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Por Julie Wernau

Virgolino de Oliveira SA recorre
un camino que ya conocen muchas
empresas azucareras de Brasil que
acumularon capacidad de produc-
ción para satisfacer la demanda
china de materias primas para lue-
go ver cómo esta se derrumbaba.

La compañía, ubicada en la re-
gión azucarera del estado de São
Paulo, incumplió el pago de un
bono que vencía en febrero y no ha
podido renegociar con los acreedo-
res, según Fitch Ratings. La empre-
sa no pudo ser contactada paraque
comente al respecto, pero Claudio
Miori, analista de Fitch, dice que es
probable que solicite protección
bajo la ley de bancarrota, con lo
que se uniría a casi un quinto de los
ingenios azucareros de Brasil que
ya buscan ese alivio para cuentas
y deudas sin pagar.

“Dejaron de pagarles a los 
cultivadores de caña de azúcar”, 
agrega Miori, en referencia a Vir-
golino de Oliveira. “Dejaron de 
pagarles a los bancos. Están a un 
escalón del default”, una califica-
ción que acompaña una solicitud 
de protección por bancarrota.

Los males de la industria azu-
carera brasileña ofrecen una cla-
ra muestra de los problemas que
enfrentan los mercados emer-
gentes. La combinación de un
crecimiento más lento en China
y un exceso en la capacidad de
producción de muchos commo-
dities causó un desplome de los
precios de las materias primas
durante los últimos años.

Virgolino de Oliveira vendió 
US$300 millones en bonos deno-
minados en dólares en 2012 para 
expandir sus operaciones, anti-
cipando que el precio del azúcar 
sin refinar, entonces a US$0,25 la 
libra, se mantendría en ese nivel. 
Otros ejecutivos azucareros en 
Brasil, el mayor productor mun-
dial del insumo, hacían la misma 
apuesta: que una creciente clase 

media global mantendría en alza 
los precios de los alimentos, es-
pecialmente del azúcar.

Se equivocaron. Los precios del
azúcar tocaron en agosto un míni-
mo de siete años y actualmente
rondan los US$0,12 la libra.

“No sólo fue la fiebre del azúcar
en Brasil”, dice Rashique Rahman,
director de deuda de mercados
emergentes de Invesco Ltd., que
gestiona US$776.400 millones en
activos. “Fue un mercado alcista
con una amplia base para los mer-
cados emergentes. Las tasas de in-
terés eran bajas, China estaba com-
prando todo lo que veía. Eran días
felices. Creemos que ahora el ciclo
está cambiando”.

Desde inicios de 2010, los in-
versionistas han inyectado más de
US$1 billón en bonos de mercados
emergentes, según el Instituto de
Finanzas Internacionales (IIF, por
sus siglas en inglés). Brasil captó
10% de ese capital. Sin embargo,
el flujo de dinero hacia los bonos
de mercados emergentes ha caído
marcadamente, a US$53.800 millo-
nes, en los primerosocho mesesdel
año, según el IIF. Eso representa un
descenso de 49% frente al mismo

período del año previo.
Conforme crecía la ansiedad 

sobre los mercados emergentes, 
los inversionistas empezaron a 
desprenderse de los bonos bra-
sileños en junio y se estima una 
salida de US$5.900 millones entre
junio y agosto.

La posibilidad de un alza de las
tasas de interés en Estados Unidos,
que Janet Yellen, la presidenta de
la Reserva Federal, dijo la semana
pasada era probable, es otro mo-
tivo que reduce el encanto de la
deuda de alto rendimiento de los
mercados emergentes.

En Brasil, la turbulencia polí-
tica está aumentando la presión
sobre la deuda del gobierno y las
empresas, así como sobre el real. El
9 de septiembre, Standard & Poor’s
Ratings Services fue la primera
agencia de calificación de riesgo
en ubicar al país latinoamericano
en categoría de “chatarra”.

En lo que va del año, el real ha
perdido 33% frente al dólar, lo que
lo convierte en una de las monedas
de mercados emergentes de peor
desempeño.

