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Tras la rebaja a bono basura de S&P

BRASIL AMENAZA

L.OS BENEFICIOS DE

LA BOLSA ESPANOLA

Standard & Poor’s ha rebajado a Brasil a
‘bono basura’. Y esto solo puede ser el
principio. Quienes mas ingresos tienen en
Brasil se veran mas perjudicados por el
efecto divisa negativo. Asi estdn las cosas.

José Jiménez ¥ @Pep_Jimenez

roblemas para los primeros

espadas de la bolsa espario-

la. La rebaja hasta «bono

basura» (‘BB+’) recetada
por la firma Standard & Poor’s a
Brasil ha metido mas presién sobre
los balances y las cotizaciones de las
companias nacionales mds expuestas
al pais carioca. Y no son pocos los
afectados: Santander, Telefonica,
Prosegur, Mapfre, Abertis, DIA, Ar-
celorMittal, Iberdrola, Cie Automo-
tive...El problema es que si Fitch y
Moody’s siguen el mismo camino
que S&P, (algo muy probable), se
encarecera la financiacion en Brasil
y la divisa brasilena, el real, se depre-
ciard atn mas, con el consiguiente
efecto divisa negativo sobre los re-
sultados que presenten en el futuro
las compaiiias espafiolas.

El pafs ya esta en recesion técnica,
al contraerse su PIB en el segundo
trimestre un 1,9 por ciento. Este ano,
la contraccion llegara al 2,5 por cien-
to, segin datos del banco central,
con una inflacién que ronda el 10
por ciento y un déficit primario que
alcanzara los 8.500 millones de do-
lares. A ello hay que sumar la crisis
politica, con la presidenta Dilma
Rousseff mas cuestionada que nunca
o0 algunos escandalos de repercusion
mundial, como el de Petrobras. Y
todo, el ano antes de unos Juegos
Olimpicos. Ademas, como explica

Miguel Angel Rodriguez, analista
financiero independiente, Brasil es
uno de los principales productores
mundiales de materias primas (pe-
tréleo, soja, trigo, maiz) y se ha visto
muy perjudicado por la crisis de
China y la caida de los precios de
estos productos, una tendencia que
todavia puede ir a peor en funcién
de como evolucione en los meses
siguientes el gigante asiatico.

El movimiento de S&P «ha cogi-
do al gobierno brasilefio en fuera de
juego», admite Virginia Pérez, res-
ponsable de renta variable de Tressis.
Por el contrario, al mercado no le ha
extrafado: «No ha sido una sorpre-
say el precio de sus activos ya refle-

AL SER UN PEOR PAGADOR,
LLEGARAN MENOS
CAPITALES Y SERA MAS CARA
LA FINANCIACION

8.500

millones
de dolares
es el tamafio del
déficit primario
que tendran las
cuentas publicas
de la economia
brasilefia

jaban este riesgo, si bien nos ha sor-
prendido que lo han dejado con
perspectiva negativa, por lo que otra
rebaja de rating es mas probable»,
explica Carlos Farrds, socio director
de la firma DPM Finanzas. De he-
cho, este experto no descarta que
Fitch baje su calificacion antes de
final de afio a ‘BBB-’ con perspecti-
va negativa y que Moodys lo haga el
ano que viene.

¢MAS REBAJAS?

Si el resto de agencias deciden echar
mas lefia al fuego de la economia
brasilefia, las cosas pueden ir a peor
para las empresas espaiolas con pre-
sencia en la zona. Segtin explica Vir-
gina Pérez, el efecto de una rebaja es
doble. Por un lado, las emisiones de

deuda se encarecen. O di-
cho de otra forma, el pais

ya no es tan buen paga-
dor y llegan menos capi-
tales extranjeros, por lo
que emitir bonos es mas ca-
ro. Por otro lado, y atin mas
importante, hay que tener en cuen-
ta el efecto negativo de la devalua-
cion del real brasilefio a la hora de
convertir beneficios a euros. Es un
«impacto en los margenes que se
hace sentir de manera inmediata»,
recuerda Pérez. Desde primeros de
ano, el real pierde mds de un 50 por
ciento contra el délar y casi un 40
por ciento contra el euro. Esto supo-
ne un perjuicio directo contra las
compaiias espanolas en Brasil que
tienen que cambiar a euros los bene-
ficios que ganan en reales. A mas
facturacion, mayor perjuicio.

