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Por Carolyn Cui

Petróleo Brasileiro SA, la ma-
yor empresa de Brasil por ingre-
sos, ha perdido su calificación de 
grado de inversión de Moody’s In-
vestors Service y está en peligro 
de sufrir rebajas de otras firmas 
en momentos en que enfrenta las 
consecuencias financieras de un 
escándalo de corrupción.

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 ángeles caídos— suelen 
registrar un aumento en el valor 
de su deuda luego de la rebaja con-
forme los inversionistas que bus-
can valores de altos rendimientos
se abalanzan sobre esos bonos.

Si Standard & Poor’s o Fitch Ra-
tings Inc. siguen el mismo camino,
la petrolera será considerada un
ángel caído pleno. S&P decidió el 23
de marzo mantener su calificación
de grado de inversión. Fitch tiene
a Petrobras a sólo un peldaño por
encima del territorio chatarra.

Petrobras tiene unos US$56.000
millones en bonos en circulación y
sería el mayor ángel caído desde
al menos 2005, según 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-
menzó 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

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

Una segunda rebaja de Petro-
bras también obligaría a los ges-
tores de fondos limitados a deu-
da de grado de inversión a salir a 
vender, lo que causaría un reaco-
modamiento en un índice de J.P. 
Morgan que sigue el desempeño 
de bonos corporativos chatarra 
de mercados emergentes.

Petrobras constituiría casi 12%
del índice, lo que llevaría a un pe-
queño grupo de gestores que si-
guen su desempeño a vender sus 
activos existentes para hacer lu-
gar a los bonos de Petrobras.

“Será un emisor tan grande

en el índice de altos rendimien-
tos que creará 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 en bonos de Petrobras
de lo que estipula el índice.

La mayoría de los gestores de 
bonos de países en desarrollo si-
gue un índice más amplio que ela-
bora J.P. Morgan y que incluye 
empresas de altos rendimientos 
y grado de inversión. Menos de 
US$100.000 millones invertidos 
en fondos están colocados según 
ese índice, señala el banco.

Otra rebaja está al acecho,
mientras Petrobras intenta con-

tener el impacto de una investiga-
ción sobre corrupción que llevó a
la renuncia de la presidenta ejecu-
tiva, Maria das Graças Silva Foster;
el director de finanzas, Guilherme
Barbassa; y otros cuatro altos eje-
cutivos. El enorme escándalo, que
ha involucrado a políticos de alto
nivel y numerosas empresas brasi-
leñas, amenaza con reducir el cre-
cimiento del país este año.

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
producción y desacelerar su expan-
sión debido a sus problemas para
generar efectivo.

Los precios de los bonos de Pe-
trobras ya han caído drásticamente
conforme su perfil de crédito em-
peoró y algunos inversionistas
abandonaron el barco. Sin embar-
go, han mostrado algunas señales
de vida últimamente. 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 dólar,
según MarketAxess.

Algunos inversionistas apues-
tan a que el gobierno ayudará a la
empresa de ser necesario. Como
motivo de su decisión de no reba-
jar a Petrobras, analistas de S&P ci-
taron “una probabilidad muy alta
de un apoyo extraordinario del go-
bierno en un escenario problemáti-
co”. Como empresa independiente,
afirmó S&P, la calificación de crédi-
to de Petrobras sería de chatarra.

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

vidas a Petrobras con un acuerdo
de financiamiento de US$3.500 mi-
llones. Los inversionistas, sin em-
bargo, son escépticos respecto de
la capacidad de ese tipo de arreglos
para cubrir su brecha de financia-
ción en los próximos años.

En HSBC Global Asset Manage-
ment, los gestores eligieron algu-
nos bonos de Petrobras entre no-
viembre y enero, tras evitarlos por
cerca de un año, dice Guillermo Os-
ses, director de portafolio de deuda
de países emergentes. El destino de
Petrobras está entrelazado con el
de su país, agrega. HSBC gestiona
US$149.000 millones en activos de
mercados emergentes.

