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La deuda en dolares golpea a las
empresas en los paises emergentes

Por PauLo WINTERSTEIN
Y GRACIELA IRARNEZ

SA0 PAULO— El anticipado fin
de la era de dinero facil de la Re-
serva Federal de Estados Unidos
ha golpeado las monedas de los
mercados emergentes. Y eso esta
perjudicando las ganancias de em-
presas desde India a Brasil.

Gol Linhas Aéreas Inteligen-
tes, la segunda mavor aerolinea
de Brasil, es un ejemplo. Un 60%
de sus costos, como el combusti-
ble, estan en ddlares, mientras sus
ingresos estan enreales. La divisa
localllegd a caer 15% frente al do-
lar después de que la Fed anuncid
enjunio que empezariaadesman-
telar su programa de compra de
bonos. Al martes, el retroceso en
lo que va del afio era de 9,5%.

Comeo consecuencia, elcosto de
llenar el tangue de uno de los avio-
nes Boeing de Gol se ha disparado
a unos 70.000 reales desde unos
50.000 reales hace dos afios, indi-
6 la aerolinea.

El debilitamiento del real fue
el principal factor que influyé en
la pérdida neta de 433 millones
de reales (US$192 millones) que
registrd la empresa en el segundo
trimestre, segun la firma. La ma-
yor aerolinea de América Latina,
Latam Airlines Group, tambiéncul-
péalreal por supérdida de US$330
millones en el mismo periodo.

Gol dijo que €] problema no es
tanto la debilidad de la moneda,
sino las amplias oscilaciones en
los ultimos afios. La volatilidad de
la divisa “dificulta la planificacion
alargo plazo”, indicd el presidente
ejecutivo, Paulo Kakinoff.

Otras empresas en Ameérica La-
tina y Asia también estan sintien-
do las turbulencias, v ensavan di-
ferentes estrategias para mitigar
parte de los dafios.

Uno de los problemas mas co-
munes ez la deuda denominada en
ddlares. Cuandola demandaglobal
de commodities estaba en auge,
incluso empresas sin ingresos en
dolares decidieron aprovechar la
fortaleza de las monedas locales
v acumularon millones de délares
en deuda.

La embotelladora peruana de
Coca-Cola Corporacion Lindley SA
emitiden abril US$260 millones en
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La linea aérea brasilefia Gol s ha visto pefjudicada recientemente por la debilidad del real.

bonos al0 afios, conlo que aumen-
td sus bonos denominados en dd-
lares a US$580 millones, Lindley
esta expuesta al riesgo cambiario
relacionado con sus obligaciones
de deuda cue estdan denominadas
predominantemente en ddlares,
indicé Fitch Ratings. Lindley com-
pensa esos riesgos parcialmente
con coberturas cambiarias.

Enelotrolado del Pacifico, mu-
chas firmas asidticas tambiénestan
pasando apuros tras asumir deuda
barata en ddlares durante el auge
de las materias primas. Las em-
presas indias tienen un total com-
binado de US$100.000 millones en
deudano protegida, segiin datosde
lafirma de calificacion de riesgo in-
dia Crisil, una filial de Standard &
Poor’s. Un declive de 19% en la ru-
pia desde mayo ha aumentado el
costo de pagar estos préstamos en
moneda local.

Reliance Communications Ld.,
una de las mayores empresas de
telecomunicaciones indias, tiene
US%3.830 millones en deuda ex-
tranjera no protegida. La firma,
que tiene que pagar este arfio unos
US5200millones de esadeuda, sos-
tuvo que no cubrid la deuda porgue
habria sido demasiado costoso. Fi-
tch Ratings prevé que cumpla con
el pago, peroaexpensas de limitar
S0 expansion.

En Indonesia, en tanto, la firma

de telecomunicaciones PT Indosat
tiene casi US$1L.000 millones en
deuda externa, que asumio parafi-
nanciar compras de equipos cuan-
do las tasas en EE.UUL eran mucho
mas bajas cue en Indonesia.

Incluso empresas con ingresos
significativos en ddlares estan su-
friendoconlacargade sudeuda. La
petrolera estatal brasilefia Petrd-
leo Brasileiro SA, la empresa mas
endeudada de América Latina con
unos US$76.000 millones en deu-
da en moneda extranjera, registrd
pérdidas financieras de 3.550 mi-
llones de reales en el segundo tri-
mestre, conforme subid el costo de
la deuda denominada en ddlares.
Petrobras habia reportado ganan-
clasnetas de L800millonesderea-
les sdlo dos afios antes, cuando la
monedalocal se fortalecia.

Tras verel colapso de empresas
debido aapuestas monetarias falli-
das en la crisis de 2008, el Banco
Central de Brasil presentd el mes
pasado un plan de U5S$55.000 mi-
llones para proteger alas empresas
brasilefias de la volatilidad de las
monedas extranjeras. Elprograma
estard vigente hasta fin de afio y po-
dria extenderse si hay demanda.

Elregulador de valores de Bra-
sil, la CVM, también estd ansioso
porladebilidad del real. La entidad
indico hace poco que investigaraa
JBS, lamayor procesadoramundial

de carne, por seguir actuando en
el mercado de derivados. La CVM
indicéd que estaba preccupada por
que JBS estuviera operando a un
wvolumen muy por encima de los
niveles que se suelen registrar en
elmercado brasilefio. Lafirmares-
pondid que se encaminaaalcanzar
USE50.000 millones en ingresos
este afio v que es natural que una
empresade esa envergadura cuen-
te con un amplio programa de co-
bertura cambiaria.

Muchas firmas intentan reducir
costos en dreas que no estan afec-
tadas directamente porlamoneda.
Gol planea hacer cambios en sus
rutas v, tras reducir el nimero de
asientos que ofrece, haria mas re-
cortes envuelos menos rentables.

Aungue la volatilidad moneta-
ria estd golpeando a muchas gran-
des empresas latinoamericanas,
algunas se benefician del fortale-
cimiento del ddlar. El gigante de
la electricidad Centrais Elétricas
Brasileiras reportd una ganancia
neta de 566 millones de reales en
elsegundo trimestre gracias aflue-
tuaciones del tipo de cambio, debi-
doen parte al hecho de que recibe
ingresos en dolares de la represa
Itaip1, en la frontera entre Brasil
v Paraguay.
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