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El rey de la deuda soberana gana al
invertir donde pocos se atreven a ir

Por MATT WIRZ

El viceprimer ministro ucra-
niano estaba en aprietos cuando
acudid ala oficina del gerente de
fondos mutuos Michael Hasens-
tab en San Mateo, California, en
enero de 2013. Las reservas en
afectivo de su pais se agotaban,
pere el Fondo Monetario Interna-
cional serehusaba a descongelar
préstamos amenos que el gobier-
no desmantelara sus controles de
divisas y precios dela energia.

Pocas semanas despueés de
la entrevista, los fendos de Ha-
senstab compraron alrededor de
US5$400 millones en nuevos bo-
nos emitidos por Ucrania. No fue
ninguna sorpresa. Hasenstab ha-
biaacumulado US$3.000millones
en honos soberanos de Ucrania
poco después de que el FMI sus-
pendid laayudaaesepaisen 2011,
v siguid comprando. Parafines de
2012, habia acumulado US$8.000
millones dela deudagubernamen-
tal del pais, 16% del total.

Las compras despertaron el
recelo dealgunas autoridades del
DepartamentodeEstado de Esta-
dos Unidos que creian que el ges-
tor de fondos estaba ayudando al
gobierno pro ruso, encabezado
por Viktor Yanukevych, segin
una fuente cercana. Yanukovych
fue derrocado en febrero. “Nues-
tro papel no es cambiar un régi-
men”, responde Hasenstab. “Es
invertir alargo plazo”.

Durante laultima década, Ha-
senstab, de 41 afios, ha obtenido
jugesos retornos y transformado
alFondo Global de Bonos Temple-
ton, de Franklin Resources Inc.,
en el fondo de bonos soberanos
mas grande del mundo con una
estrategia inusual que algunas
veces lo coloca en el bando de
regimenes controversiales.

La mayoria de los gerentes de
fondos de bonos son cantos v dis-
tribuven sus inversiones extensa-
mente. Noes el caso de Hasenstab.
Con US$73.000 millones bajo ges-
tion en el Templeton Global Bond
Fund vy US$118.000 millones de
ofros fondosmutuos e inversionis-
tasinstitucionales como el Sistema
de Jubilacion de Maestros del Es-
tadode [llinois, Hasenstabinvierte
enunos 20 paises alavez, incluyen-
do Iugares que ahuyentan a otros

El mayor postor

El gerente de fondos mutuos Michael Hasenstals es el mayor inversionista individual

en Uruguay, Hungria v Ucrania.

Porcentaje de la deuda soberana del pals en manos .. SU valor,
Pais de Franklin Templeton Investments y... en miliones
= e _ i

'

— HUPVE
I | rania
EE= vakesiz

L A4
@, Corea del Sur

Mota: Los datos son 2| 20 de septiembra

Fuentes: Ipreo; Standard & Poor's Ratings Servicas

gestores. Intenta elegir bonos que
pagaran los retornos mas altos sin
caer en cesacion de pagos v habi-
tualmente mantiene sus apuestas
por afios. Hasenstab se ha conver-
tidoenuno delosgrandes acreedo-
res de varios paises, lo que le otor-
ga acceso expedito a funcionarios,
quienes usualmente buscan su di-
neroy, aveces, sus opiniones.

Serhiy Arbuzov, viceprimermi-
nistro de Uerania cuando se entre-
vistd con Hasenstab, no pudo ser
contactado. Suparadero es desco-
nocidodesdemarzo. Hasta el 30 de
septiembre, fondos administrados
por Hasenstab tenian US$8.800
millones en deuda ucraniana, se-
gun el proveedor de datos Ipreo.

Sus fondos poseen cerca de
U$14.000 millones en bonos emi-
tidos por el gobierno de Hungria,
equivalentes a 14% del total, se-
gun Standard & Poor’s Ratings
Services. Los analistas creen que
laintervenciénde Hasenstableda
al gobierno hingaro la confianza
parareafirmar susoberania sobre
lo que considera la interferencia
del FMIy laUnién Buropea. El afio
pasado, Hungria obligd al FMI a
cerrar su oficina en Budapest. Vo-
ceros del FMI v del Departamen-
to de Estado de EE.UU. declinaron
comentar al respecto.

