dicen que en momentos en que
la economía crece a un ritmo lento,
las pequeñas empresas de alimen-
tos pueden ofrecer una mayor ren-
tabilidad a los inversionistas.

Las ventas de productos natu-
rales y orgánicos pueden expan-
dirse a un ritmo anual de entre 
5% y 15%, señala Sean Naughton, 
analista sénior de investigación de
Piper Jaffray Cos.

“Es economía: cuanto más 
grande es la nave, más difícil se 
vuelve lograr hacerla girar”, dice 
Jeff Tarplin, socio gerente de In-
dia Brook Partners, una firma de 
banca de inversión especializada 
en fusiones y adquisiciones en la 
industria alimentaria.

El apetito de los consumidores
por la comida sana y más natural 
también ha perjudicado a las com-
pañías que venden dulces, obli-
gando a algunas a buscar acuerdos
que ayuden a reducir costos.

La semana pasada, Mondelēz 
International Inc. hizo una ofer-
ta —rápidamente rechazada— de 
US$23.000 millones por la empre-
sa de chocolates Hershey Co. La 
combinación entre estas dos fir-
mas crearía el mayor fabricante 
de golosinas del mundo.

La consolidación puede tam-
bién tener un costo. Bajo el gigante
Kellogg Co., el fabricante de cerea-
les Kashi registró una caída de sus
ventas a US$500 millones, 17% por
debajo de su máximo. Kellogg im-
puso elementos de su estructura 
corporativa en la firma adquirida y
esos cambios terminaron alienan-
do a empleados y consumidores.

Algunas empresas, como Clif 
Bar & Co. y Kind LLC, han resis-

tido ofertas de compañías más 
grandes. El presidente ejecutivo 
de Kind, Daniel Lubetzky, dijo que
su firma no abriría su capital por 
razones financieras y para llevar 
a cabo su misión social.

WhiteWave ha prosperado en
los tres años transcurridos desde
queDeanFoodsCo.escindiólaope-
ración de leche de soya, de rápido
crecimiento,delestancadonegocio
de productos lácteos básicos.

Dean Foods continúa luchan-
do con una disminución del con-
sumo de leche, que ya lleva varias 
décadas en EE.UU., mientras que 
las ventas de WhiteWave se han 
disparado gracias en parte a la 
compra en 2015 de las empresas 
de alimentos nutricionales Vega y
Wallaby Yogurt Co. Sus ventas de 
productos orgánicos, excluyendo 
adquisiciones, también han creci-
do a un promedio de más de 10%, 
según la empresa.

Aun así, “en algún momento va
a ser muy difícil hacer una adquisi-
ción sólo para mostrar crecimien-
to” en las ventas, dice Chris Geier, 
director de banca de inversión de 
la firma contable y consultora Si-
kich LLP, de Chicago.
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Danone pagó US$10.400 millones por WhiteWave Foods, cuyas ventas de 
bebidas de soya y almendra han registrado un fuerte crecimiento.

Los grandes salen a la caza
de los alimentos orgánicos

Envíe sus comentarios a: 
americas@wsj.com
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OPINIÓN

Proporción de la deuda global con rendimiento negativo.

Crece la marea

Fuente: Bank of America Merrill Lynch  THE WALL STREET JOURNAL.
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Las actuales negociaciones de paz no
aseguran una rendición de cuentas
genuina por parte de las FARC, ni un
mecanismo genuino de ratificación, afir-
ma el ex presidente Álvaro Uribe Vélez.

Las FARCmantendrán sus exigencias
en aumentomientras se prolonga
la farsa de la paz con el gobierno del
presidente JuanManuel Santos, dice
la columnistaMary Anastasia O’Grady.

El desenlace de un
pacto narcoterrorista

Uribe: ‘Colombia
premia a las FARC’
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