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El real respira, pero los mercados no confian en Brasil

Por CaroLyN Cur
Y PavuLo TREVISANI

Elreal recibioun ligero alivio el
miércoles trasuna intervencién del
banco central de Brasil en el mer-
cado de divisas, pero los inversio-
nistas seguian apostando a que el
desplome de los precios de las ma-
terias primasylaagitacion politica
mantendrénbajoacechoalamayor
economia latinoamericana.

El miércoles, el real cerrd a
41325 por dolar, luego de haber
abierto la jornada en su nivel mas
bajo desde que lamoneda fue crea-
daen1994.Enlo quevadel afio, ha
perdido 35% de suvalor frenteala
divisa estadounidense.

Las apuestas envarios merca-
dos eran pesimistas sobre el pais.
Los rendimientos de los bonos en
reales del gobierno alcanzaron
16% el martes, unos nueve pun-
tos porcentuales sobre el prome-
dio de los mercados emergentes.
Losrendimientos subenamedida
que los precios bajan.

La negociacion de los seguros
contra la cesacion de pagos (CDS,
por sus siglas en inglés), que en-
trarian en vigencia en caso de que
Brasil deje de pagar su deuda, se
mas que duplicaron esteafio, lo que
convierte al pais en el segundo con
méds apuestas en contra después de
Italia, de acuerdo con Depository
Trust & Clearing Corp.

El precio de los CDS de Brasil,
lo que los inversionistas pagan al
afno para asegurar US$10 millones
de deuda por cinco afios, ha subido
de US$200.000 a comienzosde afio
aUS$464.000 ahora.

Las apuestas reflejan las pre-
ocupaciones sobre la gestion de
las autoridades en medio de una
depresion épica en el sector de los
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commodities que esta golpeandola
economia del pais, donde la infla-
cion anual es de 9,6%.

A diferencia de muchos bancos
centrales, que apoyan los precios
de los activos e impulsan el creci-
miento a través de la compra de
grandes cantidades de bonos, el
banco central de Brasil ha elevado
las tasas de interés en cinco oca-
siones este afio y se prevé que las
mantenga altas en los préximos
meses, enun esfuerzo destinado a
moderar la inflaciéon.

El gobierno ha propuesto pla-
nes de recortes de costos y alzas
de impuestos. En la madrugada
del miércoles, la presidenta Dilma
Roussefflogro una victoria parcial
en este frente en el Congreso, lue-
g0 de que los legisladores apoya-
ron 26 delos 32 vetos sobre gastos
propuestos por el gobierno, equi-
valentes a 127000 millones derea-
les (US$31.500 millones). Varios
legisladores reconocieron que era
necesario convalidar esos vetos
para calmar los mercados.

Uno de los factores que ha castigado a la moneda brasilefia es el escandalo
de corrupcion en Petrobras, que ha rozado al gabinete de Dilma Rousseff.

Brasil es un pais altamente de-
pendiente delaexportaciondema-
terias primas a China, su principal
socio comercial, cuya economia se
estd desacelerando.

Este mes, la calificacion de cré-
dito de Brasil fue rebajada a nivel
especulativo por Standard & Poor’s
Ratings Servicesy los inversionis-
tas esperan que tanto Fitch Ratings
como Moody’s Investors Service
revisen sus propias calificaciones.

Analistasde JP.Morgan & Cha-
se estiman que los inversionistas
se veran obligados a vender unos
US$6.200 millones de deuda de
Brasil si el pais pierde su grado de
inversion de mas agencias, ya que
existen reglas para los gaestores de
activos que limitan sus posiciones
en valores de categoria basura.

“Estamos ante una contrac-
cion econémica mas profunda de
lo que habiamos anticipado”, dijo
durante una conferencia telefoni-
caeste mes Shelly Shetty, directo-
ra de deuda soberana latinoame-
ricana en Fitch. La agencia tiene

una perspectiva negativa para
Brasil desde abril.

Enlatltima década, Brasil dis-
frutd de un crecimiento econémi-
corapido, principalmente gracias
alauge delos precios delas mate-
rias primas. No obstante, algunos
analistas dicen que el gobiernono
aprovechdla oportunidad para di-
versificar su economia o mejorar
la productividad. Los menores
precios de los commodities han
perjudicado los ingresos de Brasily
ampliado sudéficit fiscal, un factor
importante detrds deladecision de
S&P del 9 de septiembre derebajar
al pais a categoria chatarra.

“Claramente despilfarraronla
ultima década de crecimiento ra-
pido, que pudieron haber usado
paraimplementar reformas”, dice
Alex Wolf, economista de merca-
dos emergentes de Standard Life
Investments.

La politica jugd un papel pro-
minente. Un vasto escdandalo de
corrupcion en el gigante petrole-
ro de control estatal Petroleo Bra-
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sileiro SA, o Petrobras, ha tocado
amiembros del gabinete de Rous-
seff. La contabilidad de 2014 del
gobierno es blanco deunainvesti-
gacion por parte de la procuradu-
ria de Brasil, lo cual ha debilitado
aun mas a la mandataria.

“Nohayuna cohesién en el go-
bierno detras de la austeridad.
Esees el problema”, sefiala Paulo
Nepomuceno, analista de divisas
en la firma de corretaje Coinvalo-
res en Sdo Paulo.

Losbonosbrasilefios seencuen-
tran entre los de peor desempeiio
entrelos de mercados emergentes
esteafio. Almartes, ladeudacorpo-
rativa de Brasil habia descendido
13% desde comienzos de afio, mien-
tras que un indice de J.P. Morgan
de deuda corporativa de mercados
emergenteshabiaganado1,2%. Los
bonos brasilefios denominados en
doélares registraron un retornone-
gativode 10,9%, mientras que el in-
dice de J.P. Morgan subid 1,5%.

Graciasalaagudadepreciacion,
los bonos denominados en reales
sufrieron mas, con un descen-
so de 34,5% desde enero hasta el
martes, mientras que un indice de
J.P.Morgan de deuda de mercados
emergentes en moneda local cayd
14,5% en el mismo periodo. Como
resultado, los rendimientos de los
bonos brasilefios en moneda local
subieron a 16% el martes frente a
14% a comienzos de mes.

Esos rendimientos sélo se vol-
veran atractivos cuando el go-
bierno muestre un compromiso
para realizar ajustes fiscales o si
lademanda de materias primas de
China aumenta significativamente,
sefiala Michael Biggs, gestor dein-
versiones que supervisaUS$4.000
millones en activos de renta fija de
mercados emergentes en GAN.