El epicentro de la crisis se pue-
de encontrar en la región centro

sur de Brasil, donde se procesa
90% de la caña de azúcar del país.
Desde que el auge de los commodi-
ties de la década de 2000 empezó
a desinflarse, 80 ingenios azucare-
ros de 300 han cesado de operar,
según Unica, la Unión de la Indus-
tria de la Caña de Azúcar. Se espera
que otros 10 lo hagan este año, de
acuerdo con el grupo.

Las plantas insolventes inten-
tan vender la mayor cantidad de
azúcar posible para mantenerse
a flote, dicen comerciantes y pro-
ductores, lo que se suma al exceso
de oferta que deprime los precios.
Los inventarios del edulcorante es-
tán en su nivel más alto en al menos
35 años, según el Departamento de
Agricultura de EE.UU. (USDA, por
sus siglas en inglés).

En 2010, la producción de azú-
car en Brasil llegó a un récord de
38,4 millones de toneladas, el doble
de una década atrás. Para la cose-
cha que empieza el primero de oc-
tubre, la producción del país está
fijada en 36 millones de toneladas,
según estimaciones del USDA.

Mientras tanto, hay señales
de una debilidad de la demanda.
China importó 25% menos azú-

car en agosto que en igual mes
del año previo, según Price Fu-
tures Group.

“Brasil dependió demasiado
de los commodities”, dice Michael
McDougall, director de negocia-
ción de materias primas de Brasil
de SociétéGénérale enNuevaYork.
“Ahora paga las consecuencias”.

Algunos ingenios brasileños
prosperan a pesar de una inflación
acelerada y las altas tasas de inte-
rés en el país.

“Esta es una industria muy
grande”, dice Andy Duff, director
de alimentos y negocios agrícolas
de Rabobank Brsail. “Hay una gran
diversidad en términos de modelos
empresariales, en términos de es-
tados financieros”.

Los ingenios con mejor desem-
peño suelen ser más diversificados,
tienen matrices más grandes que
los mantienen a flote y están cerca
de los puertos, dice Fitch.

De todas formas, el panorama
es sombrío. En promedio, los in-
genios tienen una deuda 27% más
pesada este año por tonelada de
caña de azúcar, en moneda local,
comparado con el año pasado, se-
gún Rabobank. Igualmente, la de-
preciación del real frente al dólar
desde comienzos de año no ha im-
pulsado de forma importante la
competitividad de los exportado-
res brasileños, señala Fitch.

En Sertãozinho, un pueblo a
unos 320 kilómetros de la ciudad
de São Paulo, y conocido como la
capital azucarera de Brasil, cerca
de 10% de los trabajadores de la in-
dustria han perdido sus empleosen
los últimos dos años, dice Antonio
Tonielo, cuya empresa, Viralcool,
posee tres ingenios en Sertãozin-
ho. “Hace cinco años (…) empe-
zamos a producir más azúcar, y
cuando se hace eso ¿qué pasa?”,
pregunta. “Se deprimen los precios
y hoy estamos pagando el costo por
esa alta producción”.

—Jeffrey Lewis
contribuyó a este artículo.

El peso de la deuda y China amargan
la industria azucarera en Brasil

Por Mike Cherney 

El mercado de bonos de em-
presas de Estados Unidos empie-
za a mostrar señales de alerta so-
bre la economía.

La diferencia en los rendi-
mientos, conocida como spread, 
de los bonos de las empresas más 
sólidas de ese país y los valores 
ultraseguros del Tesoro estado-
unidense ha estado aumentando 
gradualmente, una tendencia que
en el pasado ha augurado proble-
mas económicos. 

Un diferencial más amplio sig-
nifica que los inversionistas exigen

un mayor ren-
dimiento para
poseer deuda
de compañías

estadounidenses en relación con
los bonos del Tesoro. Puede indicar
que los inversionistas tienen me-
nos confianza en las perspectivas y
la salud financierade lasempresas,
si bien es probable que haya tam-
bién otros factores en juego.

