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A not•cia j€ era espera-
da mas quando foi anuncia-
da colocou a Am•rica Lati-
na no centro das aten‚ƒes.
Primeiro a Standard &
Poor's em Abril, e mais tar-
de a Fitch em Maio, subiam
a nota‚„o da d•vida do Bra-
sil parainvestment grade.
Pouco tempo antes, tam-
b•m o Peru j€ tinha mere-
cido a t„o ansiada classifi-
ca‚„o. A expectativa agora
• de que tamb•m a Col…m-
bia se possa juntar ao clube
dos pa•ses com bom risco
de cr•dito. A classifica‚„o
deinvestment grade• uma
atribui‚„o de credibilidade,
tornando o investimento
nesses pa•ses mais atraen-
te, mas tamb•m um sinal
que refor‚a o potencial da
Am•rica Latina como fonte
de retornos. Apesar de os
pr†ximos meses poderem
ser mais complicados, as
perspectivas mant‡m-se
positivas para aquela zona
do globo no longo prazo,
recebendo avalia‚ƒes favo-
r€veis de casas como a
Merrill Lynch e a UBS. O
Brasil e o M•xico s„o os
mercados preferidos.
Numa consulta a investido-
res feita recentemente pela
JPMorgan, oappeallatino
era consensual: a Am•rica
Latina mant•m-se bem su-
portada. Tudo gra‚as ao ci-
clo de alta dascommodi-
ties, ˆs moedas fortes e ˆ
procura dom•stica. O certo
• que os ‰ltimos anos t‡m
sido bastante generosos
para os investidores que
apostam na regi„o. Desde o
in•cio de 2003, o •ndice
MSCI Latin America ± que
inclui o Brasil, M•xico, Ar-
gentina, Col…mbia, Peru e
Chile ± j€ valorizou cerca
de 350%. Ou seja, sete ve-
zes mais do que a perfor-
mance do MSCI World
(50%) no mesmo per•odo.
Um comportamento que se
justifica por v€rios factores.
Rica em recursos naturais e
com uma classe m•dia
crescente e propensa ao
consumo, a Am•rica Latina
• tamb•m a regi„o emer-
gente com a mais longa his-
t†ria de reformas. Medidas
que t‡m ajudado a susten-
tar o seu crescimento eco-

n†mico, e que por sua vez
servem tamb•m de est•mu-
lo ˆ procura dom•stica e ˆ
necessidade de cria‚„o de
melhores infra-estruturas.
Estes factores colocam sec-
tores como a constru‚„o,
infra-estruturas, retalho e
consumo entre os melho-
res para investir.
Para al•m disso, a Am•rica
Latina • tamb•m sede de
algumas empresas de su-
cesso e dimens„o mundial
como • o caso das brasilei-
ras Petrobras e da Compa-

nhia Vale do Rio Doce, que
t‡m beneficiado e dever„o
continuar a ganhar com a
alta dascommodities. Esta
•, ali€s, a raz„o principal
que justifica o optimismo
de Jacopo Valentino, ges-
tor de dois fundos do BPN
Paribas que apostam na-
quele mercado, em rela‚„o
ao investimento na regi„o.
ªEm termos relativos, a
Am•rica Latina tem uma
exposi‚„o positiva exacta-
mente aos produtos onde
h€ uma oferta curta e que

est„o a causar o abranda-
mento global: a energia e
os alimentosº, lembra o
gestor.
As boas perspectivas de re-
sultados constituem outro
dosdriverspara as empre-
sas. ªNa Am•rica Latina,
esperamos que os lucros se
mantenham muito melho-
res do que no resto do
mundoº, frisa o Citigroup
num estudo recente. As es-
timativas da casa de inves-
timento apontam para os
lucros na regi„o subam

27,3% em 2008 e 23,4% no
pr†ximo ano.
Apostar no potencial da re-
gi„o deve ser contudo uma
escolha selectiva e pondera-
da j€ que a dimens„o e o ce-
n€rio para os diferentes
mercados s„o bastante dis-
tintos. De acordo com a vi-
s„o de v€rias casas de inves-
timento, o Brasil e o M•xi-
co s„o os mercados que
concentram as perspectivas
mais optimistas. J€ o Chile,
Argentina, Peru e Col…m-
bia, pelo contr€rio, re‰nem

avalia‚ƒes mais negativas.
O certo • que estes quatro
mercados s„o vistos como
ªperif•ricosº, enquanto que
o Brasil representa cerca de
70% do mercado, logo se-
guido do M•xico com apro-
ximadamente 20%.

