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Hace muchísimo tiempo que el rendimiento del bono del Tesoro de EE. UU.
a 30 años no se ubicaba en niveles como estos. Gracias a los gráficos de
nuestros amigos de TradingView, podemos visualizar fácilmente la evolución
del rendimiento del Tesoro a 30 años con el ticker US30Y.

¿Una oportunidad única en un
cuarto de siglo?
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rendimiento del bono del tesoro a 30 años

Mirar ese gráfico plantea una pregunta que, en mi opinión, merece ser
considerada seriamente: ¿estamos ante uno de esos momentos
excepcionales del mercado de renta fija en los que la oportunidad no está en
salir a perseguir rendimiento, sino en asegurarse una tasa de descuento
inusualmente alta por un período muy largo?

Mi propuesta es muy concreta: comprar el bono cupón cero del Tesoro de
EE. UU. a 30 años, el STRIP, a estos niveles de rendimiento. Hoy, un STRIP
de US$ 100.000 de valor nominal puede comprarse por aproximadamente
US$ 20.000 en efectivo, según el vencimiento exacto y el rendimiento
vigente. Si los rendimientos siguen subiendo, la estrategia puede ampliarse
comprando valor nominal adicional a precios progresivamente más bajos.
Por ejemplo, con un rendimiento del 7%, un bono cupón cero del Tesoro a 30
años de US$ 100.000 de valor nominal costaría alrededor de US$ 14.000. La
idea no es predecir dónde van a estar los rendimientos el mes que viene o el
año que viene. La idea es construir una posición a lo que podría resultar una
tasa de descuento de largo plazo excepcionalmente atractiva y, simplemente,
esperar.

Y esperar es la parte más importante de la estrategia.

Un bono cupón cero del Tesoro es un instrumento particularmente
interesante porque no hay cupones que reinvertir ni flujos intermedios que
compliquen el cálculo. Se compra el título con un fuerte descuento y,
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suponiendo que se mantenga hasta el vencimiento y que el gobierno de
EE. UU. honre su obligación, al final se cobra su valor nominal completo.
Pero hay otra característica que hace al instrumento mucho más interesante
con los rendimientos actuales: la duración. Un bono cupón cero a 30 años
tiene una duración altísima, lo que significa que su precio de mercado es
muy sensible a los cambios en las tasas de interés de largo plazo. Esa
sensibilidad es dolorosa cuando los rendimientos suben, pero se vuelve
extremadamente potente cuando bajan.

Imaginemos, por ejemplo, comprar US$ 100.000 de valor nominal por
aproximadamente US$ 20.000 cuando el rendimiento ronda el 5,5%. Si, en
algún momento futuro, el rendimiento que exige el mercado para un
vencimiento comparable baja hacia el 3%, el precio de ese bono cupón cero
podría subir a unos US$ 40.000, según el plazo remanente exacto. El inversor
habría, por lo tanto, duplicado aproximadamente su inversión original sin
necesidad de ser dueño de una empresa, analizar balances, depender de la
ejecución de un equipo gerencial ni asumir riesgo de crédito corporativo. El
retorno vendría simplemente de la revalorización de una obligación del
gobierno de EE. UU. de muy larga duración, a medida que las tasas de interés
del mercado se normalizan.

Esa es la asimetría que lo vuelve interesante.

Aquí es donde cobra relevancia la paciencia de Warren Buffett. Buffett ha
demostrado reiteradamente que una de las grandes ventajas del inversor de
largo plazo es la capacidad de esperar cuando otros participantes del
mercado no pueden hacerlo. La estrategia del STRIP requiere exactamente
esa característica. Si los rendimientos siguen subiendo, la inversión inicial
puede verse cada vez menos atractiva en su valuación a mercado. Pero si el
inversor estructuró deliberadamente la posición para poder hacer compras
adicionales a rendimientos más altos, la suba de tasas puede, de hecho,
crear la oportunidad de adquirir el mismo pago futuro de US$ 100.000 a un
precio presente todavía más bajo.