Los spreads de los bonos cor-
porativos con grado de inversión 
—deuda de empresas con una ca-
lificación BBB- o más alta— se en-
caminan a aumentar por segundo
año consecutivo, según datos de 
Barclays. Sería la primera vez des-
de la crisis financiera de 2007 y 
2008 que los diferenciales se am-
plían durante dos años seguidos. 
Las ocasiones previas habían sido
en 1997 y 1998, en medio de la cri-
sis asiática, y unos años antes del 
estallido de la burbuja puntocom 
en EE.UU.

Inversionistas y analistas di-
cen que siguen de cerca la ten-
dencia para determinar si se está 
gestando otra tormenta. Crecen 
las dudas sobre la capacidad de 
las empresas de pagar la enorme 
deuda que han asumido en los úl-
timos años, conforme las tasas de
interés ultrabajas las llevaron a 
emitir sumas récord de bonos.

También hay ansiedad de que 
la debilidad económica interna-
cional pueda, en última instan-

cia, afectar a EE.UU., una preocu-
pación que quedó de manifiesto 
el jueves cuando Caterpillar Inc. 
anunció planes de recortar más de
10.000 empleos en medio de una 
caída en las ventas de maquinaria
de construcción en China.

“Podríamos ver una aceleración
de la economía; podríamos ver que
esta debilidad económica pase”,
señala Brian Rehling, codirector
de estrategia de renta fija global de
Wells Fargo Investment Institute.
“Pero también podríamos ver que
las cosas vayan en la otra dirección,
en la que la economía global conti-
núe debilitándose”.

Los bonos empresariales con 
grado de inversión rendían 1,62 
puntos porcentuales más que los 
valores comparables del Tesoro 
estadounidense el jueves pasa-
do, según Barclays. La diferencia 
era de 1,14 puntos porcentuales a 
fines de 2013 y de 1,31 puntos por-
centuales al cierre de 2014.

Los spreads en el mercado de 
bonos chatarra —que son conside-
rados más susceptibles a los vai-
venes de la economía debido a que
las firmas de grado especulativo 
tienen mayores cargas de deuda 
y menos colchones para soportar 
un enfriamiento de la economía— 
empezaron a aumentar de forma 
pronunciada en 2014 conforme 
los precios del petróleo colapsa-
ron, desde 3,82 puntos porcentua-
les al final de 2013 a 5,88 puntos 
al jueves pasado.

A medida que aumenta el ner-
viosismo de los inversionistas,
las compañías se ven obligadas a
ofrecer intereses más altos para
vender nueva deuda. El viernes,
por ejemplo, Altice NV redujo de
US$6.300 millones a US$4.800 mi-
llones una emisión de bonos cha-
tarra para respaldar la compra de
Cablevision Systems Corp. y ofre-
ció rendimientos más altos de lo
previsto inicialmente, según S&P
Capital IQ LCD. El holding de tele-
comunicaciones europeo también
incrementó el tamaño de un prés-
tamo a plazo para financiar la ad-

quisición de US$10.000 millones.
“Claramente, el hecho de que 

los spreads se han estado amplia-
do desde mediados de 2014 es una
tendencia muy preocupante”, ad-
vierte Krishna Memani, director 
de inversión de Oppenheimer-
Funds, que gestiona cerca de 
US$220.000 millones en activos. 
“Seguimos tratando de determi-
nar la causa”.

Los mayores diferenciales 
sugieren que el ciclo de crédito 
—que mide la capacidad de las 
empresas de pedir prestado para 

refinanciar su deuda, gastos de ca-
pital y otros usos— se encuentra 
en sus postrimerías, si bien mu-
chos inversionistas no creen que 
su final llegue en un futuro inme-
diato. En general, cuando un ci-
clo se agota, algunas compañías 
no pueden refinanciar su deuda y 
aumentan las cesaciones de pa-
gos, un indicio de que la econo-
mía se desacelera.

“Claramente hemos pasado 
ese punto medio”, dice Matt Toms,
director de renta fija pública de 
Voya Investment Management, 
que tiene más de US$205.000 
millones bajo gestión.

