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La crisis brasileña
Joaquín López-Dóriga Ostolaza joaquinld@eleconomista.com.mx

A yer, la agencia califi-
cadora Moody’s redu-
jo la calificación cre-

diticia de Brasil dos escalones 
y la colocó en perspectiva ne-
gativa. Con la reducción, Bra-
sil perdió lo que se conoce 
como “grado de inversión” y 
su deuda ahora se ubica en la 
categoría de “grado especu-
lativo”, comúnmente conoci-
da como chatarra (junk status,
en inglés).

El “grado de inversión” es 
importante para cualquier 
emisor de deuda, porque le da 
la capacidad de emitir deu-
da en los mercados interna-
cionales en condiciones muy 
favorables. Al perder el “gra-
do de inversión”, se pier-
de acceso a una gran canti-
dad de fondos institucionales 
que tienen restricciones ex-
plícitas para invertir en bonos 
chatarra.

La decisión de Moody’s es 
importante porque era la úni-
ca de las grandes calificadoras 
que aún no había degradado 
la nota de Brasil a nivel cha-
tarra —Standard & Poor’s y 
Fitch ya lo habían hecho hace 
unos meses.

Brasil atraviesa una de sus 
peores crisis políticas y eco-
nómicas de los últimos 30 
años, situación que se da des-
pués de un periodo de auge 
entre el 2005 y el 2010 duran-
te el cual el Producto Inter-
no Bruto (PIB) creció a un 
promedio anual de casi 5 por 
ciento. Sin embargo, a partir 
de la segunda mitad del 2011, 
la economía brasileña se ha 
desacelerado constantemen-
te hasta entrar en recesión en 
el 2014. Esta recesión se pro-
fundizó en el 2015 y se ha ex-
tendido al 2016. La recesión 
ha sido acompañada de un 
repunte en la inflación ac-
tualmente ronda 10%, crean-
do un fenómeno de estanfla-
ción no visto desde principios 
de los 90 y que ha erosionado 
buena parte del avance de la 
clase media durante el lustro 
anterior.

La recesión aunada a un 
pésimo manejo de las finan-
zas públicas y una serie de 
errores de política económi-
ca son las principales razones 
detrás de los cambios en las 
calificaciones de las agencias. 
Brasil es víctima de un esce-
nario internacional adverso, 

en el cual la caída en los pre-
cios de las materias primas 
han impactado de manera 
muy negativa al sector expor-
tador Brasil es un exporta-
dor neto de metales indus-
triales, petróleo y alimentos.

Sin embargo, el nivel de 
deterioro en la situación de 
Brasil se ha agravado fuerte-
mente, como consecuencia 
de una serie de malas deci-
siones de política económica 
tomadas durante los años de 
bonanza de las materias pri-
mas. Muy al estilo de México, 
en la gloria petrolera de los 
años 70, Brasil despilfarró re-
cursos públicos privilegiando 
el gasto sobre la inversión en 
infraestructura, olvidándose 
por completo de las reformas 
estructurales y manteniendo 
una muy cerrada.

Adicionalmente, hubo de-
cisiones que introdujeron 
distorsiones en los precios 
relativos de sectores claves 
como el laboral y financiero, 
como la de indexar el salario 
mínimo a una fórmula basa-
da en inflación y crecimiento 
del PIB. Esto provocó un in-
cremento en los salarios des-
ligado de la productividad y 
una distorsión a través de to-
da la estructura salarial del 
país y en los precios de bie-
nes y servicios administrados 
que están indexados al sala-
rio mínimo.

Entre el 2007 y el 2015, 
Brasil pasó de tener un supe-
rávit fiscal a tener un déficit 
de casi 10% del PIB. Asimis-
mo, entre el 2010 y el 2015, 
la deuda pública pasó de re-
presentar 52% del PIB a 66 
por ciento. Dado que el PIB 
del 2016 podría presentar una 
contracción adicional de 3%, 
Moody’s anticipa que la rela-
ción deuda/PIB podría llegar 
a 80% en un par de años.

Brasil enfrenta un reto 
descomunal y debe comenzar 
por revertir las malas deci-
siones de política económica, 
lo cual es difícil dada la crisis 
política que atraviesa el país. 
Hay que seguir de cerca la si-
tuación, ya que un mayor de-
terioro de las circunstancias 
en Brasil y un eventual in-
cumplimiento podrían tener 
consecuencias importantes 
sobre el resto de los merca-
dos emergentes, incluyendo a 
México.

