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RÍO DE JANEIRO—El magnate
brasileño de la construcción Mar-
celo Odebrecht era un candidato 
natural para pronunciar el discur-
so de apertura en la escuela de ne-
gocios a la que asistió en Lausana,
Suiza. Como presidente ejecutivo
de Odebrecht SA, dirigía la cons-
tructora más grande de América 
Latina, con una cartera global de 
obras que incluye el estadio don-
de juega el equipo de baloncesto 
Miami Heat —una iniciativa de 
US$200 millones—, un proyecto 
portuario de US$1.000 millones 
en Cuba y una de las mayores re-
presas hidroeléctricas de África, 
en Angola.

En junio, dos días antes del 
evento, las autoridades brasile-
ñas cambiaron drásticamente los 
planes de Odebrecht al arrestarlo
bajo sospecha de haber desviado 
unos US$1.800 millones de la es-
tatal Petróleo Brasileiro SA, Pe-
trobras. Los fiscales lo acusaron 
de lavado de dinero, corrupción 
y delincuencia organizada.

Odebrecht, que permane-
ce detenido, y la empresa nie-
gan cualquier irregularidad. La
compañía calificó el arresto de su
máximo ejecutivo de “innecesa-
rio e ilegal”, ya que estaba cola-
borando con la investigación.

Odebrecht, de 47 años, se sumó
de esta forma al elenco de un dra-
ma internacional que sacude los 
más altos niveles de la política y 
los negocios de Brasil. Su empresa
forma parte del selecto grupo de 

multinacionales del país que han 
prosperado gracias a su habilidad
para transformar sus conexiones 
con el gobierno en contratos pú-
blicos, financiación estatal y sub-
sidios de los contribuyentes, de 
acuerdo con analistas y ex ejecu-
tivos de la constructora.

Odebrecht facturó US$46.000
millones el año pasado, casi la mi-
tad fuera de Brasil. La firma, que
emplea a 170.000 personas, ha
construido en Brasil carreteras,
astilleros, aeropuertos, estaciones
de metro y recintos para los Jue-
gos Olímpicos de 2016 en Río de
Janeiro. La compañía ha trabajado
en proyectos en cuatro continen-
tes. “Más que una empresa, son un
símbolo del Brasil moderno”, dice
Thiago de Aragão, de la consultora
Arko Advice, de Brasília.

Los fiscales dicen que duran-
te al menos una década, desde al-
rededor de 2003, algunas de las
mayores constructoras de Brasil,
incluida Odebrecht, formaron un
cartel para repartirse el trabajo e
inflar el precio de los contratos de
Petrobras.Estas empresassupues-
tamente sobornaron a políticos,
partidos y personas ligadas a Pe-
trobras, utilizando a menudo ban-
cos offshoreparaocultar las pistas,
dicenlos investigadores. Petrobras
dijo que fue una víctima y que co-
opera con las autoridades.

Marcelo Odebrecht, miembro 
de tercera generación de una fa-
milia multimillonaria, es uno de 
los acusados más prominentes. Su
detención ha provocado una pro-
funda revisión de las relaciones de
la empresa con el gobierno y su 

participación en las licitaciones. 
Investigaciones sobre Odebrecht 
están en marcha en Suiza y Portu-
gal, a las que podrían sumarse pes-
quisas en Panamá, Perú y Ecuador,
dijeron las autoridades.

A través de sus abogados, 
Odebrecht prefirió no responder 
a múltiples solicitudes de comen-
tarios para este artículo.

Aunque los proyectos en mar-
cha deberían mantener estables
los ingresos de la firma, el futuro
es incierto. Petrobras ha prohibido
nuevos contratos con Odebrecht
y el gobierno brasileño suspendió
nuevos negocios con la empresa
de construcción hasta que culmi-
ne la investigación.

La compañía dijo que sólo 
6% de las ventas de su unidad de 
construcción proviene de contra-
tos con el gobierno brasileño y se 
negó a revelar la proporción de 
otras partes de la firma o el deta-
lle de sus ingresos del exterior.  

Standard & Poor’s Ratings 
Services redujo en junio la califi-
cación de la filial de construcción 
de Odebrecht al grado de inver-
sión más bajo. 

