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POR MARIA ANTONIETA DE LA FUENTE
os fondos de inversion brasi-
L lefos estan hambrientos y su
apetito se estanotandoenlos
paises de Latinoamérica. Eso bien
lo saben los bancos colocadores
del aumento de capital de Mall-
plaza, que hicieron parte del road
show de la empresa en Sao Paulo,
justamente para capturarel interés
de los fondos paulistas que buscan
oportunidades en la region.

Si bien no es una novedad que
los fondos de inversion brasilefios
son un actor atractivo para captar
recursos en procesos de aumento
de capital, y no es primera vez que
el road show de unaempresa local
llega hasta Sao Paulo, si hay una
tendencia cada vez mas activa
de estos fondos por salir a buscar
oportunidades fuera de su pais.

“Son por lejos los inversionistas
extranjeros mas activos en labolsa
en Chile”, dice el gerente de un
banco de inversion local. Pero su
influencia no solo se esté notando
en el mercado bursatil, también

la renta fija y el trading de
= *divisas es hoy apetecido
por hedge funds cariocas
y paulistas.

Laindustria de fondos de Brasil
ha crecido como la espuma en los
ultimos afios. La acumulacion de
riqueza ha movilizado capitales
hacia alternativas de inversion mas
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La bolsay
el dolar se,
mueven

al ritmo de
los fondos

| ELDEAL

La tendencia que comenzoé hace unos cinco afos, ha
crecido en el dltimo tiempo al alero de la proliferacion de
hedge funds en Brasil y de los abruptos movimientos de la
inflacion y las tasas de interés experimentados en Chile.

atractivas y las administradoras de
fondos han capturado parte im-
portante de esos recursos. Segin
cifras de la Asociacion Brasilena
de las Entidades de los Mercados
Financieroy de Capitales, Anbima,
si en 2010 existian 432 adminis-
tradoras de fondos activas en el
mercado brasilefio -registradas
bajo las reglas de autorregulacion
de esa asociacion- a mediados de
2023, alcanzaban a 964.

Y segun Bloomberg, los hedge
funds o fondos de cobertura, se han
triplicado en los ultimos diez afos,
alcanzado activos administrados por
unos US$ 290 mil millones.

Posiciones cortas y largas
Esunboom que se hahechonotar

en Latinoameérica, que ha visto como

sus mercados a veces bailan al ritmo

de los grandes actores verdeama-
relos. “Se nota de inmediato cuando
entran”, dice un corredor de bolsa,
quien agrega que, dado el tamario
de esos fondos, “si destinan solo
un 5% de susinversionesa Chile, el
mercado lo siente”. Eso si, dice, “no
buscan posiciones de largo plazo,
lo suyo es mas el trading de corto
plazo. La mayoria entra y sale de
posiciones muy rapido”.

No es una tendencia nueva. Desde
la llegada de actores de peso del
mercado brasilefio a Chile, como
BTG Pactual en 2012 e Itati en 2016,
que esrecurrente ver ainversionis-
tas de ese pais con mucho mayor
actividad en el mercado local, pero
en los ultimos anos la presencia
de fondos paulistas y cariocas es
cada vez mas evidente y se esta
transformando en una constante
a la que los inversionistas locales
estan mas atentos.

“Brasil ha sido un mercado donde
desde hace afos han estado los
grandes fondos globales, BlackRock,
Pimco, BMP, todos estan ahi. Pero ha
habido un nacimiento importante
de fondos nuevos brasilefios. Entre

El boom de las administradoras de fondos en Brasil

Nimero de administradoras

1000 =
900 P
L 77W
600 -

"’—/ Junio de 2023
500 _—

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

FUENTE: ASOCIACKON BRASILENA DE LAS ENTIDADES DE LOS MERCADOS FINANCIERO ¥ DE CAPITALES, ANBIMA.
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los mas activos en el dia a dia, estan
SPX, Fourth Sail, Exploritas, Vista,
entre otros”, explica un analista de
la bolsa local.

“Los fondos son variados, algunos
que buscan oportunidades de largo
plazo pero también existen los que
buscan retornos de muy corto pla-
zo. Uno de los problemas que nos
siguen comentando es la liquidez
de las acciones, que no es la mejor”,
dice Jorge Pérez, asociado del area
de research de Itad.