En los últimos años, Petrobras
aprovechó el apetito de los inver-
sionistas por bonos de países en
desarrollo y asumió 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 dólares, según Nymia Almeida,
analista principal de Petrobras en
Moody’s. Con la financiación ex-
tranjera, la empresa pudo incre-
mentar la producción y descubrió
importantes reservas petroleras.

Sin embargo, la suerte no es-
tuvo de su lado últimamente. Una
desaceleración en China, un gran
importador de commodities de
Brasil, y el probable aumento de las
tasas de interés de EE.UU. han gol-
peado la economía del país. El real
se ha debilitado, lo que deja a Pe-
trobras en una posición precaria:
la cantidad de deuda que les debe
a sus acreedores crece cada día que
el real cae frente al dólar.

Los inversionistas se preparan para otra
posible rebaja de la deuda de Petrobras

Por Bradley Hope  

NUEVA YORK— En unas ofici-
nas del barrio de SoHo, en Nueva
York, donde a veces se pueden ver
robots transitando por los pasillos,
decenas de científicos con doctora-
dos en materias como astrofísica,
inmunología y lingüística se juntan
en torno a monitores de computa-
dorasquemuestranelmovimiento
de miles de millones de dólares por
todo el mundo.

Su objetivo es otorgar al fondo
de cobertura para el cual trabajan
una ventaja a la hora de invertir
los US$24.000 millones que ad-
ministra. Los científicos de Two
Sigma LLC programan las com-
putadoras para extraer torrentes
de información de fuentes como
cables noticiosos, resultados de
empresas, reportes del clima y
Twitter. Luego escriben algorit-
mos que compran y venden accio-
nes según las “señales” que leen
en esos datos.

Two Sigma representa la nue-
va frontera de la inversión com-
putarizada en la que científicos 
e ingenieros que carecen de una 
formación formal en temas finan-
cieros tratan de aprovechar la po-
tencia de cálculo de las computa-
doras para predecir los precios de
los valores a partir de las pistas 
que recogen de las noticias y los 
datos que analizan.

“El secreto de los mercados 
es que se pueden predecir”, dice 
Alexander Midgal, un ex físico so-
viético que reside en Nueva Jersey
y escribe algoritmos para prede-
cir la cotización de valores sobre 
la base de un amplio rango de 
información. “Por supuesto que 
no en un 100%, pero lo suficiente 
como para marcar una diferencia,
obtener una ganancia”.

Es una nueva forma de la lla-
mada inversión cuantitativa, que
transa valores siguiendo princi-
palmente modelos matemáticos.
Quienes la practican, no obstan-
te, difieren de aquellos que usan
modelos cuantitativos tradiciona-
les, que programan sus computa-
doras para aprovechar relaciones

estadísticas entre los precios de
los activos y no le asignan mucha
importancia a la información del
mundo real.

El objetivo de la nueva inver-
sión cuantitativa es obtener una
ventaja sobre los operadores hu-
manos al escribir algoritmos que
son más veloces e inteligentes que
una persona para analizar todo tipo
de información y detectar patrones
útiles para transar acciones, bonos,
opciones, futuros o divisas.

En el caso de Two Sigma, a la
hora de comprar o vender la acción
de, por ejemplo, un operador de hi-
permercados, sus científicos crean
decenas de modelos para transar
acciones de esa empresa.

Un modelo se dedica a revisar
los informes de los analistas en
busca de patrones en su opinión
sobre la cadena minorista, al igual
que lo podría hacer un corredor hu-
mano. Otro modelo buscaría claves
en Twitter, como un creciente nú-
mero de quejas contra la compañía,
que correlacionará con otra infor-
mación, como una reducción de los
clientes que visitan los hipermer-
cados de la empresa.

Algoritmos adicionales se en-
cargan de otras tareas que a me-
nudo realizan los corredores hu-
manos, como ver si la cotización
rompe el promedio de 200 días o
monitorear si los ejecutivos están
comprando o vendiendo las accio-
nes de la compañía.

