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s Ladeudanetadelas empresas a nivel mundial se redujo un 0,23 en
moneda constante en 2021/22, hasta los 8,15 billones de ddlares, ¥ ain
estd por llegar.

« Elaumento del flujo de caja financid el récord de dividendos, la recompra de
acciones y el pago de ladeuda

+ Los sectores del petroleo, la mineria y el automdvil fueron los que mas
redujeron su deuda

+ Elaumento delos rendimientos de los bonaos ha provocado reembolsos en
el segmento de alto rendimiento en particular

+ Las medidas de sostenibilidad dela deuda son sélidas y mejoran
significativamente en 2021/22

+ Lacolombiana - es una excepcion, ya que la deuda corporativa
aumenta un 42,5% por la financiacion de adquisiciones

« Janus Henderson espera quela deuda neta mundial sereduzca en 270.000
millones dedolares en 2022/23,un 3,3% menos

Bagotd.— Las empresas de todo el mundo estan reembolsando deudas por primera
vez desde 2014415, segdn el ltimo indice anual de deuda corporativa de Janus
Henderson. Los beneficios de explotacion aumentaron un 51,42 hasta alcanzar la
cifra réecord de 3,36 billones de délares en 2021/22, lo que impulsg un aumento
significativo delos flujos de caja que permitic realizar gastos de capital, dividendos
récord, recompra de acciones y servicio y amortizacién de la deuda

.Zomo resultado, la deuda neta seredujo un 1,9% hasta los 8,15 billones de
délares en 2021/22, 1o que supone una reduccidn del 3,2% en moneda constante.

Algo més de la mitad de las empresas {51%) a nivel mundial redujeron sus deudas;
las de fuera de Estados Unidos fueron mas propensas a hacerlo, con un 54% de
reduccién del endeudamiento neto. Una cuarta parte de Ias empresas del indice de
Janus Henderson no tiene ninguna deuda; este grupo tiene colectivamente un
efectivo neto de 10 billones de ddélares, la mitad de los cuales pertenece a nueve
grandes empresas.
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Entre ellas se encuentran empresas de base tecnoldgica de diversos sectores,
como Alphabet, Samsung, Apple y Alibaba.

Las mediciones de la sostenibilidad de la deuda mejoraron notablemente en
202122, con una reduccion de 5,7 puntos porcentuales de la relacion entre la
deuda y los fondos propios a nivel mundial, hasta el 52,6%, y una mejora en tres
cuartas partes delos sectores.

La proporcién de los beneficios de explotacion consumida por los gastos de
intereses cayd a su nivel mas bajo en el registro de ocho afos del indice: solo el
11,3%, debido a los bajos tipos y a los fuertes margenes de beneficios.

Para el afio que viene, Janus Henderson espera que el endeudamiento se reduzca
adn mas, ya que el aumento de los costes de financiacion y la desaceleracion
economica empujan a las empresas a ser mas conservadoras. Janus Henderson
estima que la deuda neta se reducird en 270,000 millones de délares {-3,3%) en
moneda constante, hasta alcanzar los 7,9 billones de ddlares el proximao afio.

Las mayores reducciones de deuda en los sectores de la
energia, la mineria v el automdévil

El mayor cambio se produjo en el sector de la energia: los productores de petroleo
y gas redujeron su deuda en 155.000 millones de délares, una sexta parte en
comparacian con el aio anterior, ya que el aumento delos precios de la energia
impulsé un cambio significativo en la suerte del sector. El aumento del flujo de caja
delas empresas mineras mundiales supuso unz reduccidn dela deuda en una
cuarta parte. Por otra parte, la escasez de componentes limito las ventas de
automaviles, pero impulsé una combinacion de ventas con mayores margenes, lo
que redujo la necesidad de financiar programas de financiacion al consumo entre
los fabricantes de automdviles.

Ecopetrol, de Colombia, es un caso atipico, va que la
deuda aumenta

En Colombia, la deuda corporativa de Ecopetrol aumentd un 2,5% en el dltimo
afio para financiar la adquisicion de la participacidn del gobierno {51,4%) en |sa
por unes 4.000 millones de délares, lo que contrarresta la tendencia a la reduccion
de la deuda corporativa nominal en América Latina y los mercados emergentes.