La tesis de fondo, por lo tanto, no es que los rendimientos no puedan subir
más. Por supuesto que pueden. La tesis es que el entorno extraordinario de
tasas de interés de los últimos años podría, con el tiempo, normalizarse. Ya
vivimos un período extraordinario en el que los inversores se acostumbraron
a tasas de interés excepcionalmente bajas y, en ocasiones, incluso negativas.
Ese entorno llevó a los inversores a pagar precios altísimos por activos de
larga duración. También puede darse el fenómeno opuesto: cuando los
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rendimientos son lo suficientemente altos, el valor presente de los flujos
lejanos queda fuertemente descontado, lo que genera puntos de entrada
potencialmente atractivos para los inversores que tengan la paciencia de
mantenerlos.

La pregunta, entonces, es: ¿qué podría hacer bajar los rendimientos del
Tesoro de largo plazo?

Podría ser una recesión. Podría ser un deterioro significativo del
crecimiento económico. Podría ser el regreso de la inflación a la meta de la
Reserva Federal. Podría ser una corrección importante en los mercados
financieros. Podría ser un evento geopolítico que genere la clásica huida
hacia la calidad y lleve a los inversores de vuelta hacia la liquidez y la
seguridad percibida de los bonos del Tesoro de EE. UU. No estoy sugiriendo
otro evento como el COVID, ni nadie en su sano juicio lo desearía. Pero los
mercados financieros han demostrado una y otra vez que los períodos de
incertidumbre pueden provocar movimientos muy rápidos hacia bonos
soberanos de alta calidad. Un shock geopolítico inesperado, una crisis
financiera o un deterioro significativo de las condiciones económicas
globales podrían generar exactamente ese tipo de demanda.

Incluso podría ocurrir por razones mucho menos dramáticas. No hace falta
una catástrofe para que bajen los rendimientos de largo plazo. A veces el
ciclo económico simplemente cambia. El crecimiento se desacelera, la
inflación se modera, la política monetaria se vuelve menos restrictiva y los
inversores empiezan a anticipar tasas más bajas. Lo importante es que no
necesitamos saber qué evento específico va a desencadenar el movimiento.
Solo necesitamos reconocer que las tasas de interés son cíclicas y que el
rendimiento de largo plazo de hoy no necesariamente va a seguir siendo el
rendimiento de largo plazo durante los próximos treinta años.

Hay, sin embargo, un riesgo que no debe descartarse: la posibilidad de una
crisis fiscal o de deuda en EE. UU. Estados Unidos nunca incurrió en default
sobre sus obligaciones del Tesoro en el sentido convencional, pero “nunca”
es una palabra peligrosa en finanzas. Una pérdida severa de confianza en la
gestión fiscal estadounidense podría hacer que los rendimientos del Tesoro
suban en lugar de bajar, al menos al principio, y los títulos de larga duración
podrían sufrir pérdidas significativas. Sería, por lo tanto, intelectualmente
deshonesto describir un STRIP a 30 años simplemente como “el activo más
seguro del mundo” sin matices. Su riesgo de crédito puede ser
excepcionalmente bajo comparado con casi cualquier otro activo relevante,
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pero su riesgo de duración es enorme. La seguridad del capital al
vencimiento y la estabilidad del valor de mercado durante los próximos
cinco años son dos cosas muy distintas.

También hay una distinción importante entre el tramo corto y el tramo largo
de la curva del Tesoro. El tramo corto está fuertemente influido por la
política de la Reserva Federal y por el nivel actual de las tasas de corto plazo,
mientras que el tramo largo incorpora expectativas sobre inflación, tasas
reales, crecimiento económico, política fiscal y la prima por plazo que
exigen los inversores. Un futuro problema de deuda o de financiamiento en
EE. UU. podría afectar a toda la curva de maneras impredecibles. Sería, por
lo tanto, un error suponer que los bonos del Tesoro de largo plazo quedarían
automáticamente protegidos de cualquier forma de estrés fiscal
simplemente porque las necesidades inmediatas de financiamiento del
gobierno se concentran en los plazos más cortos.

