MEDIO: REFORMA
SECCION: NEGOCIOS
PAGINA: 7

FECHA: 26/MARZ0O/2014

L.os bonos de Brasil
vuelven a cautivar
a los inversionistas

PorNIcoLE HoNnG
Y MATT WIRZ

Los gestores de fondos de Esta-
dos Unidos estan comprando deu-
da brasilefia, infundiendo nuevos
brios a un mercado que el afio pa-
sado fueuna delas principales vic-
timas de la agitacion en las econo-
mias emergentes.

Los bonos soberanos denomi-
nados en reales registraron un
rendimiento de 3% para los in-
versionistas este afio, el tercer
mejor desempefio detrds de In-
donesia v Tailandia, entre los 15
paises gque componenun indice de
J.E Morgan de deuda de mercados
emergentes en moneda local. La
participacién de los bonos brasi-
lefios en reales en manos de ex-
tranjeros alcanzad 16,5% en enero,
unmaximo de cuatro afios, segiun
J.P. Morgan.

Los inversionistas afirman que
les atraen los bonos en reales del
gobierno v las empresas debido a
sus altos rendimientos yunriesgo
relativamente bajo cuando se los
compara con deuda emitida por
otros paises en desarrollo. La tasa

de interés de referencia de Brasil
asciende a10,75%, frente a3,5% en
México v12% en Nigeria, segun da-
tos de JP. Morgan.

“Brasil es el caso mads claro de
precios equivocados en los mer-
cados emergentes”, indica Bryan
Carter, gestor de portafolio de
Acadian Asset Management, cuva
firma administra US$400 millo-
nesenactivos de rentafija. Carter
indicd que hace poco incrementdé
sus activos en bonos brasilefios a
13%, la mayor posicidn aleista de
su portafolio.

Elrepunte de losbonos deja de
manifiesto como el deseo de obte-
ner mayores retornos impulsa la
demanda de bonos mas riesgosos
en momentos en que los activos
seguros ofrecen rendimientos
magros. Loshonos de 10% de Bra-
sil con vencimientoen 2021 gene-
ranunretornode 12,12%, frente a
2,3%en elcaso de bonos similares
del Tesoro de EEUTL.

El apetito por bonos nuevos de
parte de inversionistas ansiosos
de ohtener mejores rendimientos
permite que empresas enaprietos
levanten recursos. Eso contrasta
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Una combinacién atractiva

Los inversionistas internacionales estén comprando bonos brasilefios, atraidos por sus rendimientos.
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con lo sucedido en crisis previas
de paises emergentes, cuando los
mercados de hones les cerraron
las puertas a empresas y paises
del mundo en desarrollo.

En las ultimas semanas, la pe-
trolera brasileiia Petrobras reci-
bid US$22.000 millones en pedi-
dos para una colocacién de bonos
de US$8.500 millones.

Los retornos brasilefios son
altos en parte debido a que la de-
preciacion de 15% delreal frente al
dolar el afio pasado vla inflacion
de 6% anual que experimenta el
pais redujeron los precios de los
bonos. Los retornos suben cuando
los precios caen.

Algunos inversionistas, no
obstante, sefialan que los altos
retornos exageran la amenaza
que representan la inflacién v el
alza de las tasas de interés para
los precios de la deuda.

ElBanco Central de Brasil lan-

zo el afio pasado un programa de
intervencion en los mercados de
divisas para estabilizar el real,
que se haapreciado 2,2%este afio
frente al dolar y supera el desem-
pefio delamayoriade sus pares de
economias emergentes. El banco
central elevo las tasas de interés
durante ocho reuniones conse-
cutivas v se prevé que lo vuelva
a hacer en el encuentro previsto
para el 2 de abril. “La nocion de
una crisis en Brasil ha amainado”,
indica Gorky Urquieta, codirector
de deuda de mercados emergen-
tesde Neuberger Berman, que ad-
ministra US$242.000 millones y
sumd bonos brasilefios a sus por-
tafolios este afio. “Es unescenario
mas saludable”.

En todo caso, todavia hay mu-
cha incertidumbre. Partes del pais
atraviesan porlapeor sequiaenva-
rios afios, lo que podria desembo-
car en escasez de agua y, mas ade-

lante, aumentos de precios.

También se prevé un creci-
miento flojo luego de que el pais
casl cayera en recesion el afio
pasado. Brasil debe organizar la
Copa del Mundo en junio v hay
elecciones en octubre, unacombi-
nacion que, en opinion de algunos
ohservadores, podria desincen-
tivar un ajuste de cinturdn fiscal
que la economia necesita.

La calificadora de riesgo Stan-
dard & Poor’s Rating Services re-
dujo el lunes la calificacion de la
deuda soberana del pais en ddéla-
resparadejarla en BBB-, la primera
wvez que ocurre desde 2002,

Sibienlamedidaeraanticipada
por los mercados, los analistas de
Credit Suisse manifestaron que po-
dria hacer mas dificil que las em-
presas brasilefias accedan a los
mercados de capital. La deuda del
pais se ubica un peldaiio por enci-
ma del grado de chatarra.