En otros lugares de América Latina, el aumento de los beneficios en la industria del
petrolecy el gas permitio a las empresas del sector pagar la deuda pendiente. En
Brasil, sdlo Petrobras redujo su deuda en 12.000 millones de délares en el dltimo
ano, ¥ las empresas del pais registraron un descenso del 13,5% en la deuda
corporativa en los dltimos 12 meses.

La caida de la deuda corporativa y el apalancamiento fue una caracteristica en toda
América Latina, con las empresas de la region superando al resto de los mercados
emergentes, lo que llevo a la participacion de la regidn en la deuda corporativa de
los mercados emergentes a caer al 22,2% en 2022, 1,2 puntos porcentuales menos
que el 30,4% de toda la deuda de los mercados emergentes en 2021,

Mientras tanto, gracias a |a ponderacién relativamente alta delas empresas
energeticas y mineras en los indices de deuda corporativa de los mercados
emergentes, la deuda total de los mercados emergentes cayo un 4,6%6, mas queen
la mayoria de las regiones. Ademas de la reduccion de la deuda nominal, se
produjeron mejoras en las principales métricas de sostenibilidad de la deuda, ya
que el apalancamiento se redujo deforma generalizada: en los mercados
emergentes, la relacion entre la deuda y el capital delas empresas seredujoen 3
puntos porcentuales, hasta el 24% (la relacion entre la deuda y el capital a escala
mundial se redujo en 5,7 puntos porcentuales, hasta el 52,6%).

Oportunidades de inversién para los tenedores de
bonos

Enlos mercados de bonos, los rendimientos de los bonos corporativos han subido
mucho, especialmente en el segmento de alto rendimiento, lo que ha aumentado el
coste de la emision de nuevos bonos. Las empresas estdn respondiendo
amortizando bonos; el valor nominal de los bonos cotizados se ha reducido en
115000 millones de délares desde principios de junio de 2021. Ahora hay una



diferenciacion mucho mayor entre los emisores de alto y bajo riesgo, entre los
sectores y entre los diferentes vencimientos dela deuda, lo que presenta
oportunidades reales para los gestores defondos activos como Janus Henderson.
La mayoria de los sectores se enfrentan a vientos en contra, por lo que los gestores
de carteras estan buscando opciones de menor riesgo en sectores mas defensivos,
sin dejar de ser selectivos.

Seth Meyer y Tom Ross, gestor de carteras de renta fija de Janus Henderson,
explicaron:

«Las empresas detodo el mundo optaron sabiamente por salvar con préestamos el
abismo que se abrid en la actividad econdmica mundial por la pandemia. Estas
deudas debian ser temporales, y asifue, como lo demuestra la mayor atencion
prestada a la reduccidn de las deudas a corto plazo en el dltimo afio.

«Esperamos que el declive continde. Puede que el crecimiento econdmico se
ralentice o seinvierta, pero las empresas parten de una posicion muy rentable, por
lo quetienen un fuerte flujo de caja ¥ pueden cubrir facilmente sus gastos de
intereses. Ademas, no estan excesivamente apalancadas y no tienen grandes
necesidades de refinanciacion, lo que significa que no son prestatarios «forzados».
Esto sugiere que las empresas capearan la crisis y utilizardn el flujo de caja para
reducir adn mas el endeudamiento, en lugar de enfrentarse a un reto existencial
que les obligue a recurrir de nuevo a los prestamistas para salir adelante.

«MNo hay duda de que un mercado bajista es un lugar incomodo para los inversores,
pero para el nuevo capital que busca bonos corporativos, los rendimientos son
mucho mas atractivos que en los Glimos afios. En cualquier caso, es casi seguro
que los ahorros en efectivo perderan dinero en términos reales en un entorno de
alta inflacion. Ademas, los inversores han sobreponderado la renta variable con el
auge de los mercados bursatiles, por lo que el reequilibrio de las carteras para
favorecer la renta fija podria ser beneficioso para muchos. La actual recesion
llegard a sufiny, con la apertura de mas oportunidades para la seleccion de
acciones, todavia hay argumentos de peso para invertir en bonos corporativos».
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