Aqueça a sua carteira
no calor dos trópicos

Am rica Latina | Um destino de investimento atraente mas onde dever ser-se selectivo

Em pouco mais de cinco anos, a Am•rica Latina recompensou os investido-
res com retornos m•dios superiores a 350%. Sete vezes mais doque os re-
tornos m•dios mundiais em igual per€odo. Apesar de no curto prazo os es-

pecialistas aconselharem algumas cautelas, a maioria aposta no potencial
da regi•o no longo prazo. Constru‚•o, infra-estruturas e consumo est•o en-
tre os sectores que oferecem maior potencial.

Brasil

» Pontos positivos:Mudan-
•as estruturais em muitos sec-
tores que s€o importantes mo-
tores de crescimento do PIB;
atribui•€o da nota•€o dein-
vestment gradepela Standard &
Poor's e pela Fitch fomenta o in-
vestimento directo estrangeiro;
continua•€o domomentumde
investimento.

» Pontos negativos:Subida
de juros e risco de novos incre-
mentos; risco de abrandamento
do crescimento; risco de correc-
•€o dos elevados pre•os das
commodities; sinais de maiores
dificuldades no curto prazo.

» Empresas a apostar:
Lojas Americanas:A reta-
lhista vende mais de 80 mil pro-
dutos de quatro mil fornecedo-
res. Para o Deutsche Bank as
ac• es negoceiam com um des-
conto de 20% face ao sector de
retalho da regi€o.

Banco do Brasil:! l"der do
mercado em termos de activos,
empr#stimos, dep$sitos e acti-
vos sob gest€o. O seu portf$lio
de empr#stimos # o mais expos-
to aoboomdo sector agr"cola
brasileiro.

Companhia Vale do Rio
Doce:! um dos maiores produ-
tores de min#rio de ferro e e n"-
quel em termos mundiais. O ce-
n(rio positivo para o ciclo dos
metais nos pr$ximos anos # um
dos seustriggers.

Aracruz:l"der mundial na pro-
du•€o de celulose branqueada
de eucalipto, a empresa tem a
seu favor o elevado n"vel de pre-
•os esperado para a pasta.

•ndice Bovespa
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M xico

» Pontos positivos:Subida
de resultados; reformas favor(-
veis ao PIB; c)mbios competiti-
vos.

» Pontos negativos:Infla-
•€o elevada e alta dos juros;
complac*ncia do mercado em
rela•€o +s liga• es entre o M#xi-
co e os EUA.

» Empresas a apostar:
Homex:Beneficia do n"vel sau-
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O respons•vel da gestora
de activos brasileira elege
o Brasil como o melhor
mercado da Am€rica Latina.
A sua aposta recai no sector
da constru•‚o, educa•‚o,
saƒde e consumo.

O que • que a bolsa brasileira tem de me-
lhor para oferecer?
Aquilo em que o Brasil est• mais
avan€ado • na quest‚o dacorporate
governancee transparƒncia. As em-
presas listadas no novo mercado tƒm
um n„vel de transparƒnci a que s… se
encontra em algumas empresas
americanas e europeias. Al•m disso
tem estabilidade. † um pa„s que h•
14 anos tem a mesma pol„tica econ…-
mica. O Brasil • hoje um local de
grandes oportunidades.

