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Fitch Retira Grado De Inversion A Brasil

Escrito por Alfredo Arias

- Por segunda ocasién en dos meses, Fitch bajé la calificacion de la deuda soberana de Brasil ubicandola en grado
especulativo

- Se mantuvo la perspectiva negativa, lo que deja la puerta abierta a bajas adicionales en la calificacién
- Preocupa la situacion fiscal y el deterioro de las perspectivas econémicas
- Brasil ya perdio el grado de inversion por parte de Standard & Poor’s y Fitch

- Moody’s destacé que podria reducir la calificacion de la deuda, lo que la ubicaria también en grado de especulacion

Fitch quité el grado de inversion a Brasil bajando la calificacién de la deuda soberana de BBB- a BB+, con perspectiva
negativa. Este es el segundo movimiento a la baja que hace Fitch en el afio (el primero fue en octubre cuando redujo la
calificacion de BBB a BBB-). Brasil ya perdi6 el grado de inversion también por parte de S&P el 9 de septiembre, cuando
ubicaron a Brasil en grado especulativo y preservaron la perspectiva negativa (ésta fue la segunda baja en la calificacion por
parte de S&P durante la administracion de Dilma Rousseff; la primera fue en marzo del 2014). Cabe recordar que el pasado 11
de agosto, Moody’s también bajé la calificacion de la deuda soberana de Brasil de Baa2 a Baa3, manteniéndola todavia en grado
de inversién y con la perspectiva en “estable”. Sin embargo, hace sdélo unos dias Moody’s puso en revision la calificacion de la
deuda de Brasil para una posible baja debido al proceso de destitucion que se lleva a cabo contra la presidenta Dilma Rousseff,
lo que genera més incertidumbre respecto a la posibilidad de que se aprueben las medidas de consolidacién fiscal que se
requieren para el 2016.
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Preocupa la situacion fiscal y el deterioro de las perspectivas econémicas. De acuerdo con Fitch, la baja en la calificacion refleja
una recesion de la economia mas profunda de lo previsto, un desempefio fiscal negativo y la creciente incertidumbre politica que
podria dificultar ain mas la capacidad del gobierno para implementar efectivamente las medidas fiscales para estabilizar la carga
de la creciente deuda. La perspectiva negativa refleja la incertidumbre y los riesgos a la baja relacionados con la evolucion
econdmica, fiscal y politica.

Perspectiva negativa apunta a una posible nueva baja en la calificacion. De acuerdo con Fitch, los principales factores que
podrian llevar a una rebaja son: (1) El fracaso para detener el ritmo de crecimiento de la deuda del gobierno; (2) una recesion
profunda y prolongada que deteriore aiin mas la dinamica de la deuda publica e incremente la inestabilidad politica y social; y (3)
una erosion de las reservas internacionales y un deterioro de la composicion de la deuda publica.

¢, Qué espera Fitch de las cuentas fiscales? Fitch destac6 que el continuo cambio de las metas fiscales esta mermando la
credibilidad. La agencia calificadora proyecta que el déficit publico se deteriorard a mas de 10% del PIB en el 2015, por arriba de
su estimado de cerca de 9% del PIB cuando redujo la calificacion en octubre. Esperan déficits fiscales durante 2016-17 en
niveles elevados de mas del 7% del PIB (previo mas de 6% del PIB).



El proceso de destitucion de la presidenta Dilma Rousseff y la posible separacién del ministro de finanzas de su cargo
ensombrecen aln mas el panorama. En nuestra opinion, la posible separacion de Joaquim Levy de su cargo como ministro de
finanzas se suma a la incertidumbre en torno al manejo de las cuentas fiscales y a las continuas reducciones en los objetivos de
superavit primario. El gobierno present6 al Congreso un proyecto para lograr un superavit primario de 0.5% del PIB en el 2016,
por abajo del 0.7% del PIB propuesto previamente. Dicho objetivo podria reducirse ain mas a cerca de 0%. Por su parte, el
proceso para destituir a la presidenta Dilma Rousseff complica ain mas el panorama. De acuerdo con Fitch, este proceso suma
incertidumbre a un escenario politico de por si complicado. La agencia explicé que consideran que el resultado de dicho proceso
es incierto pero que desvia esfuerzos que deberian concentrarse en los ajustes fiscales necesarios. Cabe recordar que el
Congreso ha iniciado el proceso de destitucion contra la presidenta Dilma Rousseff, quien se mantiene en su cargo hasta que el
juicio politico reciba dos tercios de los votos en la Camara Baja (se requieren 342 votos de los 513 diputados). Si se alcanza esa
cifra, Rousseff deja la presidencia hasta que una nueva votacion se lleve a cabo en el Senado, en un el plazo maximo de 180
dias. Si 54 de los 81 senadores (también dos tercios) votan a favor, el vicepresidente Michel Temer asume la presidencia. En
general, se considera poco probable que Dilma Rousseff sea destituida de su cargo, pero ciertamente el delicado entorno politico
ensombrece aln mas las perspectivas del pais. Por ahora, la Corte Suprema paraliz6 todo el proceso para confirmar su
alineamiento con las normas constitucionales.
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