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A medida que el pais se ha alejado de la tasa de interés de dos digitos, y el mercado internacional se ha
vuelto mas accesible, cada vez hay mas espacio para productos extranjeros en las carteras brasilefias. Con
esto, se han abierto las puertas para los managers internacionales, un proceso en que no se ha visto una
preferencia por actores latinoamericanos.
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| brillo de las lentejuelas, el gla-
= mUr de las plumas y la energia
e € |0S MiillONes de personas
que asisten al carnaval de Rio de
Janeiro cada ano hablan de un Bra-
sil osado. En cambio, las carteras de
inversibn que se manejan en Sao
Paulo histéricamente han mostrado
una cara mas conservadora de la
mayor economia de América Latina.

Eso si, estos mismos portafolios se
han estado abriendo cada vez mas
al mundo, de la mano de una cre-
ciente dificultad de conseguir ren-
dimientos y un mayor acceso a los
mercados financieros globales.

A medida que la tasa de interés ha
ido cayendo, desde los dos digitos

LAS CLAVES DE LA
APERTURA DE BRASIL
A LOS FONDOS
NTERNACIONALES

AL FINALIZAR SEPTIEMBRE DE 2021, HAB[A 680 FONDOS
INTERNACIONALES ABIERTOS. ESE NUMERO ERA 453
A PRINCIPIOS DEL ANO Y 226 A PRINCIPIOS DE 2020

que registraba hace un par de anos,
las carteras se han ido alejando pro-
gresivamente de la preponderancia
de la renta fija local y se han estado
diversificando en activos internacio-
nales e instrumentos mas riesgo-
S0s, segun describen los protago-
nistas de la plaza paulista.

“Los inversionistas brasilefios se
han mostrado cada vez mas inte-
resados en productos que ofrecen
exposicion internacional”, comentd
a Funds Society el CEO de Ital USA
Asset Management, Charles Ferraz.

Home bias y la ventaja de las
administradoras extranjeras

En esa linea, el ejecutivo asegura
que Itall Asset ha visto un fuerte au-
mento del AUM en fondos locales y
activos internacionales, pasando de
2.000 millones de reales (alrededor
de 360 millones de ddlares) en 2018
a16.000 millones de reales (cerca de
2.900 millones de dodlares) en 2021.

Datos de Anbima, una asociacion
brasilefa que ayuda a regular los
mercados de capitales locales,



muestran que el posicionamiento
de los fondos de inversiéon en acti-
VoS internacionales subid de 2,1%
en enero de 2015 a 11,8% en junio de
este afno.

Segln comentan desde HMC lItaju-
ba -brazo brasilefio de la regional
HMC Capital-, las estrategias y pro-
ductos internacionales han estado
ganando traccion entre los inver-
sionistas del pais latinoamericano.
Esto, segln explica el socio y Head
of Products de la firma, Guilherme
Sousa, le ha dado ventaja a las ad-
ministradoras extranjeras con expe-
riencia en mercados mas maduros y
desarrollados.

Esta dinamica se ha traducido en
una expansion “significativa” de la
oferta internacional disponible para
el inversionista local. “Para hacerse
una idea: al finalizar septiembre de
2021, habia 680 vehiculos abiertos
disponibles para inversionistas cali-
ficados clasificados como ‘inversién
internacional’. Ese nUmero era 453 a
principios del ano y 226 a principios
de 2020", senala Sousa.

Los tipos de interés se han re-
cuperado, pero siguen a la baja

El diagndstico comUn de este cre-
ciente interés por las inversiones
internacionales es que una de las
principales explicaciones viene de la
necesidad de generar retornos en
un contexto de caida de la tasa de
interés.

Si bien el entorno de tipos de refe-
rencia histéricamente bajos es un
fenémeno global, la renta fija brasi-
lefa ha vivido movimientos de mon-
tafia rusa en el pasado reciente. El
peak de la tasa de referencia Selic
de la Ultima década fue 14,25%, se-
gun datos del Banco Central do Bra-
sil. En ese nivel estuvo entre agosto
de 2015 a octubre de 2016.

Aquiles MoscayHead of Sales,
Marketing & Digitallde BNP Paribas
Asset Management Brasil

LOS ETFS TAMBIEN SE
HAN VUELTO UNA OPCION
MAS POPULAR. LA
INDUSTRIA LOCAL LLEGO
A LOS 9.000 MILLONES DE
DOLARES EN AUM EN LA

PRIMERA MITAD DE 2021

Hoy, el panorama es muy distinto.
Si bien los tipos de interés han re-
cuperado terreno en medio de la
fuerte normalizacién monetaria en
el pais -alejandose del piso de 2%
en gue se ubicd entre agosto de
2020 y marzo de 2021-, siguen re-
lativamente bajos. Después de la

Asclepius Soares, Head of ,_\
Captacdo e Investimentos
de Banco do Brasil
-
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decisién de principios de noviembre
en el Banco Central do Brasil, la Selic
se encuentra actualmente en 7,75%.

“La necesidad de buscar mejores
retornos ha llevado a muchos inver-
sionistas brasilenos a experimentar
con productos con un riesgo mas
alto, como los fondos multimercado
—estrategias de retorno absoluto-y
activos de renta variable”, comenta
Asclepius Soares, Head of Captacao
e Investimentos de Banco do Brasil
para los segmentos de retail y alto
patrimonio.