Los fiscales alegan que las fi-
liales de Odebrecht usaron cuen-
tas bancarias suizas para blan-
quear casi US$270 millones en 
sobornos supuestamente pagados
para obtener contratos de Petro-
bras entre 2006 y 2014. El juez a 
cargo del caso, Sergio Moro, des-
cribió a Marcelo Odebrecht como 
uno de los autores intelectuales, 
“directamente involucrado con la
práctica de estos delitos, y guió el 
trabajo de otros”.

Odebrecht fue fundada en 1944
por el abuelo de Marcelo, Norber-
to, un descendiente de inmigrantes
alemanes, en la ciudad de Salvador,
en la costa noreste del país.

La empresa ganó reputación 
internacional por la calidad de su 
ingeniería y por cumplir los pla-
zos fijados. Su primer proyecto 
fue una represa hidroeléctrica en 
Perú en 1979. En 1984, empezó la 
construcción de la mayor represa
hidroeléctrica de Angola durante 
la guerra civil del país y forjó bue-
nas relaciones con el presidente 
José Eduardo dos Santos, quien 
sigue en el poder. 

La empresa y un socio com-
pletaron la construcción de un 
ala del Aeropuerto Internacional 
de Miami luego de problemas con
la empresa anterior. En Panamá, 
en tanto, la compañía se adjudicó 
proyectos públicos por US$8.500
millones desde 2006, equivalente
a 20% de la producción del país. 

Durante la década de 2000, 
el presidente Luiz Inácio Lula 
da Silva trató de promover la re-
putación de Brasil como poten-
cia emergente global alentando 
la expansión de Odebrecht en el 
extranjero. Representantes de la 
empresa participaron en las mi-
siones diplomáticas comerciales, 
según cables diplomáticos publi-
cados este año por el Ministerio 
de Relaciones Exteriores.

Los ingresos de Odebrecht cre-
cieron de US$5.500 millones en
2003, cuando Lula llegó a la pre-
sidencia, a US$46.000 millones el
año pasado. El banco de desarrollo
de Brasil, conocido como BNDES,

ayudó a financiar el crecimiento de
Odebrecht. Entre 2007 y 2015, la
compañía recibió más de US$8.000
millones en créditos del BNDES
para proyectos en el extranjero, lo
que enfureció a muchos brasileños
que dijeron que el dinero debería
haber sido gastado para mejorar la
infraestructura nacional.

La compañía se adjudicó algu-
nos de sus contratos más impor-
tantes en los países donde Lula 
tenía buena relación con los líde-
res, entre ellos Venezuela, que du-
rante 14 años fue gobernada por 
el fallecido Hugo Chávez.

La relación del ex presidente 
brasileño con Odebrecht y otras 
empresas locales es investigada 
por las autoridades en un caso 
separado. Da Silva y Odebrecht 
han negado las acusaciones.

Odebrecht permaneció en con-
tacto con altos funcionarios del 
gobierno incluso después de que 
la compañía fue acusada el año pa-
sado en el caso Petrobras, según 
documentos policiales.

En noviembre pasado, una 
semana después del arresto de 
ejecutivos de seis constructoras 
brasileñas, la agenda de Odebre-
cht mostró una reunión en la re-
sidencia del vicepresidente bra-
sileño, Michel Temer, según los 
registros de un iPhone que la po-
licía confiscó en su dormitorio.

Un portavoz de Temer con-
firmó el encuentro, pero dijo que 
Odebrecht la solicitó para tratar 
negocios de la empresa, no la in-
vestigación judicial.

 —Luciana Magalhães
 contribuyó a este artículo.

Odebrecht, un símbolo del auge y
la caída de la economía brasileña

Por Dan Strumpf

En 2015, algunas de las predic-
ciones bursátiles más populares 
no dieron los frutos esperados.

Se suponía que las cotizacio-
nes del petróleo caerían, pero no 
tanto. Los bajos precios de la ener-
gía iban a beneficiar a los consu-
midores, particularmente en Es-
tados Unidos, y a las empresas que
les venden bienes, pero la gente 
no gastó como se esperaba. La Re-
serva Federal de EE.UU. elevaría 

las tasas de in-
terés y eso im-
pulsaría las ac-
ciones de los 

bancos, pero la entidad no tomó 
medidas sino hasta fin de año y el 
sector financiero languideció.