Yolanda Morales
EL ECONOMISTA 

POR CUARTA quincena conse-
cutiva se registró un repunte en 
la inflación anualizada al confir-
marse una variación de 2.94% en 
la primera parte de febrero, infor-
mó el Instituto Nacional de Esta-
dística y Geografía (Inegi).

La variación refleja principal-
mente el impacto del alza en los 
precios del huevo, cebolla, chi-
les serrano y fresco, plátanos y 
manzanas.

Con el dato quincenal a tasa 
anual, se confirma una tendencia 
al alza desde la segunda quincena 
de diciembre, y en la primera par-
te de febrero se queda debajo de la 
meta anual del Banco de México 
(Banxico) de una inflación de 3% 
con una variación de +/-1 punto 
porcentual.

En su medición quincenal, la 
fluctuación de los precios generales 
fue de 0.29%, que resulta también 
el nivel más alto para un periodo 
similar al menos desde el 2007.

Éste resulta el segundo registro 
quincenal consecutivo de precios 
generales con niveles al alza.

Analistas de Goldman Sachs 
identifican un ligero y lento con-
tagio de la variación cambiaria 
sobre el subíndice de precios de 
mercancías no alimenticias. Pe-
ro advierten que la persistencia de 
la depreciación cambiaria es una 

amenaza latente para las expecta-
tivas de inflación que sirven para 
la formación de precios.

LOS CONTRAPESOS

Los productos cuyos precios a la 
baja fueron determinantes para 
contrarrestar la variación de pre-
cios generales fueron: gasolina 
de bajo octanaje, cuya variación 
quincenal fue negativa en 0.67%; 
el jitomate, con un registro tam-
bién negativo en 4.86%; tomate 
verde, cuya fluctuación en el pe-
riodo fue -10.28%, y calabacitas, 
con una inscripción por debajo de 
cero, en -7.94 por ciento.

Estas tendencias a la baja com-
pensaron los precios al alza de 
productos, cuya incidencia en la 
medición es de las más altas, co-
mo el huevo, cuya variación quin-
cenal fue de 6.35%; la cebolla, 
con una fluctuación de 6.23%, o 
las del chayote, cuyo precio regis-
tró un alza quincenal de 27.29% 
y los nopales, con incremento de 
18.94% en el mismo lapso.

Economistas de Banamex des-
tacaron que ocho de las 10 varia-
ciones al alza de los precios gene-
rales se presentaron en verduras y 
frutas.

DESCIENDE SUBYACENTE

En el registro quincenal, la infla-
ción subyacente desciende lige-
ramente a tasa anual, a 2.62 desde 
2.68 por ciento.

En el detalle, se observa que en 
la primera quincena de febrero, el 
registro promedio de este indica-
dor fue de 0.23%; con la mayor 
presión generada en el subgru-
po de mercancías, que tuvo una 
variación quincenal de 0.39 por 
ciento.

La inflación subyacente ex-
cluye los precios de los bienes y 
servicios más volátiles de la eco-
nomía. Es una clasificación que, 
según Banxico, “es de gran utili-
dad para tomar decisiones de po-
lítica monetaria, debido a que los 
precios de bienes y servicios que 
integran dicha inflación no están 
sujetos a decisiones de carácter 
administrativo, estacionalidad o 
alta volatilidad”.

PRECIOS EXTREMOS 
POR LOCALIDAD

De acuerdo con la información 
del Inegi, las localidades con una 
variación por arriba de la na-
cional resultaron ser Tulancin-
go, Hidalgo (0.75%); Torreón, 
Coahuila (0.67%); Fresnillo, 
Zacatecas (0.65%); Tepatitlán, Ja-
lisco (0.61%), y León, Guanajuato 
(0.51 por ciento).

En tanto, las de variación 
por debajo de la nacional resul-
taron Mexicali, Baja California 
(-0.64%); Chetumal, Quintana 
Roo (-0.08%); Tlaxcala, Tlaxcala 
(-0.04), y Campeche, Campeche 
(0.2 por ciento).

CUARTO REGISTRO CONSECUTIVO ANUAL AL ALZA

Repunta inflación 
quincenal a 2.94% 
En la primera mitad de febrero favoreció la baja en el precio de gasolinas

YA SE ELEVARON PRECIOS
La inflación anual alcanzó su nivel más alto desde la segunda quincena de abril del año pasado, como 
consecuencia del aumento de 28.58% del rubro de frutas y verduras, su variación más elevada en casi 13 
años.
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