Acciones globales, ETFs y
un nuevo apetito por los
alternativos

Desde BNP Paribas Asset Mana-
gement Brasil describen una cierta
rotacién a medida que ha evolucio-
nado la tendencia. “En primer lugar,
la mayoria de la demanda a inver-
siones offshore fue canalizada en
mandatos de renta variable, princi-
palmente fondos de acciones glo-
bales y de Estados Unidos eran las
opciones mas populares”, explica el
Head of Sales, Marketing & Digital
de la firma, Aquiles Mosca.

Sin embargo, apenas empezaron
a abrirse a otras clases de activos,
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Charles Ferraz, CEOde Itall USA
Asset Management

explica el egjecutivo, los fondos mul-
tiestrategia y los fondos de fondos
se fueron volviendo mas populares.

Esto se ha complementado con una
mayor apuesta por instrumentos de
activos alternativos. Segln comen-
ta Luiz Sedrani, Investment Super-
intendent de BV Asset, los fondos
de deuda de infraestructura e inmo-
biliarios también “recibieron gran-
des sumas de dinero nuevo” ante
la baja de tasas. “Los vehiculos de
private equity también levantaron
nuevos capitales” agregod.

Los ETF también se han vuelto una
opciébn mas popular. La industria

local llegd a los 9.000 millones de
délares en AUM en la primera mitad
de 2021y el nUmero de inversionis-
tas se ha mas que duplicado en-
tre 2020 y 2021, destaca Ferraz de
Itad, pasando de 214.000 a 438.000
aportantes.

La depreciaciéon delreal y la
demanda por activos en
“moneda dura”

Si bien la bUsqueda de retorno ha
sido un motor clave de la apertura
de las carteras brasilefias, es sdlo
una pieza del puzzle.

Otro factor fundamental ha sido la
depreciacion del real, que ha vivido
un afio turbulento, paseandose en
el amplio rango descrito por el maxi-
mo de mas de 5,87 reales por ddélar
que marcé a principios de marzo y el
minimo de 4,91 que anotd a finales
de junio. Al escribir esta nota, el tipo
de cambio rondaba los 5,5 reales
por ddlar.

“La depreciacion del real, que au-
menta el valor en ddlares de los
fondos, y su alta volatilidad han au-

Luiz Sedrani,
Investment
Superintendent
de BV Asset

mentado la demanda por activos en
moneda dura”, explica Evandro Buc-
cini, Head of Fixed Income de Rio
Bravo Investimentos.

A esto se suma que los recientes hi-
tos de rentabilidad en los mercados
extranjeros, como Wall Street, y un
acceso mas facil para los mercados
internacionales, agrega.

El mayor acceso ha sido funda-
mental, segun describen desde la

‘LA DEPRECIACION DEL REAL, QUE AUMENTA EL
VALOR EN DOLARES DE LOS FONDOS, Y SU ALTA
VOLATILIDAD HAN AUMENTADO LA DEMANDA
POR ACTIVOS EN MONEDA DURA”
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Guilherme Sousa, §ocio y Head
of Products de HMC Itajuba

industria. “Hace unos anos, el ac-
ceso a brokers internacionales era
restrictivo y sélo estaba disponible
para clientes con grandes volUume-
nes financieros”, comenta Soares
de Banco do Brasil, mientras que
ahora la mayor facilidad en abrir una
cuenta en el extranjero, incluso con
servicios en portugués, “permitié la
entrada de nuevos participantes en
este mercado”.

Esto se vio acompanado por una
mayor democratizacion de la inver-
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AHORA HAY MAYOR FACILIDAD EN BRASIL
PARA ABRIR UNA CUENTA EN EL EXTRANJERO,
INCLUSO CON SERVICIOS EN PORTUGUES

Evandro Buccini, Head of Fixed
A Income de Rio Bravo Investimentos

sibn en activos en el extranjero do-
miciliados en el mercado doméstico,
como los ETF y los BDR, agrega el
ejecutivo.

éOportunidad para managers?

Si bien se han visto ciertos hitos
de administradoras de activos bra-
silefias estrechando lazos con so-
cios en otros pafses del vecindario
- como la fusién anunciada este afio
entre Patria Investments y Mone-
da Asset Management - este tipo

de asociacion esta lejos de ser una
tendencia, reportan actores locales.

Sobre la pregunta de si esta apertu-
ra de las inversiones de los brasile-
fios beneficiard a los managers lati-
noamericanos mas, dada la cercania
con la region, las opiniones estan
divididas.

En Banco do Brasil, Ital Asset Ma-
nagement y BV Asset, no ven que
América Latina sea una prioridad.
“Creo gque los inversionistas y ad-
ministradores de activos brasilefios
buscaran estrechar lazos en otras
regiones, a medida que el entorno
gira hacia el mundo de inversiones
globalizado. No es una tendencia en
una regién especifica”, indica Sedra-
ni, de BV Asset.

Ahora, eso no significa que no haya
oportunidades para los managers
de la region. “Brasil y Latinoamérica
han sido como el aceite y el agua a
veces, pero efectivamente ambos
estdn mas cerca gue nunca en los
Ultimos diez afios. Creo que hay mu-
cho espacio para mas cooperacion”,
apuntala Buccini, de Rio Bravo. l

Javiera Donoso
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