Cada modelo sugiere la compra,
venta o mantención de la acción.
Otro algoritmo evalúa las reco-
mendaciones y las coteja contra el
desempeño histórico del modelo y
otros factores. Luego, un algoritmo
de gestión de riesgo revisa la reco-
mendación y se cerciora de que no
sobreexpone a la firma a una acción
o un sector. Finalmente, un sistema
de ejecución realiza la operación.

Los científicos se pueden de-
morar semanas en perfeccionar un
modelo. Una vez que se programa
en las computadoras, el modelo
puede hacer su trabajo en cuestión
de segundos o menos.

“En su mayoría, los gestores de
inversión operan más o menos de

la misma forma que hace décadas:
usan sus cerebros para hacer sus
inversiones”, dice David Siegel,
cofundador de Two Sigma. Los
sistemas de la firma, señala, son
inteligencia artificial y “repre-
sentan el futuro de la gestión de
inversiones”.

Two Sigma y otras empresas
están librando una batalla dentro
y fuera de Wall Street. Algunas son
startups diminutas, mientras que
otras firmas de inversión cuanti-
tativa también exploran la estra-
tegia. Fondos de cobertura como
Renaissance Technologies LLC,
que gestiona US$25.000 millo-
nes, y D.E. Shaw, que administra
US$36.000 millones, han explora-
do operaciones similares, según
fuentes cercanas. Ambas empresas
declinaron referirse al tema para
este artículo.

El fenómeno es parte de una

búsqueda más amplia de toda clase
de empresas para beneficiarse del
creciente flujo de información so-
bre prácticamente todo, al hacer lo
que se llama “minería de datos”.

“El poder de cálculo disponible
en la actualidad, combinado con la
capacidad de almacenar inmensas
cantidades de información, nos ha
permitido hacer cosas que antes
eran sencillamente imposibles”,
afirma Petter Kolm, director del
programa de matemáticas en las
finanzas del Instituto de Ciencias
Matemáticas Courant, ligado a la
Universidad de Nueva York.

Algunos creen que estas estra-
tegias pueden exponer a los inver-
sionistas a un riesgo excesivo. Uno
de los escépticos es Ray Dalio, fun-
dador de Bridgewater Associates
LP, el mayor fondo de cobertura
del mundo. Aunque no se refirió en
específico a Six Sigma, Dalio opi-

na que tales métodos pueden colo-
car grandes apuestas a relaciones
“espurias”, señaló un portavoz de
Bridgewater.

Profesores de la Universidad
de California en Davis así como de
otras entidades advirtieron en un
estudio divulgado en abril de 2014
sobre el riesgo de interpretar erró-
neamente correlaciones aleatorias
como si fueran fuertes. Las “pseu-
domatemáticas” y la “charlatane-
ría financiera”, concluyeron, se es-
taban apoderando de Wall Street.

Siegel, de 53 años, fundó Two
Sigma en 2001 junto con el mate-
mático John Overdeck, de 45 años.
En una clasificación de la firma
HedgeFund Intelligence en sep-
tiembre de 2014, Two Sigma ocu-
paba el puesto 22 entre 305 fondos
de cobertura.

— Rob Copeland contribuyó a
este artículo.

¿Una oportunidad en la chatarra?
Precio del bono de Petrobras que se 
vence en marzo de 2024

Deuda circulante de Petrobras

Fuentes: MarketAxess; reportes de las compañías THE WALL STREET JOURNAL.
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COMPRA: El precio supera 
el promedio de 200 días y 
los ejecutivos compran más 
acciones de su propia 
compañía.

A FUERZA DE ‘BIG DATA’
Algunos inversionistas cuantitativos están hallando 
la forma de usar la creciente disponibilidad de datos 
globales para predecir mejor los movimientos de los 
precios de los valores. Firmas como Two Sigma 
Investments ingresan decenas de series de datos en 
sus computadoras, que los usan para tomar 
decisiones sobre transacciones. 