O que aconselharia comprar?
Constru€‚o civil, sem d vida, onde
existem algumas pechinchas. No
sector financeiro ainda • preciso
esperar, mas n‚o tenho d vidas de
que estar ligado ao sistema finan-
ceiro, ap…s o final do ano, pode ser
uma boa oportunidade, quando os
juros pararem de subir. Sectores
como educa€‚o e sa de s‚o interes-
santes. J• os sectores ligados !s

commoditiess‚o uma grande ques-
t‚o: v‚o cair as commoditiesou
n‚o? Depende. A Vale do Rio Doce
• uma empresa que atingiu umsta-
tus global que mesmo que o pre€o
do min•rio caia, tem uma capacida-
de de diversifica€‚o que continuo a
olhar como um investimento de
longo prazo. Outra •rea interessan-
te numa perspectiva de longo prazo
• a do consumo. A empresa de co-
m•rcio electr…nico B2W e a AM-
BEV s‚o interessantes. Assim como
os maiores bancos (Ita , Bradesco),
que est‚o extremamente bem capi-
talizados.

At• que ponto oinvestment grade• positi-
vo para o Brasil?
Ser investment graden‚o resolve
todos os problemas do Brasil. Exis-
tem trabalhos de casa muito im-
portantes para serem feitos. O
principal para mim • a quest‚o fis-
cal. A carga fiscal brasileira • uma

das mais altas do mundo. Isto n‚o •
bom porque s‚o recursos que o Es-
tado retira do sector privado e nem
sempre aloca da forma mais cor-
recta.

Na Am•rica Latina quais s o os melhores
mercados para investir?
Vou ser muito sincero: o mercado
brasileiro representa perto de 70%
do mercado da Am•rica Latina. N‚o
gastaria muito tempo a olhar para os
outros mercados que s‚o muito pe-
quenos e muito pouco l„quidos. Cer-
tamente n‚o investiria um centavo
na Argentina, na Venezuela e na
maior parte dos pa„ses da Am•rica
Latina. Em rela€‚o ao M•xico, acho
que se deve ser muito selectivo, por-
que • muito dependente da econo-
mia americana. Olharia para o M•xi-
co em sectores ligados ao consumo
interno. Num portf…lio teria prova-
velmente 70% de Brasil, e o resto di-
vidiria entre o M•xico (como segun-
da posi€‚o) e tentaria encontrar
uma ou outra empresa no resto da
Am•rica Latina.

E quais s o os pa!ses mais preocupantes?
Sem d vida a Argentina e a Vene-
zuela. Penso que podemos ver a Ar-
gentina no final deste ano numa cri-
se profunda, novamente. E a Vene-
zuela • uma quest‚o de tempo: n‚o
se sustenta politicamente. N‚o vejo
a Venezuela como umlong term
player. »»

“O investment grade não resolve
todos os problemas do Brasil”

Entrevista | LUIZ CHRYSOSTOMO, Director da NEO InvestimentosArgentina

» Pontos positivos:Subida
dos pre•os dascommodities
agr€colas e dos lucros; ac••es
com enfoque dom‚stico baratas.

» Pontos negativos:Even-
tual recess o em 2009; exposi-
• o !s condi••es de cr‚dito in-
ternacionais; infla• o elevada.

» Empresas a apostar:
Irsa Inversiones Y Repre-
sentaciones:Para o Citigroup,
a imobili"ria permite aproveitar o
potencial econ#mico do pa€s.
Socotherm Americas:Es-
pecializada no revestimento anti-
corrosivo de tubagens de a•o,
poder" ganhar com o investimen-
to em infra-estruturas de energia.

•ndice Merval
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Col mbia

» Pontos positivos:Forte
crescimento econ#mico; presi-
dente muito popular; probabili-
dade de serinvestment grade.

» Pontos negativos:Infla-
• o alta; deteriora• o das rela-
••es com a Venezuela e Equa-
dor; atraso no acordo de com‚r-
cio livre com os EUA.

» Empresas a apostar:
Almacenes Exito:Controla
45% do retalho local. Algunsdri-
vers: plano de expans o de lojas
e ciclo do consumo favor"vel.
Bancolombia:$ top-pickdo
Santander nassmall & mid caps
latinas.Triggers: subida dos em-
pr‚stimos.

