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La crisis brasileiia

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

diticia de Brasil dos escalones
y la coloc en perspectiva ne-
gativa. Con la reduccion, Bra-
sil perdio lo que se conoce
como “grado de inversion” y
su deuda ahora se ubica en la
categoria de “grado especu-
lativo”, comunmente conoci-
da como chatarra (junk status,
en inglés).

El “grado de inversion” 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 inversién”, se pier-
de acceso a una gran canti-
dad de fondos institucionales
que tienen restricciones ex-
plicitas para invertir en bonos
chatarra.

La decision de Moody’s es
importante porque era la uni-
ca de las grandes calificadoras
que aun no habia degradado
la nota de Brasil a nivel cha-
tarra —Standard & Poor’s 'y
Fitch ya lo habian hecho hace
Uunos meses.

Brasil atraviesa una de sus
peores crisis politicas y eco-
noémicas de los altimos 30
anos, situacion que se da des-
pués de un periodo de auge
entre el 2005 y €l 2010 duran-
te el cual el Producto Inter-
no Bruto (PIB) creci6 a un
promedio anual de casi 5 por
ciento. Sin embargo, a partir
de la segunda mitad del 2011,
la economia brasilefia se ha
desacelerado constantemen-
te hasta entrar en recesion en
el 2014. Esta recesion se pro-
fundizo en el 2015 y se ha ex-
tendido al 2016. La recesion
ha sido acompanada de un
repunte en la inflacién ac-
tualmente ronda 10%, crean-
do un fenémeno de estanfla-
cién no visto desde principios
de los 90 y que ha erosionado
buena parte del avance de la
clase media durante el lustro
anterior.

La recesion aunada a un
pésimo manejo de las finan-
zas publicas y una serie de
errores de politica economi-
ca son las principales razones
detrds de los cambios en las
calificaciones de las agencias.
Brasil es victima de un esce-
nario internacional adverso,

en el cual la caida 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, petrdleo y alimentos.

Sin embargo, el nivel de
deterioro en la situacion de
Brasil se ha agravado fuerte-
mente, como consecuencia
de una serie de malas deci-
siones de politica econémica
tomadas durante los afios de
bonanza de las materias pri-
mas. Muy al estilo de M¢xico,
en la gloria petrolera de los
anos 70, Brasil despilfarro re-
cursos publicos privilegiando
el gasto sobre la inversién en
infraestructura, olviddndose
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
minimo a una férmula basa-
da en inflacién y crecimiento
del PIB. Esto provoco un in-
cremento en los salarios des-
ligado de la productividad y
una distorsion a través de to-
da la estructura salarial del
pais y en los precios de bie-
nes y servicios administrados
que estdan indexados al sala-
rio minimo.

Entre el 2007 y el 2015,
Brasil paso de tener un supe-
ravit fiscal a tener un déficit
de casi 10% del PIB. Asimis-
mo, entre el 2010 y €l 2015,
la deuda publica paso6 de re-
presentar 52% del PIB a 66
por ciento. Dado que el PIB
del 2016 podria presentar una
contraccién adicional de 3%,
Moody’s anticipa que la rela-
cién deuda/PIB podria llegar
a 80% en un par de afios.

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