Los gestores de fondos se vie-
ron frustrados por estas y otras 
operaciones ampliamente anti-
cipadas, pero que no rindieron 
resultados este año. Gran parte 
de las ganancias en 2015 estuvo 
concentrada en un reducido nú-
mero de acciones, mientras que 
las apuestas macroeconómicas 
más populares languidecieron. 

La volatilidad en los merca-
dos la semana pasada siguió va-
puleando los pronósticos. Una
nueva caída de los precios del pe-
tróleo golpeó las acciones ener-
géticas, mientras que el Prome-
dio Industrial Dow Jones registró
su mayor declive en puntos du-
rante dos jornadas consecutivas
desde fines de agosto.

Cada año trae consigo una lista
de predicciones erróneas y giros

imprevistos en los mercados. Sin
embargo, muchos inversionistas
concuerdan en que este año fue
especialmente difícil.

“Ha sido un año duro”, recono-
ce Yana Barton, gestora de cartera
de Eaton Vance Corp., que admi-
nistra US$311.000 millones en ac-
tivos. Barton agrega que el descen-
so del petróleo podría continuar y
que ha estado evitando las accio-
nes de compañías energéticas.

Muchos estrategas de gran-
des bancos de inversión proyec-
taron mayores ganancias para
las acciones este año. En enero,
muchos analistas creían que la
caída de 46% de los precios del
crudo en 2014 llevarían a los con-
sumidores a gastar el dinero que
se ahorrarían. Algunos inversio-
nistas consideraban que las ac-
ciones energéticas tocarían fon-
do y repuntarían.

“Un consumidor estadouni-
dense más fuerte debería proveer
un impulso al mercado de accio-
nes”, escribió en un informe del 
11 de diciembre de 2014 Dubravko
Lakos-Bujas, director de estrate-
gia de acciones estadounidenses 
en J.P. Morgan Chase & Co. Unas 
semanas antes, un equipo que in-
cluía a Savita Subramanian, estra-
tega principal de acciones y datos
cuantitativos de Bank of Ameri-
ca Merrill Lynch, recomendó la 
compra de acciones energéticas. 
“Aún esperamos una recupera-
ción tanto en la economía global 
como en los precios del petróleo”,
escribió.

No obstante, el crudo estado-

unidense descendió 35% en 2015 
y el índice de acciones energéticas
del S&P 500 ha retrocedido 25%.

En tanto, el sector de consumo
discrecional ha sido uno de los de
mejor desempeño, con un alza de
7,4%, pero las ganancias fueron ob-
tenidas en gran parte por empre-
sas de Internet como Netflix Inc.,
Amazon.com Inc. y Expedia Inc. El
consumo no ha aumentado como
se esperaba y las acciones de mu-
chos minoristas y compañías tra-
dicionales de consumo cayeron.

“No hay dudas de que ha ha-
bido mucha decepción entre los 
restaurantes y los minoristas”, 
apunta Craig Hodges, presidente 
ejecutivo de la gestora Hodges Ca-
pital Management. “Es un miste-
rio: ¿qué están haciendo (los con-
sumidores) con su dinero?”. 

Hodges, quien ayuda a admi-
nistrar el fondo Hodges Small 
Cap, de US$1.800 millones, apostó
a un conjunto de acciones de con-
sumo, algunas de las cuales han 
registrado alzas de 21% y otras 

caídas de 23%.
Tras batir 10 récords a princi-

pios de 2015, el S&P 500 ha sido 
sacudido por grandes fluctua-
ciones en el segundo semestre 
y acumula un descenso de 2,6% 
este año. 

El aumento de la tasa de inte-
rés por parte de la Fed la sema-
na pasada impulsó inicialmente 
las acciones, pero luego una ola 
de ventas dejó el índice con una 
caída semanal de 0,3%, a 2.005,55
puntos. El Dow Jones retrocedió 
0,8%, a 17.128,55.