Hasenstab es almayor inversio-
nista individual en Hungria, Irlan-
dayUruguay. Al 30 de septiembre,
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también acumulaba 10% deladen-
da soberana circulante de Malasia
v 5,6% de lade Corea del Sur.

En Uruguay, tenia 95% de los
US$277 millones en bonos sobe-
ranos denominados enpesos que
vencian en enero. Debido a que
el inversionista pudo haber de-
bilitado el valor del peso si can-
jeabaun pago de sus activos por
dolares en el mercado abierto, el
gobierno cambid los términosdel
reembolso a délares. Un vocero
del Ministerio de Economia y Fi-
nanzas de Uruguay no quiso co-
mentar sobre la materia.

“No piensa como el resto, v
ese es el prerrequisito del éxito”,
indica David Snowball, profesor
de comunicaciones dela Univer-
sidad Augustana enIllinois, quien
publicaun boletin de laindustria
de los fondos mutuos.

El Fondo Glebal de Bonos
Templeton promedié un retorno
anual de 8,1% enlatltima déecada,
frente a un promedio de 4,4% de
todos los fondos de bonos globa-
les, segiin Morningstar Inc. Este
afio, su rendimiento es de 3,2%,
por encima del promedio de 2,4%.
“Nos sentimos cémodos al mar-
gen del consenso, nadando contra
la corriente, Hay que hacerlo con
cuidado”, asevera Hasenstab.

Debido a su exitosodesempeno
de largo plazo, los inversionistas
parecen 1o tener reparos en colo-
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car parte desudinero enpaises con
regimenes controversiales a través
de Hasenstab. Sus partidarios se-
fialan que les fondes mutuos, de
cobertura e incluso de pensiones
siempre hanbuscadoretornos mas
atractivos en lugares como la Su-
dafrica en tiempos del apartheid,
Irak, Myanmar y Venezuela.

Los montos masivos de dinero
que los inversionistas han colo-
cado a partir de 2009 en fondos
debonos notradicionales ha des-
pertado los temores de funciona-
rios v analistas de que podria ser
mas dificil persuadir a algunos
paises a seguir politicas mas de-
mocraticas y unamayor discipli-
na financiera. Los gobiernos que
no quieren cumplir con las exi-
gencias del FMI pueden acudir a
los mercados de capitales.

“Ya sea que estemos hablan-
do de China o Ucrania, estos pai-
ses no son monoliticos”, afirma
Hasenstab. “Ir pelando las capas
paradescubrirlo que motivaalas
personas, eso me atrae”.

Los gestores derenta fija que
compiten contra Hasenstab envi-
dian su desempeiio, pero advier-
ten que algunas de sus posicio-
nes son tan grandes que podria
ocurrir una reaccion en cade-
na desastrosa en los mercados
emergentes si los pagos alos in-
versionistas lo obligan a vender
demasiados bonos a la vez. “Si

Michael Hasenstab ei1 la sede de Frankiin Resources, en San Mateo, Caltfornia.

tienen que liquidar sus posicio-
nes, correrd sangre”, dice Viktor
Zsiday, gerente de un fondo de
cobertura en Budapest con bo-
nos soberanos hiingaros.

Hasenstab asegura que puede
soportar momentos dificiles por-
que sus fondos apartan hasta15%
de sus activos en efectivo.

Las personas que se han re-
unido con él dicen que usual-
mente hace muchas preguntas,
pero no revela sus opiniones.
“Es comoun monje”, aseverauna
fuente. En ocasiones analiza un
pais durante afios antes de com-
prar sus bonos.

Durante gran parte de ladéca-
dade 2000, Hasenstah se concen-
tro en Asia. Después dela cesacion
depagos de Argentina en 2001, le
pidid aunanalista que determina-
ra qué paises europeos corrian el
mayor riesgo deentrar en defaulf.
Se mantuvo al margen de Grecia,
pero invirtié cerca de 20% de los
activos de su fondo mutuo en Ir-
landa v Polonia, informa.

Los precios de los bonos en
ambos paises se hundieron cuan-
do los inversionistas huyeron en
masa, pero Hasenstab se mantuvo
firme y logré una enorme ganan-
cia. Mateusz Szezurek, ministre
de Finanzas de Polonia, dice que
Hasenstab “aportd estabilidad v
eltiempo ha demostrado que fue
la estrategia acertada”.



