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Los bajos rendimientos de la deuda
contagian a empresas y emergentes

POR CHRISTOPHER WHITTALL
Y SAM GODFARB

Lacaidalibre delosrendimien-
tos dela deuda soberana de paises
desarrollados esta arrastrandolas
tasas deinterés delosbonos anivel
mundial —desde la deuda publica
de Taiwan y Lituania hasta la ren-
ta fija corporativa en Estados Uni-
dos— conforme los inversionistas
exploran por ingresos en lugares
mas remotos.

Esta carrera cada vez mas am-
plia por los retornos podria crear

problemas si las
ELVIGIADE tasas de interés
WALL STREET comienzan a au-
— mentar —lo que
provocariapérdidas enlas carteras
de bonos con bajos rendimientos
delos inversionistas—, o sila cali-
dad del crédito se deteriora. Tam-
bién plantea interrogantes sobre
si las tasas pueden ser indicado-
res economicos confiables.

Los rendimientos en EE.UU.,,
Europay Japonhan caido amedida
quelosinversionistas se abalanzan
sobre la deuda soberana ante el ti-
bio crecimiento, la baja inflacion y
laaltaincertidumbre, y enmomen-
tos en que los bancos centrales de
muchos paises colocan sus tasas de
interés en territorio negativo.

Incluso este viernes, pese al
solido informe sobre el mercado
laboral de EE.UU. que impulsé el
indice bursatil S&P 500 a cerca
de su maximo, los rendimientos
de la deuda del Tesoro a 10 afios
cerraron a un minimo histérico
de 1,366%, debido a que los inver-
sionistas aprovecharon un ligero
repunte de los rendimientos tras
la cifra de empleos para comprar
masbonos. Los rendimientos bajan
cuando los precios suben.

A medida quelos retornos con-
tintan su descenso en estos mer-
cados considerados de refugio, los
inversionistas salenabuscar ingre-
sos a otras partes, lo que crea un
agujeronegro que estaarrastrando
las tasas de interés de valores de
mayor plazo, de mercados emer-
gentes y de deuda empresarial
mas riesgosa.

“Lo que estamos viendo en los
bonos globales es una toma me-
cénica de rendimientos”, sefiala
Jack Kelly, director de inversion
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de Standard Life Investments. “El
ritmo de esatoma de rendimientos
seacelera conforme mas mercados
de bonos se mueven hacia rendi-
mientos negativos y los inversio-
nistas buscan en un conjunto mas
pequeiio de sustitutos”.

La decision del Reino Unido de
abandonar la Union Europea dio
el ultimo empujon a la tendencia
bajista, mientras los economistas
rebajan sus previsiones de creci-
miento y proyectan mas medidas
deestimulo delos bancos centrales
debido a la incertidumbre politica
y empresarial que desato el refe-
rendo del mes pasado.

Segun Bank of America Merrill
Lynch, hay US$13 billones de deuda
conrendimientos negativos anivel
mundial. La cifra ascendia a US$11
billones antes del brexit y era casi
nula a mediados de 2014.

En Suiza, la deuda publica de
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plazo mas largo, un bono que ven-
ce dentro de casi 50 afios, ofrece
unrendimientonegativo. Casi80%
delosbonos soberanosjaponesesy
alemanes tienen rendimientos ne-
gativos, segiin Citigroup Inc.

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

Italia, que esta 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-
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da de mercados emergentes con
grado de inversion para “imitar el
rendimiento que solian obtener”
de sus mercados. A los clientes no
les importa si es México o Polonia
o Coreadel Sur, asevera, “solo quie-
ren un rendimiento mas alto”.

Los fondos enfocados en deu-
da de paises emergentes registra-
ron su mayor ingreso en la sema-
na que termind el 6 de julio, segiin
Bank of America Merrill Lynch. El
renovado interés se produce des-
pués de un par de afos de altiba-
jos para esta clase de activos, que
sufri6 en parte debido ala caida de
los precios de las materias primas
y el fortalecimiento del ddlar. El
alza del ddlar perjudica a las em-
presas ylos gobiernos de mercados
emergentes que han tomado pres-
tado en esa divisa.

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

El jueves, Walt Disney Co., que
tiene grado de inversion, registro
los costos de endeudamiento mas
bajos de una empresa estadouni-
dense hasta ahora cuando emitid
un bono a 10 afios con un cupdn de
1,85% y otro a 30 afios con una tasa
de interés de 3%, segun LCD, una
division 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,
ainvertir en carteras que incluyen
la deuda chatarra de mejor califi-
cacion.

La busqueda desenfrenada de
rendimientos puede estar sentan-
do las bases para problemas futu-
ros. Por ejemplo, pese aquelosren-
dimientos deladeuda de mercados
emergentes, la calidad del crédito
de algunos de estos paises esta em-
peorando, dicen los analistas.

Las calificaciones de deuda so-
berana se encaminan a registrar
una cantidad récord derebajas este
afiopor elimpactodelacaidadelos
commodities sobre las economias
emergentes, indica Fitch Ratings.
Lafirmaredujolanotade 15 paises

en el primer semestre, comparado
con elmaximo previo de 20 rebajas
entodo 2011, durante el apogeo de
la crisis de deuda de la zona euro.

Eventuales cambios enla politi-
camonetaria también podrian dar
lugar apérdidas en elmercado glo-
bal de deuda soberana. Incluso un
ligero aumento de las tasas de in-
terés podria provocar fuertes pér-
didas para los inversionistas.

En 2013, por ejemplo, la Reser-
va Federal de EE.UU. desatd una
venta generalizada cuando empe-
z0 a considerar una reduccion de
sus compras de bonos, una medi-
da conocida como flexibilizacion
cuantitativa.

Unarepeticion “seriamuy dolo-
rosa paramucha gente”, dice Stea-
ley, de J.P.Morgan. “El mercado ha
pasado a estar muy comodo con el
hecho de que los rendimientos no
van a ninguna parte”.

La tendencia, dicen los analis-
tas, también estan distorsionando
las sefiales por las que el mercado
debonos se consideraunareferen-
cia. El reciente colapso a minimos
récord del rendimiento de los bo-
nos del Tesoro de EE.UU. a10 afios,
por ejemplo, ha generado signos
usualmente vinculados con una
economia en desaceleracion, pese
a que todo indica que el pais no se
encamina a una recesion.

El rendimiento extra que los
inversionistas exigen de la deuda
del Tesoro a 10 afios frente a la de
2 afios alcanzo recientemente su
nivel mas bajo desde noviembre
de 2007. En el pasado, la reduc-
cién de este spread era conside-
rada una sefial de alerta de que el
crecimiento podria desacelerarse
porque la Fed se alistaba a subir
las tasas de interés, ya que haria
que los rendimientos de los bonos
de plazos mas cortos aumentaran
mas rapido que los de la deuda de
mayor plazo.

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

“En la renta fija estas obliga-
do air a algiin lugar para obtener
rendimiento”, afirma Viktor Sza-
bo, gestor de fondos de mercados
emergentes de Aberdeen Asset
Management. “¢Adonde vas air a
obtenerlo?”.



