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What’s

News

* *

1petrdleo Brent, el

contrato de referencia
global, se derrumbd 3,8%
aUS$54,95 por barril en el
mercado ICE Futures Europe
tras el anuncio de un acuer-
do preliminar para restringir
el programa nuclear de Iran
a cambio del levantamiento
de las sanciones. El plazo
para un tratado final vence
el 30 de junio. El crudo de
Iran, que posee 10% de las
reservas mundiales, podria
exacerbar el exceso de
suministro que ha reducido
los precios en mas de 50%
en los ultimos 10 meses.

@ Airbnb comenzo a ofrecer
alojamiento en Cuba a viaje-
ros de EE.UU. con permiso
para visitar la isla e informo
que mas de 1.000 operadores
de casas de huéspedes han
publicado avisos en el sitio
de alquiler de viviendas. Va-
rias empresas estadouniden-
ses han iniciado operaciones
en el pais caribeiio tras el
descongelamiento de las
relaciones bilaterales, inclui-
das la firma de streaming de
videos Netflix y la telefonica
IDT.

@ Ford y su socio chino
Chongqing Changan inver-
tiran US$1.080 millones a
través de su empresa con-
junta, Changan Ford, para
comprar y operar una fa-
brica de la automotriz local
Harbin Hafei. El fabricante
estadounidense indico

que la medida aumentara
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Los inversionistas se preparan para otra

posible rebaja de la deu

PoR CAROLYN CUI

Petrdleo Brasileiro SA, la ma-
yor empresa de Brasil por ingre-
sos, ha perdido su calificacion de
grado de inversion de Moody’s In-
vestors Service y esta en peligro
de sufrir rebajas de otras firmas
en momentos en que enfrenta las
consecuencias financieras de un
escandalo de corrupcion.

Para algunos inversionistas en
bonos, este es el momento de co-
menzar a comprar. Eso se debe a
que las empresas que se tamba-
lean hacia el territorio de bonos
chatarra —que en la jerga se de-
nominan angeles caidos— suelen
registrar un aumento en el valor
de sudeudaluego delarebajacon-
forme los inversionistas que bus-
canvalores de altos rendimientos
se abalanzan sobre esos bonos.

SiStandard & Poor’s o Fitch Ra-
tings Inc. siguen el mismo camino,
la petrolera sera considerada un
angel caido pleno. S&P decidié el 23
de marzo mantener su calificacion
de grado de inversion. Fitch tiene
a Petrobras a s6lo un peldaiio por
encima del territorio chatarra.

Petrobrastieneunos US$56.000
millones en bonos en circulaciony
seria el mayor angel caido desde
al menos 2005, segtin datos de J.P.
Morgan Chase & Co.

Eric Fine, que administra
US$243 millones del Unconstrai-
ned Emerging Markets Bond Fund,
de Van Eck Global, afirma que co-
menzd a comprar los bonos de la
empresa “cuando pasaron a coti-
zar a precios que ya reflejan una
rebaja”. Al 28 de febrero, el fondo

éUna oportunidad en la chatarra?

Precio del bono de Petrobras que se
vence en marzo de 2024
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“Al tercer trimestre
Fuentes: MarketAxess; reportes de las compafiias

de Van Eck tenia alrededor de 4%
de sus activos en bonos de Petro-
bras, segiin documentos presenta-
dos ante los reguladores.

Una segunda rebaja de Petro-
bras también obligaria a los ges-
tores de fondos limitados a deu-
da de grado de inversion a salir a
vender, lo que causaria un reaco-
modamiento en un indice de J.P.
Morgan que sigue el desempefio
de bonos corporativos chatarra
de mercados emergentes.

Petrobras constituiria casil2%
delindice, lo que llevaria a un pe-
quefio grupo de gestores que si-
guen su desempefio a vender sus
activos existentes para hacer lu-
gar a los bonos de Petrobras.

