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El Merval cayo0 3,2%
derrumbe de 13,5%

Analistas mantienen la vision
optimista de largo plazo

para la economia de Brasil

JULIAN YOSOVITCH
ivosovitch@cronista.com

Frente al escindalo que exploté
en las ultimas horas sobre las es-
cuchas que involucran al presi-
dente Michel Temer avalando
sobornos sobre la operacion de
Lava jate las acciones sufrieron
importantes caidas. El délar en
Brasil se dispard 7,4% y alcanza
miximos de 3,41 reales mientras
que las acciones generaron un
fuerte ajuste con bajas del 16%
para el indice de Brasil en ddla-
res (EWZ), y Petrobras 17% en
negativo, entre otras. La incogni-
ta pasa por saber el impacto real
para el futuro de los activos de
Brasil y su economia.

Mariano Gandini, analista de
mercados emergentes de Arpen-
1a sostuvo que esta noticia tiene

as impacto de corto plazo en
iones y no tanto en
n activos de renta f
mos que los fundamentals no
cambian’, dijo.

Ruben Ullua, director de la
consultora Rl Ullua considera
que esta caida va a ser mds pro-
funda de corto plazo. “El merca-

doestd reaccionando enloinme-
diato a la noticia pero esta incer-

vamos a ver una perforacion de
piso de minimos de 2016,

Hugo Petrizan, Presidente de
Noreste Bursatil SA coincide con
Ullua y considera que este ajuste
I)LIC(IC represi ntaruna upummi-
dad de compra de mediano pla-
#0. "El sesgo del andlisis de me-
diano plazo para Brasil es alcista
y creo que hay que aprovechar la
caida actual. Como todo eventa
politico de este estilo, es siempre
muy dificil de predecir y sobreto-
do porque la recuperacion de las
acciones en las tiltimas semanas
venia muy bien”, comenta.

Mariano Tavelli, Presidente de
Tavelli & Cia sostiene que la cri-
politica ha estado en discu-
n desde hace tiempo aunque
el tiltimo evento fue sorpresivo
mds alld de la investigacion y
GCUTe en un momento en que
Brasil estaba mostrando signos
de crecimiento econdmico. “Ha-
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sa de San Pablo. La otra parte de
la caida del EWZ se explica por el
retroceso del real de 7% contra el
ddalar, En dos dias se perdieron
todas las gananciasen el anoy el
EWYZ. pasd a negativo en el an
“Creemos que este proces
¢
durar un tiempo mas”, dijo.

Arreguy coincide con los de-
mis analistas v sostiene que los
nimeros de la economia ya em-
pezaron a mostrar signos de re-
cuperacion y si Brasil logra salir
ripidamente de esta crisis y la
correccion no es tan profunda,
se puede abrir una venta de
oportunidad en el mercado ar-
gentino tanto en bonos como en
acciones.

Finalmente, Carlos Gil, geren-

s politica y volatilidad puede

braque ver lasalidainstitucional
que se le da a todo este tema y

te de inversiones de GMA Capi-
tal considera que la situacian en

La accion de la
petrolera brasilefia es
la que mas peso tiene
en la Bolsa porteiia. La
continuidad del efecto
Temer depende mas
de factores politicos
gque econémicos

SOFIA BUSTAMANTE
sbustamante@cronista.com

El Merval no pudo esquivar el es-
candalo de corrupeion que salpi-
ca al presidente brasileno, Mi-
chel Temer, y retrocedio 3,2%.
Miis alld de que Brasil es el prin-
cipal socio comercial del pais y
cualquier crisis que lo afecte
también perjudica a la Argenti-
na, Petrobas Brasil es la accion de
mayor ponderacia en el indice

local, poreso es que el 13,2% que
perdio la petrolera arrastro al
resto de los papeles.

| podio lo completaron Co-
mercial del Plata y Aluar, con ca
idas de 4,2% y 3,8% cada uno. En
promedio, las bajas fueron de 3%.

El Bovespa, por su parte, se
hundio 8,5%, mientras que en
Wall Street Petrobras se desplo-
mao un 16,9%.