En tendencias de largo plazo,
indica, “los fondos brasilefios estan
recién volviendo a mirar empresas
chilenas, ya que estuvieron fuera por
muchos afios dada la incertidumbre
politicay un escenario macro débil".
Un escenario en el gue México se
llevaba casi toda la atencion.

Actualmente, dice Pérez, los
fondos brasilefios “estan mirando
acciones de bancos y consumo
pensando en el escenario macro
que ha estado mejor de lo esperado”.

Tasas de interés y el carry
trade

Peroesen el mercado de divisas
donde la accidén de los brasilefios
pasa menos desapercibida. Los
mexicanos lo saben bien. Tras la
tltima eleccion, las apuestas de los
fondos de cobertura contra el peso
mexicano se dispararon, apostando
a una debilidad de la moneda frente
al triunfo sin contrapeso legislativo
de Claudia Sheinbaum. Algo similara
lo que ocurrié en Colombia en 2022,
cuando las apuestas de los brasilefios
contra el peso colombiano, hundid
a esa moneda 9% en un mes.

En Chile, el peso también ha sen-
tido el impacto de los hedge funds
brasilefios. “En los Gltimos cuatro
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afos los asset managers brasile-
fios estan aumentando su
actividad localmente
con mayor exposicion a
tasas deinterésde Chi-
le y alriesgo de moneda
chilenos”, explica Alvaro
‘aladriz, manager del hedge
d Absolute Investimentos.
ntre las razones de este
r interés, explica, esta el
iento de la industria de
e funds que buscan alterna-
enlaregion, pero también los
os macro ocurridos en Chile
go de los shot de liquidez que
traron al mercado producto de
retiros de fondos de pensiones
las ayudas econdmicas guber-
mentales por la pandemia, que
ron de los mas grandes a nivel
lobal en proporcidn del PIB. “Era
previsible observar en Chile una
fuerte escapada de la inflacion y
eso generd oportunidades. Chile
hace mucho tiempo no tenia una
7 tasa de politica monetaria a doble

digitoy vimos niveles de tasas reales
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gestionan los fondos de
cobertura brasilefios.

\

muy por sobre |a tasa neutral. Dado
esto, el foco ha estado en capturar
estos eventos macro a través de
los instrumentos financieros que
existen”, explica.

El Central monitorea

La tendencia, conocida como
carry trade, es posible de seguir
en los registros del Banco Central
donde los agentes no residentes
-ahi entran brasilefios y acto-
res de otros paises también- tie-
nen vigente una posicién neta de
US$ 4.364 millones contrael pesoen
el mercado de derivados cambiarios.

La cifra, en todo caso, es cerca de
la mitad de lo que acumulaba el 7
de marzo pasado, cuando llegaba
a US$ 8.400 millones.

“Los brasilefios son los reyes del
carry trade. Pero el alza del cobre
los pillé de sorpresa, se les hicieron
pedazos sus posiciones y ahora
estan mas temerosos y dejaron de
tradear tanto con el peso chileno”,
explica un economista que conoce
bien cémo funciona este mercado.
Sin embargo, alerta que “después
del debate de Biden y Trump los
hedge funds empezaron a pegarle
nuevamente a todas las monedas
latinoamericanas”.

El Banco Central chileno monito-
rea de cerca estas tendencias. De
hecho, en noviembre de 2023 el
equipo de monitoreo de mercado
sereunio con inversionistas brasi-
lefios. “Dichainstancia se enmarca
dentro de las actividades habituales
que realiza el Banco Central para
seguir la evolucion de los mercados
financieros locales e internacionales
y donde las preguntas que se les

realizan a los distintos inversionistas
permiten al Banco Central tener
mas informacion sobre los drivers
que explican los movimientos en
los precios de mercado y los flujos
de los distintos activos financieros,
entre otros temas. Estoincluyealos
inversionistas no residentes enun
contexto de mayor integracion de
los mercados financieros”, explican
a Senal DF desde el Banco Central.
El ente emisor agrega que “el
monitoreo, por lo tanto, considera
distintos instrumentos para anali-
zar y recabar informacion sobre el
comportamiento de losmercados y
de los precios, y dar cumplimientoa
los objetivos institucionales”. En este
contexto, dice, “con fines analiticos
y paraentender el comportamiento
de los mercados financieros, existen
instancias de comunicacién habi-
tuales, con inversionistas locales
einternacionales. Estas instancias
con agentes de mercado tienenun
espiritu informativoy su objetivo es
recopilar informacion valiosa para
el trabajo del Banco Central”. &
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