“Sera un emisor tan grande

Deuda circulante de Petrobras
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en el indice de altos rendimien-
tos que creara ineficiencia y dis-
torsiones en los mercados”, dice
Samy Muaddi, gestor de portafolio
de estrategias de bonos empresa-
riales de mercados emergentes de
T. Rowe Price Group Inc. La firma
tiene menos enbonos de Petrobras
de lo que estipula el indice.

La mayoria de los gestores de
bonos de paises en desarrollo si-
gue unindice mas amplio que ela-
bora J.P. Morgan y que incluye
empresas de altos rendimientos
y grado de inversion. Menos de
US$100.000 millones invertidos
en fondos estan colocados segun
ese indice, sefiala el banco.

Otra rebaja esta al acecho,
mientras Petrobras intenta con-

tener el impacto de una investiga-
cion sobre corrupcion que llevo a
larenuncia de la presidenta ejecu-
tiva, Maria das Gracas SilvaFoster;
el director de finanzas, Guilherme
Barbassa; y otros cuatro altos eje-
cutivos. El enorme escandalo, que
ha involucrado a politicos de alto
nivel ynumerosas empresas brasi-
lefias, amenaza con reducir el cre-
cimiento del pais este afio.

La empresa, que desde agosto
no divulga resultados financieros
auditados, ha quedado marginada
de los mercados de capitales, por
lo que se vio obligada a recortar la
producciony desacelerar suexpan-
sion debido a sus problemas para
generar efectivo.

Los precios de los bonos de Pe-
trobrasyahan caido drasticamente
conforme su perfil de crédito em-
peoré y algunos inversionistas
abandonaron el barco. Sin embar-
g0, han mostrado algunas sefiales
de vida ultimamente. El precio de
la deuda de Petrobras que vence en
marzo de 2024 ha subido 4% des-
de la rebaja de Moody’s a fines de
febrero, a 96,1 centavos por ddlar,
segun MarketAxess.

Algunos inversionistas apues-
tan a que el gobierno ayudara a la
empresa de ser necesario. Como
motivo de su decision de no reba-
jar aPetrobras, analistas de S&P ci-
taron “una probabilidad muy alta
deunapoyo extraordinario del go-
bierno enun escenario problemati-
co”. Como empresaindependiente,
afirmo S&P, la calificacion de crédi-
to de Petrobras seria de chatarra.

El miércoles, el Banco de Desa-
rrollo de China le envid un salva-

da de Petrobras

vidas a Petrobras con un acuerdo
definanciamiento de US$3.500 mi-
llones. Los inversionistas, sin em-
bargo, son escépticos respecto de
lacapacidad de ese tipo de arreglos
para cubrir su brecha de financia-
cion en los proximos afios.

EnHSBC Global Asset Manage-
ment, los gestores eligieron algu-
nos bonos de Petrobras entre no-
viembrey enero, tras evitarlos por
cercade un afio, dice Guillermo Os-
ses, director de portafolio de deuda
de paises emergentes. Eldestino de
Petrobras esta entrelazado con el
de su pais, agrega. HSBC gestiona
US$149.000 millones en activos de
mercados emergentes.

En los ultimos afios, Petrobras
aprovechd el apetito de los inver-
sionistas por bonos de paises en
desarrollo y asumié mucha deu-
da. Desde 2011, ha aumentado su
pasivo en 63% a US$135.000 mi-
llones hasta el tercer trimestre de
2014. Cerca de 60% de su deuda es
en ddlares, segin Nymia Almeida,
analista principal de Petrobras en
Moody’s. Con la financiacion ex-
tranjera, la empresa pudo incre-
mentar la produccion y descubrié
importantes reservas petroleras.

Sin embargo, la suerte no es-
tuvo de su lado ultimamente. Una
desaceleracion en China, un gran
importador de commodities de
Brasil, y el probable aumento delas
tasas de interés de EE.UU. han gol-
peado la economia del pais. El real
se ha debilitado, lo que deja a Pe-
trobras en una posicion precaria:
la cantidad de deuda que les debe
asusacreedores crece cadadiaque
el real cae frente al ddlar.
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