Agustin Trella, asesor financie-
ro de Balanz, explico que el mer
cado teme por el futuro de la eco-
nomia de Brasil, “que ya venia de
una situacion sensible tras la sa
lida de Dilma Rousseff” y
co que “claramente el estigma
vuelve y deja dudas sobre la mar-
cha de la actividad”,

El miéreoles, después del cierre
de los mercados, trascendio en
medios brasilenos que Te-

En un dia se perdio
un mes de carry trade

MELINA MANFREDI
mmanfredi@cronista.com

Ya lo habia advertido el blog
del Banco Central (BCRA),
en un articulo firmado por
Daiana Blanstein, Lucas Gi-
ménez, Diego Lopez Airaghi
y Nicolds Salvador: “Bajo
una mayor integracion fi-
nanciera, un esquema de
metas de inflacién y un régi-
men de tipo de cambio flexi-
ble, apostara la estrategia de
carry trade conlleva un ries-
go, puesto que el inversor no
conoce con certidumbre ex
ante el precio de recompra

estrategia de cobertura po-
dia afectar al tipo de cam-
bio. Eso pasd a partir de la si-
tuacién en Brasil”.

En cambio, Mariano Sar-
dans, CEO de la gerenciado-
ra de patrimonios FDI, opi-
nd que mientras se manten-
ga la politica monetaria, ha-
brd carry trade: "Toda vez
que el ddlar se dispara tam-
bién se dispara la inflacién y
el presidente del BCRA ya
demostré que cuando esto
dltimo ocurre, no le tiembla
el pulso paraaumentar la ta-
sa de interés con el fin de
controlar la inflacién. Paso

tidumbre, lo que se vaa extender  q demore un tiempo ya que  Brasil es muy complicada yaque de los dlares en el momen-  siguiente, se dispara el inte-
en el corto plazo. Pese a ello no  no se puede llamar a elecciones  este enario podria generar to inicial de esta estrategia”.  rés por el carry trade y de
vemos que se haya cambiado el anticipadas. Por ello es que pro-  una caida del gobierno de Temer Durante meses, ese riesgo  nuevo el tipo de cambio se

escenario de recuperacion de
largo plazo y entendemos que los
pisos vistos a comienzo de 2016
han sido sign a baja
sirve para corregir partede lasga-
nancias acumuladas de 2016 en
para la moneda de Brasil,
, analiza.

Para Ullua el inversor debe
ser cauto de corto plas
ver el desenlace de la crisis
tual pero siempre mirdandolo
como una oportunidad de
compra de mediano plazo y no
hay que actuar de manera in-
mediata,' En concreto, se viene
un proceso de depuracion en
bolsa y délar pero que es sim-
plemente temporal y no creo no

ativos. I

bablemente la volatilidad conti-
niie hasta tanto este asunto no se
defina de alguna manera”, dijo.

Tavelli agrega que sin duda es
tamos viendo bajas excesivasy el
inversor que mira de mediano
plazo encuentra a estos precios
como valores atractivos, “El in-
versor que pueda aceptar vol
lidad de corto plazo entiende
que estos precios pueden repre-
sentar una oportunidad de com-
pra de mediano plazo”.

Agustin Arreguy Jefe Estrategia
de Dracma SA, aclara que la cai-
da del 16% del EWZ tiene dos
componentes: Porun lado dicho
sell-off se da por las bajas en las
acciones del Ibovespa de la bol-

y queincluso encuentra alaopo-
sicidn muy complicada por de-
nuncias de corrupeion.

s versores de bonao:
vel internacional han inten
vender posiciones de bonos bra-
silefios pero en la rueda de ayer
no han encontrado buenos pun-
tos de salida mientras que los in-
versores locales estdn aguantan-
do el ajuste con la estrategia de
wait aned see”, dijo G :n Bra
el carry trade la t en moneda
local paso de 12% a 9% en los dl-
timos 12 meses y de 9%a 11% en
un dia vy la fuerte caida de las ac-
ciones y del valor del real genera
una pérdida de valor importan-
te”, agregd.
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no se materializo pero ayer,
el peso se deprecio 2,6% v
los que habian apostado ala
Lebac perdieron en una jor-
nada la ganancia que espe-
raban para todo el mes, ya
que la tasa es de 25,50%.

En la misma sintonia que
el BCRA, Lorenzo Sigaut
Gravina, economista jefe de
Ecolatina, afirma: "Nosotros
veniamos analizando que el
margen para hacer carry ca-
da vez era mas angosto. Con
elecciones de medio térmi-
no, atraso cambiario y flexi-
bilidad para la entrada y sa-
lida de capitales, cualquier

desploma”.

Por su parte, Leonardo
Chialva, socio de Delphos
Investment, rela O lapér-
dida: “Perdieron aquellos
que entraron al carry trade
justo a partir de mediados de
marzo y en abril. Los que en-
traron en enero tienen un
délar de equilibrio de § 17"
Y adelantd: "Mientras el in-
versor menos sofisticado se
asusta, los mds sofisticados
aprovechan esta suba del
ddlar para posicionarse nue-
vamente en carry en Brasil y
en Argentina”,