Pero eso no invalida mi tesis. Simplemente define el riesgo que el inversor
está asumiendo en realidad.

El atractivo del STRIP de larga duración es precisamente que ofrece una
enorme convexidad frente a una baja de los rendimientos de largo plazo. Si
el mercado finalmente pasa de las elevadas tasas de descuento actuales a
algo más parecido a las tasas que prevalecieron durante la década anterior, la
apreciación del precio puede ser sustancial. Un movimiento de alrededor del
5% al 3% puede parecer un cambio relativamente modesto en términos
porcentuales, pero para un bono cupón cero a 30 años el efecto sobre el
valor presente es enorme. Esa es la matemática fundamental detrás de la
operación: cuanto más lejano en el futuro está el flujo, más agresivamente
responde su valor presente a los cambios en la tasa de descuento.

Por eso el entorno actual me resulta tan interesante. Pasamos más de una
década hablando de lo caros que se habían vuelto los activos de larga
duración cuando las tasas de interés estaban cerca de cero. Ahora tenemos
la situación opuesta. Las tasas de largo plazo son lo suficientemente altas
como para que un pago lejano de US$ 100.000 pueda comprarse hoy por una
fracción de su valor final. En esencia, el inversor está comprando tiempo
con un gran descuento.

Quizás la oportunidad se vuelva todavía más atractiva. Si los rendimientos
suben al 6%, al 7% o más, el precio del STRIP caería aún más, lo que
permitiría a un inversor con capital adicional comprar más valor nominal a
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un precio menor. La estrategia podría, por lo tanto, consistir en ir
construyendo la posición gradualmente en lugar de comprometer todo el
monto de una sola vez. El objetivo no sería acertar el techo exacto de los
rendimientos, porque nadie sabe dónde está ese techo. El objetivo sería
acumular exposición de larga duración a medida que el mercado se vuelve
cada vez más pesimista respecto de las tasas de largo plazo.

Después viene la parte difícil: no hacer nada.

Tal vez la normalización llegue después de las elecciones de medio término.
Tal vez llegue después de una recesión. Tal vez siga a una crisis geopolítica.
Tal vez llegue porque la inflación finalmente vuelve a un nivel más estable.
Tal vez ocurra porque la economía global simplemente entra en otra fase del
ciclo económico. No podemos saber cuál será el catalizador, y tratar de
predecirlo con precisión desvirtuaría el propósito de la estrategia.

La oportunidad, por lo tanto, no es una predicción sobre las tasas de interés
de mañana. Es una apuesta a la normalización de largo plazo de la tasa de
descuento.

Comprar el bono cupón cero del Tesoro. Comprar el vencimiento más largo
que uno esté dispuesto a mantener. Si los rendimientos siguen subiendo, la
tesis de inversión sigue intacta: considerar comprar valor nominal
adicional al precio más bajo. Después, esperar.

Hay algo casi contraintuitivo en esta estrategia. En un mundo de las
inversiones obsesionado con encontrar la próxima empresa, la próxima
tecnología, la próxima criptomoneda o la próxima operación, la oportunidad
podría estar, en cambio, en un bono del gobierno que promete un resultado
muy simple: una cantidad fija de dinero en una fecha lejana. La complejidad
no está en el instrumento en sí, sino en la capacidad del inversor para tolerar
la volatilidad entre hoy y el vencimiento.

Quizás esta sea una de esas oportunidades excepcionales que aparecen una
sola vez por generación.

O quizás el mercado demuestre que los rendimientos actuales todavía no son
lo suficientemente altos.

Ese es el riesgo.
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Pero después de más de una década de tasas de interés extraordinariamente
bajas, comprar un bono cupón cero del Tesoro a 30 años a un precio con un
fuerte descuento es, como mínimo, una oportunidad que vale la pena
analizar muy en serio.

Comprar el bono. Aceptar la volatilidad. Y después hacer lo más difícil en
inversiones: esperar.
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