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Ecos de África
Si cantara una canción sobre África,
que hablara de la jirafa manchada, de la risa de la 
hiena, 
del fiero sol que amanece para toparse con el día,
con una calma que pusiera en entredicho la cena del 
león, ¿cantaría África una canción sobre mí?

Si recordara una experiencia vivida en África,
con mi esposa a mi lado, persiguiendo la sombra de 
un leopardo, 
con ojos humanos y obturadores Nikon muy 
separados, invadiendo la soledad de los ancestros 
ennegrecidos, 
¿recordaría África la experiencia vivida conmigo?

Si supiera un cuento sobre África
que capturara un instante de un continente que 
desaparece, 
efímero, mucho más breve que el reinado de la Tierra,
al menos hasta su polvorienta muerte, 
¿sabría África un cuento sobre mí?

Bill Gross
- Con mi reconocimiento a Isak Dinesen
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La esperanza de 
que el 
crecimiento se 
fortalezca 
gracias a los 
avances 
presupuestarios, 
la reducción de 
la regulación y 
la reforma 
tributaria de los 
Republicanos ha 
alentado la 
asunción de 
riesgos.
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En una ocasión viajé a África, como puede que hayan adivinado ya, y desde entonces ha formado parte de mí. 
África, quizás la cuna de la civilización, incluso de la propia vida,  arroja un misterioso resplandor sobre toda la 
historia y, sin duda, sobre el significado de la existencia. Alberga una extraña belleza —la tierra en la que comer 
o ser comido— y brutal, pero preciosa y amable bajo su violenta superficie. Creo que es así como veo mi 
propia vida. En África me descubrí a mí mismo y, por supuesto, a través de mis ojos también te vi a ti allí. Sin 
embargo, la pregunta con la que termina cada estrofa de mi poema es si África me vio y me recordará. 
¿Estamos solo de paso, sin que quede rastro de nosotros tras nuestras polvorientas muertes? ¿Habrá alguien, 
o algo, cuando todo acabe, que saque provecho de nuestro tiempo en la Tierra? En lo que a mí respecta, nada 
sé de un orden superior en la vida, pero me gustaría que lo hubiera, aunque solo sea para dotar de sentido a 
nuestros preciosos momentos de felicidad y a nuestras frecuentes horas de desaliento.

La felicidad ha sido la nota dominante de los mercados de riesgo desde principios de noviembre, mientras que 
en los mercados de renta fija globales ha predominado el desaliento. La esperanza de que el crecimiento se 
fortalezca gracias a los avances presupuestarios, la reducción de la regulación y la reforma fiscal de los 
Republicanos ha alentado la asunción de riesgos. La posibilidad de que aumente la inflación y se endurezca la 
política monetaria de la Reserva Federal es una de las causas que explican la subida de 100 puntos básicos 
que registraron en el mismo periodo los rendimientos de los valores del Tesoro a 10 años (del 1,40% al 
2,40%). ¿Son excesivos los precios en los mercados de riesgo y los rendimientos de los valores del Tesoro? 
Esta es una pregunta crucial para 2017.

Huelga decir que la valoración del crecimiento futuro y de los consiguientes diferenciales de riesgo todavía no 
está clara. El Presidente electo Trump tuitea y los mercados escuchan, pero en última instancia el valor de 
estos mensajes depende de que la tasa de crecimiento del PIB real deje definitivamente atrás el nivel del 2% 
relativo a los últimos 10 años y se encarame hasta un porcentaje anual superior al 3%. Históricamente, las 
tasas de crecimiento por encima del 3% han propiciado que los beneficios empresariales alcancen cotas más 
altas como consecuencia del apalancamiento financiero y operativo que depende de la aceleración del 
crecimiento. Normalmente, un crecimiento del 2% o inferior asfixia los beneficios de las empresas. Por lo tanto, 
ese 1% que separa el 2% del 3% resulta fundamental. Está por ver si la ortodoxia de los Republicanos / 
Trumpistas logra estimular una economía que, en algunos ámbitos, ya opera a plena capacidad. Para ello haría 
falta un incremento sustancial del gasto en inversión, una opción que hasta la fecha se ha visto relegada a un 
segundo plano a costa de otras aplicaciones de los flujos de efectivo, como las recompras de acciones y las 
fusiones y adquisiciones.