Este es un ejemplo de una hipotética operación con 
las acciones de una gran cadena de distribución 
minorista:

1. DESCARGA DE DATOS
El sistema informático del fondo de cobertura 
absorbe datos de varias fuentes sobre el minorista.

COMPRA: El 
sentimiento
cambia a 
territorio
positivo

VENTA: Los clientes del 
minorista se quejan en Twitter 
sobre un nuevo producto; otros 
datos indican que menos gente
está visitando sus tiendas.

2. CREA MODELOS 
DE TRANSACCIONES

4. ANALIZA EL RIESGO
Un sistema de análisis de riesgo se asegura de que la 
firma no se sobreexponga en un sector o en una firma 
en particular. También monitorea el desempeño general 
de la firma y otros factores.

Los analistas del fondo usan los datos para crear modelos de transacciones para 
la acción de la minorista y mejorar los modelos existentes. 

DATOS DEL
MERCADO

NOTICIAS TUITS TIEMPO

3. EVALÚA LOS RESULTADOS
Cada transacción sugerida es evaluada 
según el desempeño del modelo y otros 
factores. Las mejores ideas son 
enviadas para su procesamiento.

5. ORDENA LA TRANSACCIÓN
Finalmente, un sistema de ejecución envía al mercado la orden de 
transacción (compra o venta). En algunos casos, un humano envía 
la orden manualmente, en especial cuando se trata de valores que 
no se transan electrónicamente con frecuencia. 

La minería de datos
compite con el
corredor de bolsa

El petróleo Brent, el
contrato de referencia

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

u Airbnb comenzó a ofrecer
alojamiento en Cuba a viaje-
ros de EE.UU. con permiso
para visitar la isla e informó
que más 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 país caribeño tras el
descongelamiento de las
relaciones bilaterales, inclui-
das la firma de streaming de
videos Netflix y la telefónica
IDT.

u Ford y su socio chino 
Chongqing Changan inver-
tirán US$1.080 millones a 
través de su empresa con-
junta, Changan Ford, para 
comprar y operar una fá-
brica de la automotriz local 
Harbin Hafei. El fabricante 
estadounidense indicó 
que la medida aumentará 
su capacidad en China en 
200.000 vehículos anua-
les. Una vocera de Harbin 
Hafei no quiso comentar al 
respecto.   

u La Comisión Europea 
examina los acuerdos que 
Apple firmó con sellos 
discográficos conforme el 
gigante de Silicon Valley se 
prepara para lanzar un ser-
vicio de música por suscrip-
ción, que según analistas 
podría superar a la empresa 
líder del segmento, la sueca 
Spotify. El principal regu-
lador antimonopolio de la 
Unión Europea ha enviado 
cuestionarios a varias dis-
cográficas, según fuentes, 
un paso inicial que podría 
conducir a una investiga-
ción. Apple y la Comisión 
Europea no quisieron reali-
zar comentarios.

u Mattel, el mayor fabrican-
te de juguetes por ventas,
nombró a Christopher
Sinclair como su presidente
ejecutivo permanente. Sin-
clair, quien ha integrado la
junta desde 1996, había sido
nombrado presidente eje-
cutivo interino y titular del
directorio tras la renuncia
de Bryan Stockton, quien no
logró reanimar las ganancias
del fabricante de la Barbie.
En tanto, Richard Dickson,
actual director de marcas,
fue ascendido a presidente y
director operativo.

Envíe sus comentarios a: 
americas@wsj.com
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En los próximos días, se espera que
las empresas de EE.UU. soliciten más
visas de las que hay disponibles para
trabajadores extranjeros calificados, lo
que obligará a asignarlas por lotería.

La otra lotería de visas

A medida que los altos mandos navales
de China buscan un trato más cercano
con EE.UU., Washington enfrenta el
dilema de lidiar con el país como socio y
como un potencial adversario.

El auge naval chino 
preocupa a EE.UU.
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