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Cae apetito extranjero por deuda
e inquieta a mercados financieros

DANIEL KRUGER
E IRA IOSEBASHVILI

Inversionistas, corredores
v banqueros centrales en el ex-
tranjero estan comprando me-
nosbonos del Tesoro de Estados
Unidos, un potencial punto de
inflexién para un mercado de 15
millones de millones de délares
queestaal centro delas finanzas
v la economia globales.

Los extranjeros aumentaron
por 78 mil millones de délaresla
cantidad de bonos del Tesoroen
su cartera en los primeros ocho
meses del 2018. Eso es poco mas
delamitad de lo que compraron
durante el mismo periodo el afio
anterior yrepresentauna parti-
cipacion mucho mas pequeiia de
emisiones del Tesoro, al tiempo
que el Gobierno aumenta el ta-
maiio de las subastas de bonos
habituales para llenar una cre-
ciente laguna en el presupuesto
de Estados Unidos.

Los compradores extranjeros
tienen ahora el 41% de la deuda
sin pagar del Tesoro estado-
unidense, su participacion mas
baja en 15 afios, en comparacion
con el 50% apenas en el 2013, de
acuerdo con datos del Tesoro.

Hasta el momento, los rendi-
mientos en Estados Unidos per-
manecen en su nivel histérico
masbajo, el financiamientodela
deuda semantiene ampliamente
disponible y muchos comprado-
res extranjeros conservan par-
ticipaciones cuantiosas. Tanto
China como Japén aiin poseen
mas de 1 millén de millones de
dolares de deuda estadouniden-
se, deacuerdo con datos de Esta-
dos Unidos, y hay pocosindicios
de que los bonos del Tesoro es-
tén perdiendo su prestigio como
los titulos seguros que se inter-
cambian de forma mas amplia
y estan presentes en mas carte-
ras delmundo. Losrendimientos
de los bonos del Tesoro sirven
comotasadereferenciapara hi-
potecas, préstamos empresaria-
les y otros créditos.

No obstante, esta claro quela
retiradaextranjerahaayudadoa
avivar unaliquidacion de bonos
este otofio, lo que ha llevado el
rendimiento a 10 afios a un re-
ciente nivel de 3.15% y ha sacu-
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La participacién de extranjeros en la tenencia de la deuda

del Tesoro de EU se estd reduciendo.
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dido la recuperacién de nueve
afios que habian vivido las accio-
nes estadounidenses, y que esa
reduccion continua en el apetito
extranjero podria inquietar to-
davia mds alos mercados finan-
cieros. Aumentarlos rendimien-
tos enlosbonos del Tesoro suele
perjudicar las acciones al elevar
los costos de pedir préstamos
para companias e inversionistas
ymenguar el atractivo de accio-
nes que pagan dividendos.
“Los rendimientos aumen-
tan para reflejar una prima de
riesgo, en lugar de crecimiento
sano”, dijo Mark McCormick, di-
rector de estrategia en divisas
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extranjeras para Norteamérica
en TD Securities. “A la gente le
preocupa qué tan confiable es el
délar en este momento como de-
pasito de valor”.
Unapreocupacion clave para
los inversionistas ha sido el dé-
ficit presupuestal de Estados
Unidos, que estd en sunivel mas
amplio en seis afios a raiz dere-
cortes fiscales y otras medidas
de estimulo fiscal promulgadas
por la Casa Blanca en el 2017.
Moody’s Investors Service an-
ticipa que la brecha presupues-
taria crezca a 8% del PIB para el
2028, de menos de 4% en este
momento, lo que debilitara to-

davia més la posicién fiscal de
Estados Unidos.

Algo que se suma a los rumo-
res negativos sobre los bonos de
Estados Unidos: algunos bancos
centrales, fondos de riqueza so-
berana e inversionistas globales
podrian estar deshaciéndose de
dolares al tiempo que intentan
diversificar sus carteras, mien-
tras que otros podrianhaber con-
siderado que susreservas de do-
lares son suficientes para sortear
el riesgo de zozobra econdmica.

La participacién del délar
en las reservas de divisas glo-
bales cayo a 62.5% en el segun-
do trimestre, su nivel mas bajo
en cinco afios, mostraron datos
del Fondo Monetario Interna-
cional. Goldman Sachs calcula
que tan solo el banco central
de Rusia podria haber vendido
hasta 85 mil millones de délares
en activos denominados en esa
misma moneda, una accién que
podria haber sido motivada por
preocupaciones sobre sanciones
estadounidenses.

Un factor clave que mantiene
alejados a los compradores de
bonos del Tesoro es el alto cos-
todereducir el riesgo monetario
de tener activos estadouniden-
ses en cartera, una medida co-
nocida como cobertura.

Un bono del Tesoro de Esta-
dos Unidos al0 afios da unrendi-
miento de alrededor de 2.7 pun-
tos porcentuales por encima de
deuda alemana con vencimien-
to similar, un margen inusitada-
mente grande. Pero los inversio-
nistas en el mercado de divisas
anticipan que el euro suba fren-
te al dolar al tiempo que el Ban-
co Central Europeo comience a
aumentar las tasas de interés
el préximo afio, lo que hara que
el euro sea mas atractivo para
quienes buscan rendimientos.

En contraste, muchos creen
que el valor del ddélar refleja
en gran parte las expectativas
de politica monetaria en Esta-
dos Unidos: la Reserva Federal
ha subido las tasas ocho veces
desde el 2015, y los creadores
de politicas han planeado cua-
tro aumentos adicionales para
fines del 2019.

Como resultado, contar con
cobertura para dolares es costo-

so: los inversionistas extranje-
ros deben pagar 3% en una hase
anualizada para protegerse de
las fluctuaciones del délar, lo
que hace que la operacion sea
poco rentable para muchos.

La sabiduria convencional
sugiere que “cuando la Fed au-
menta la tasas de interés atrae-
ré dinero al dolar, damos altos
rendimientos”, sefiald Kathleen
Gaffney, administradora de bo-
nos en Eaton Vance. “Los costos
delacoberturainterfierenahora
con eso”.

El costo de cobertura podria
ampliarse todavia mas silos in-
versionistas llegan a anticipar
que la Fed pueda implementar
una politica mas restrictiva de
lo esperado o si el Banco Cen-
tral Europeo reduce sus pro-
nésticos.

La reduccién en la demanda
de bonos del Tesoro también ha
limitado los avances del ddlar,
indican los analistas, lo que con-
funde a aquellos que anticipaban
que los rendimientos mas altos
volvieran mas atractivos los
activos en délares para inver-
sionistas que buscan ingresos.
Aunque un délar mas fuerte es
deseahle para los consumidores
estadounidenses porque mejo-
ra supoder de compra, también
eleva los temores de los inver-
sionistas sobre qué tan soste-
nible es la deuda para paises en
mercados emergentes que han
tomado préstamos cuantiosos
en esa moneda, como Turquia,
destacaron analistas.

Jeremy Lawson, director de
Aberdeen StandardInvestments
Research Institute, que admi-
nistra 730 mil millones de d6-
lares, destaco que su equipo de
renta fija apuesta por una caida
enlos precios del Tesoro, ame-
dida que el Gobierno de Estados
Unidos emita masbonosylaFed
reduce su ritmo de compra de
bonos.

A pesar de los rendimientos
mads altos, “la mayoria de los
inversionistas siguen sin reci-
bir pago suficiente como para
conservar bonos del Gobierno
de Estados Unidos a largo pla-
z0”, mencioné Lawson.
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