Yo mantengo mis reservas sobre la posibilidad de alcanzar el 3% y considero más factible un crecimiento del 
2%. Puede que los aspectos negativos más permanentes de mi «nueva normalidad» y el «estancamiento 
secular» de Larry Summer no copen ya los titulares de la sección económica del FT y del NYT, pero en ningún 
caso han desaparecido —con o sin Trump. Factores demográficos negativos relacionados con el 
envejecimiento de la población, un elevado coeficiente de deuda sobre el PIB, ahora más amenazado como 
consecuencia de la subida de tipos de interés, la sustitución de mano de obra humana por tecnología y, por 
último, la desaceleración o el repliegue de la globalización constituyen amenazas constantes para la 
productividad y, por ende, para el crecimiento del PIB. Las políticas de Trump pueden lograr una aceleración 
transitoria durante los próximos años, pero es probable que a largo plazo se imponga un crecimiento del 2% 
que frenará el avance de los beneficios empresariales y ralentizará la apreciación de los activos de riesgo.

La duda fundamental de cómo evolucionarán los tipos de interés y cuál será el nivel futuro de los rendimientos 
de los valores del Tesoro a 10 años resulta igualmente difícil de resolver. Aunque la Fed ha comenzado a 
endurecer los tipos tras abandonar las medidas de expansión cuantitativa hace ya varios años, otros de los 
principales bancos centrales continúan avivando el fuego con recompras mensuales que llegan incluso a los 
150.000 millones de dólares. Dada la consolidación de rendimientos del JGB a 10 años japonés en el orden 
del 0% y las continuas medidas expansivas del BCE de Draghi, el arbitraje a escala mundial limita en la 
práctica los tipos a 10 años a niveles de entre el 2,4% y el 2,6%. Los repuntes de rentabilidad (tras el ajuste 
de divisas) de 70 puntos básicos logrados con la venta de JGB o Bunds alemanes a 10 años y la compra de 
valores del Tesoro estadounidense pone de manifiesto la artificialidad de los precios de nuestros bonos a 10 
años, incluso si la inflación aumenta y la Fed vuelve a elevar los rendimientos a corto plazo en una, dos o tres 
ocasiones en los próximos 12 meses.
 



Sin embargo, cuando 
los fundamentales 
son confusos, los 
indicadores técnicos 
pueden acudir al 
rescate y es aquí 
donde podría resultar 
decisiva la amplia 
directriz bajista que 
los rendimientos a 10 
años vienen trazando 
desde hace tres 
décadas.
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Así pues, en cuanto a los títulos del Tesoro a 10 años, existen varias influencias que enturbian la 
conclusión racional de que los rendimientos deben moverse al alza inevitablemente durante el primer 
año de mandato de Trump. Sin embargo, cuando los fundamentales son confusos, los indicadores 
técnicos pueden acudir al rescate y es aquí donde podría resultar decisiva la amplia directriz bajista 
que los rendimientos a 10 años vienen trazando desde hace tres décadas. Como muestra el gráfico 
siguiente, para la mayoría de los expertos es evidente que los rendimientos a 10 años describen una 
trayectoria bajista desde que alcanzaron su punto máximo a principios de la década de 1980, a un 
ritmo bastante lineal. Con caídas medias de 30 puntos básicos durante los últimos 30 años, los 
rendimientos a 10 años han disminuido del 10% de 1987 al actual 2,40%.
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Feunte: Bloomberg.

No obstante, en estos momentos esta sólida directriz bajista, a menudo puesta a prueba, 
puede llegar a romperse. Actualmente el «tope» de esta directriz es 2,55%-2,60%, y a lo 
largo de las últimas semanas se ha mantenido así e incluso ha experimentado un retroceso 
en aproximadamente 15 puntos básicos. PERO----------. Y este es mi único pronóstico 
para los rendimientos a 10 años de 2017. Si se supera la barrera del 2,60%, es decir, si los 
rendimientos se sitúan por encima del 2,60%, habrá comenzado una fase bajista secular en 
el mercado de renta fija. Observen el nivel del 2,6%. Mucho más importante que los 20.000 
puntos del Dow. Mucho más importante que los 60 dólares el barril de petróleo. Mucho 
más importante que la paridad dólar/euro a 1,00. Es la clave para los niveles que 
alcanzarán los tipos de interés y quizás también para las cotizaciones de las acciones en 
2017.

La felicidad o el desaliento que tengamos con nuestra inversión en los próximos 12 meses 
puede depender de ello.
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