•ndice IGBC
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Chile

» Pontos positivos:Flexibili-
dade da pol€tica monet"ria; sec-
tores defensivos dom‚sticos
atractivos.

» Pontos negativos:Risco
de abrandamento econ#mico;
vulnerabilidade a uma queda
dos pre•os do cobre.

» Empresas a apostar
Entel:$ a segunda maior empre-
sa de comunica••es do pa€s. O
crescimento econ#mico do Chile ‚
um motor das suas receitas.
La Polar:$ top-pickdo San-
tander, que a considera uma das
retalhistas latinas mais baratas.
A expans o internacional ‚ um
dos seustriggers.

•ndice IGPA
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Peru

» Pontos positivos:Elevado
crescimento econ#mico condu-
zido pela procura dom‚stica;
Atribui• o da nota• o dein-
vestment grade.

» Pontos negativos:Risco
pol€tico; falta de liquidez do mer-
cado accionista.

» Empresas a apostar:
Credicorp:A institui• o finan-
ceira beneficia do potencial de
crescimento nos empr‚stimos,
na "rea do consumo e do retalho
do sector banc"rio peruano.
Alicorp: Opera no sector da
alimenta• o e higiene, benefi-
ciando de umoutlookpromissor
para as vendas e margens.

•ndice IGRA
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O Credit Suisse est• entre
as casas mais optimistas
em rela€‚o ao mercado
brasileiro. O banco de in-
vestimento tem os 86.000
pontos comotargetde m•-
dio prazo para o „ndice Bo-
vespa ± o que representa

um potencial de ganhos
acima de 40% face ! cota-
€‚o actual. No mesmo sen-
tido vai a opini‚o de Jaco-
po Valentino. ªO M•xico
tem uma exposi€‚o directa
ao petr…leo, mas poder• so-
frer um impacto negativo

d"vel de constru• o de casas.
O Citigroup aposta numa forte
subida de lucros at‚ 2012.
Grupo Famsa:Vende desde
produtos de electr#nica a rou-
pa para umtargetde 65% da
popula• o. O Deutsche Bank

acha que poder" ganhar com a
acelera• o do PIB em 2009.
Empresas Ica:Opera na
"rea da constru• o e infra-es-
truturas ± manuten• o de aero-
portos e auto-estradas. $top-
pickdo Citigroup no sector.
Femsa:A empresa do sector
de bebidas dever" ver as re-
ceitas subirem depois do au-
mento do pre•o da cerveja, o
que compensar" o custo da in-
fla• o.

•ndice IPC
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PUB

no caso de um abranda-
mento mais severo nos vi-
zinhos Estados Unidos. J•
o Brasil est• exposto ! `re-
volu€‚o alimentar': as ex-
porta€"es de alimentos se-
r‚o um importantedriver
no futuroº.

Minimizar riscos olhando
para o longo prazo.O poten-
cial dos mercados latinos
concentra muitas opini"es
favor•veis mas as casas de
investimento est‚o a aler-
tar para que existem ris-
cos relevantes sobretudo
para o curto prazo devido
a factores como as pres-
s"es inflacionistas n„vel
global. Jacopo Valentino
partilha esta opini‚o, es-
tando mais optimista no
longo prazo. ªPara o inves-
tidor de longo prazo, o ce-
n•rio • bom: os dados ma-
croecon…micos para a Am•-
rica Latina est‚o em ordem,
o consumo demonstrou
que consegue reagir muito
r•pido ao cr•dito, e a ind s-
tria reagiu muito positiva-
mente, aumentando r•pido
a sua capacidade. Segundo
o gestor • chegado o mo-
mento para refrear durante
algum tempo acrescentan-
do que ªtudo est• bem e
pronto para o crescimento
de longo prazoº.»»

O especialista considera
a Argentina e a Venezuela
como mercados a evitar.
Uma crise econ mica
profunda ! a maior amea"a