Muchos estrategas e inver-
sionistas prevén una mejoría en 

2016. Lakos-Bujas fijó una meta 
de 2.200 puntos para el S&P 500 
para fin del próximo año gracias a
un repunte de las ganancias de las
empresas. Subramanian emitió el
mismo objetivo.

“Hemos tenido mercados alcis-
tas y bajistas en simultáneo en el 
mismo año en diferentes acciones
y sectores, más de lo que puedo 
recordar en algún tiempo”, dice 
Richard Freeman, gestor de car-
tera en ClearBridge Investments, 
que administra US$104.000 mi-
llones en activos.

Por su parte, los inversionistas
habían previsto que la Fed elevaría
sus tasas antes y realizaron gran-
des apuestas a acciones de bancos,
aseguradoras y otras firmas finan-
cieras. El sector bancario suele be-
neficiarse de un aumento de las ta-
sas porque eso tiende a ampliar el
diferencial entre los intereses que
cobran por préstamos y los que pa-
gan por depósitos.

En cambio, la Fed esperó hasta
su última reunión del año.

El rendimiento de los bonos
del Tesoro a 10 años ha subido
menos de lo que muchos inver-
sionistas esperaban, a 2,197% el
viernes, frente a 2,173% a fines de
2014. Las acciones financieras del
S&P 500 acumulan una pérdida
de 5,5% este año.

La continua caída del crudo y la demora de la Fed
para subir las tasas descarrilaron las proyecciones
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s El Partido Popular del presidente del 
gobierno español, Mariano Rajoy, ganó 
las elecciones nacionales el domingo, 
pero no logró una mayoría absoluta 
para formar un gobierno con facilidad.

El PP pierde control del
parlamento en España

¿Tal vez el próximo año? 
Los sectores de energía y finanzas del S&P 500 han caído en 2015.

Fuente: FactSet THE WALL STREET JOURNAL.

Desempeño del S&P 500 este año y de sectores que lo componen
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2015, el año de las apuestas frustradas en la bolsa

EL VIGÍA DE 
WALL STREET

Cómo funcionaba la presunta red de corrupción en torno a Petrobras

Fuente: Fiscales brasileños    Fotos: Reuters THE WALL STREET JOURNAL.

Odebrecht fue fundada 
en 1944 en Brasil por  
Norberto Odebrecht. 
Su nieto, Marcelo, fue 
el presidente ejecutivo 
hasta su arresto, en junio. 
La empresa es señalada 
de participar durante 
una década en un ardid 
de sobornos para obtener 
contratos. 

Marcelo Odebrecht es 
uno de los acusados más 
prominente. Los fiscales 
afirman que empresas de 
Odebrecht usaron una 
serie de cuentas bancarias 
en Suiza para pagar al 
menos US$153 millones 
en sobornos entre 2006 y 
2014 para obtener 
contratos de Petrobras.
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       Un pequeño grupo de ejecutivos de 
Petrobras daba el visto bueno a grandes 
proyectos, como refinerías, y acordaba hacer 
negocios sólo con un conjunto de empresas de 
construcción, entre ellas Odebrecht, que habían 
formado un cartel para presentarse a 
licitaciones. 

1        Las empresas de 
construcción acordaban 
cuánto ofrecer por contratos 
de Petrobras y decidían 
qué compañía ganaría 
cada licitación. 

Ejecutivos de 
Petrobras firmaban 
con las empresas de 
construcción contratos 
por sumas sobrevaloradas 
acordadas previamente y 
luego se quedaban con 
cerca de 3% de su valor. 
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       Los sobornos eran 
compartidos entre 
ejecutivos de Petrobras, 
ejecutivos del sector de 
construcción y políticos.

5       Las empresas de 
construcción contrataban 
firmas fachadas 
vinculadas con lavadores 
de dinero para pagar 
sobornos en Brasil y 
en el exterior. 

4

CONTRATO
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El presidente de EE.UU., Barack Obama,
ha cedido demasiado ante el presidente
de Cuba, Raúl Castro, en su esfuerzo por
normalizar las relaciones con la isla, dice
Mary Anastasia O’Grady.

La rama de olivo de 
Obama a Cuba
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