EL MERCURIO Jlnversiones

Martes, 08 de septiembre de 2020 | 15:14

Renta fija y variable global: no espere que
agosto marque la pauta

Para que la correlacion negativa persista, la recuperacion de la economia global deberia ser
mas dinamica que la observada actualmente.
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El mes de agosto se caracterizé nuevamente por ofrecer altos
retornos en los activos de riesgo a nivel global. El incremento
en la movilidad de la poblacién, avances en tratamientos y
vacunas contra el COVID-19, la recuperacion econémica en
curso y la alta liquidez en los mercados siguen
transformandose en las principales variables que explican
dicho desempefio.

Sin embargo, y a diferencia de lo que hemos observado desde
el mes de abril, la renta fija global presenté rentabilidades

negativas, en vista del aumento en las tasas de interés de gobierno en dolares. Lo anterior
dista claramente del escenario descrito para los meses anteriores, en donde |la abundante
liquidez no solo beneficiaba a los activos de riesgo, sino que ademas terminaba por presionar
a la baja las tasas de interés y spread corporativos de mercados desarrollados.

La pregunta que podemos hacer en este instante tiene relacién con que si este
comportamiento dispar persistira en los proximos meses o seguiremos frente a un escenario
en donde la correlacion entre el retorno de ambas clases de activo seguira siendo positivo.
Para esto debemos destacar la temprana etapa de recuperacion en la que se encuentra la
economia global. Si bien es cierto que la actividad de los principales paises desarrollados ha
comenzado a repuntar desde el mes de mayo, también lo es que su nivel actual es bajo.

Es mas, no es descartable que la velocidad con la cual se han recuperado los indicadores de
actividad se modere en los préoximos meses. Las altas tasas de crecimiento que observaremo:
para el tercer trimestre tienen mas bien relacion con un bajo punto de partida, por lo que los
problemas que enfrenta la demanda interna, tales como la merma que han sufrido los ingreso:
de los hogares y las menores perspectivas que puedan delinearse para la inversion
corporativa, dificultan que este ritmo de avances pueda sostenerse en los proximos periodos.

En este escenario, probablemente los bancos centrales seguiran estimulando sus economias
por varios trimestres mas. De hecho, asi lo destaca el propio presidente de la Fed en el altimo
simposio de Jackson Hole, quien sefalaba incluso la posibilidad de flexibilizar su objetivo
inflacionaric en pos de favorecer la recuperacion del empleo. Con esto es altamente probable
que las tasas de interés de las principales instituciones monetarias globales se mantengan en
niveles minimos por los préximos afios.

Asi, para que efectivamente comencemos a ver una descorrelacién en los retornos de ambas
clases de activos, la economia mundial debera tomar una traccion mayor que permita dar
inicio a un cierre de holguras de capacidad mas dinamico, lo que no pareciera estar a la vuelte
de la esquina. Con esto, al menos de corto plazo, el retorno de los activos de mercado seguiré
siendo caracterizado por un escenario de recuperacion econémica temprana, en donde la
moderacion de riesgos y estimulos monetarios podrian sostener el desempefio de la renta
variable, mientras que las tasas de renta fija en délares se mantendran presionadas en vista
del necesario apovo de politica monetaria que requiere actualmente la economia alobal.