No todos los indicadores ex-
hiben signos de alerta. La tasa de
desempleo de EE.UU. está en su ni-
vel más bajo en más de siete años.
Los bonos de restaurantes, mino-
ristas y empresas de otros rubros
vinculados con el consumo tienen
mejor desempeño que los de otros
sectores, contrario a lo que ocurri-
ría si la economía se dirigiera hacia
una espiral descendente.

La Reserva Federal aún pro-
yecta un crecimiento de la eco-
nomía estadounidense en los 
próximos años, pese a que en su 
reunión de política monetaria de 
este mes aplazó un aumento de las
tasas de interés de corto plazo y 
rebajó sus previsiones de expan-
sión para 2016.  

Otros factores, aparte de los te-
mores sobre un bajón económico,
podrían explicar el aumento de los
spreads de los bonos corporativos.
La Fed ha mantenido las tasas de
interés de corto plazo en casi cero
desde 2008, lo que ha dejado los
rendimientos de la deuda soberana

estadounidense en niveles extraor-
dinariamente bajos para estas altu-
ras de una expansión económica y
llevado a los inversionistas sedien-
tos de retornos más altos a com-
prar bonos empresariales.

Algunos analistas dicen que 
esta mayor demanda de bonos 
corporativos ha llevado a que los 
diferenciales sean inusualmente 
estrechos, lo que hace que el mo-
derado aumento en el mercado 
de bonos con grado de inversión 
sea menos preocupante. Los ren-
dimientos de los bonos del Tesoro
han caído en las últimas semanas 
ante las crecientes señales de de-
bilidad de la economía mundial.

Los bancos que sirven como 
agentes bursátiles también han 
reducido sus inventarios de bo-
nos corporativos en reacción a 
las nuevas regulaciones, lo que 
ha entorpecido la compra y ven-
ta de deuda de empresas, dicen 
inversionistas. 

Esta falta de liquidez podría 
estar llevando a los inversionistas
a exigir una mayor prima para po-
seer bonos corporativos, añaden.
El reciente aumento de emisiones
de deuda empresarial también po-
dría estar afectando el mercado 
en general.

Por esas razones, algunos ana-
listas siguen siendo optimistas
sobre la deuda corporativa con
grado de inversión. Por ejemplo,
Rehling, de Wells Fargo, recomien-
da una ponderación alta. “Nuestro
escenario base es que la economía
va a mejorar, vamos a ver una ma-
yor caída del desempleo”, señala.
“A esta expansión económica aún
le quedan algunos años”.
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John Miller busca ganadores entre 
los bonos municipales propensos a 
entrar en cesación de pagos. Su fondo 
se ha recuperado de una caída de 40% 
registrada en 2008. 

Un fondo rentable, pero 
no apto para cardiacos

Los bonos alertan sobre la economía de EE.UU.
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Lo que el presidente colombiano, Juan
Manuel Santos (izq.), selló con el líder
guerrillero Rodrigo Londoño (der.) bajo
la mirada de Raúl Castro (centro) es una
rendición, dice Mary Anastasia O’Grady.

El dudoso acuerdo de 
Santos con las FARC

OPINIÓN

EL VIGÍA DE 
WALL STREET

Esta sería la tercera vez desde 1990 
que los ‘spreads’ aumentan por 
segundo año consecutivo. 

Problema doble
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Nota: la brecha entre el rendimiento de la deuda
corporativa y los bonos del Tesoro, variación 
interanual en puntos porcentuales. Los datos
de 2015 son hasta el 24 de septiembre.

Fuente: Barclays
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Cuesta abajo
Los inversionistas se están retirando del mercado de bonos de Brasil 
en medio de un bajón económico y el derrumbe del real. 

Flujo de capitales externos hacia 
los bonos de Brasil, por mes

Futuros del azúcar, contrato de 
vencimiento más próximo
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Un empleado recolecta caña de azúcar en el 
estado de Goiás, en Brasil. 