SANTANDER Y TELEFONICA,
LOS MAS SENSIBLES

Asi las cosas, conviene vigilar a los
valores mas expuestos a Brasil.
Quien se lleva la palma es Santander,
pues obtiene en el mercado carioca
el 28 por ciento de sus ingresos, lo
que Virgina Pérez califica como una
«exposicion importante». José Lizan,
gestor de fondos de Auriga, recuer-
da que «una rebaja de nota para un
banco es muy importante porque se
encarece la financiacion mayorista».
Y en la misma linea, Victoria Torre,
responsabable de desarrollo de Con-
tenidos, Productos y Servicios de
Selfbank, explica que de continuar
los problemas econémicos, «Banco
Santander podria verse obligado a
dotar provisiones en sus activos».
Por eso, sugiere esta experta, «habra
que estar atentos a la evolucién de la
morosidad bancaria en el pais». So-
bre si el negocio del banco se vera
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PROSEGUR 1.042 3.783 27,54%

MAPFRE 5.672 21.883 25,92%
TELEFONICA 11.231 50.377 22,29%
ABERTIS 910 4.702 19,34%
DIA 1.524 8.011 19,02%
ARCELORMITTAL 10.037 79.282 12,66%
CIE AUTOMOTIVE 253 2.210 11,45%

SIL IBERDROLA 188 3.941 4,78%

Datos en millones de euros a cierre de 2014. Fuente. Bloomberg.
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El Banco de Santander por ciento en el afio. Dentro
obtiene en Brasil el 28 de sus  del Ibex, Abertis e Iberdrola
ingresos y es la compafiia tienen menor exposicion y
espafiola mas expuesta. Enlo  mejores perspectivas por
que llevamos de afio, sus contar con planes a largo
acciones bajan en bolsa un plazo. Entre los pequefios
27 por ciento. Los analistas valores, Prosegur obtiene el
piensan que no habra una 27 por ciento de los ingresos
hecatombe pero recomiendan  en Brasil, pero su sector es
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y de sus ingresos y en bolsa y afectado también por la
Evolucién en bolsa : 7 7 . .
en 2015, apenas pierde algo mas del 1 caida de las materias primas.
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después de que el pais haya entrado
en recesion», como asi ha sucedido
Virginia Pérez, Directora R.V. de Tressis en Espaia.
«El efecto negativo de la divisa En la lista de los mds expuestos
supone un impacto en los mdrgenes esta también Mapfre, con un 25 por
que se hace sentir de manera ciento de los ingresos en Brasil, aun-
inmediatay que su estrategia es de mas largo
plazo. Abertis, con una exposicion

muy perjudicado, Virgina Pérez cree LA OPINl()N DEL EXPERTO
que serd mas «por el problema del
efecto divisa que por el negocio en
si mismo». Igualmente, sugiere se-
guir muy de cerca las cifras de mo-
rosidad, actualmente en el 5,13 por
ciento, pues puede aumentar y ser
un riesgo. Para lidiar con este entor-

no mds complicado, Santander pon-
dra al frente de su filial brasilena a
un nuevo ejecutivo, Sergio Rial,
quien tomard los mandos a partir del
proximo 1 de enero.

En el caso de Telefonica, la ope-
radora ha cerrado hace poco la com-
pra de la firma GVT, por la que ha
pagado 4.663 millones de euros a la
francesa Vivendi. En el mercado
brasilefo, la compania obtiene el 22
por ciento de sus ingresos. Victoria

Torre considera que «vera mermado
su negocio si desciende el consumo
interno del pais», ademds de que «la
conversién del real brasilefio a euros
tendrd un impacto negativo en sus
cuentas». Ahora bien, como recuer-
da Lizdn, «se esta descontando un
escenario mas negativo de lo que
puede ser finalmente». En su opi-
nién, que descienda el negocio no es
algo que suceda inmediatamente

del 19 por ciento de los ingresos,
tampoco deberia tener grandes pro-
blemas, y de hecho, como observa
Lizan, lo «mds preocupante» es que
no saben muy bien qué hacer con la
caja. La concesionaria compro acti-
vos en Brasil a OHL en 2012 y los
explota bajo el nombre de Arteris.
Por tltimo, las turbulencias tampo-
co deberian afectar a Iberdrola,
quiene tiene previsto un plan de in-
version en Brasil de 4.000 millones. m



