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En medio de surecesion mas largaen casiun
siglo, 1a deteriorada posicion fiscal del pais
sudamericano y su incapacidad politica para
reaccionar ante esta crisis dieron origen auna

rebajaen su calificacion crediticia ‘

PORRODRIGO CARBAJAL rasil dista de ser sivamente en nstnunentos que
YROLANDO HINOJOSA la gran prome- cuenten conestacaracteristica. -
@indigonomics sa emergente en Independientemente del as-

la que se fijd Jim
O'Neill, antiguo
economista en jefe del banco
Goldman Sachs, cuando acuno
el término BRIC para referirse a
los mercados emergentes mas
prometedores hace mas de una
decada.

Lacalificadora standard and
Poor's (S&P) rebajo la califica-
cion crediticia dela deuda sobe-
rana de Brasil a nivel “basura”.
El pais sudamericano perdid
el nivel de grado de inversion y
podria sufrir una serie de reba-
jas sucesivas dada la perspecti-
vanegativa dela calificacion.

Mantener el grado de inver-
sicn es algo codiciado por los
mercados emergentes, va gue
esto asegura un nivel minimo
en la calidad de los activos v en
CONSecUencia un gran mimero
de inversionistas institucicnales
estan obligados a invertir exclu-

caldn en oue se encuentre &l
activo, 1as calificadoras clasifi-
can los bonos en dos grandes
clases: nivel basura v grado
e inversion,

En el segundo trimestre
del ano, el Producto Inter-
no Bruto (PIB) de Brasil
presentd 1a contraccion
de 1.9 por ciento respec-
to al trimestre anterior, El
consenso de los econoc-
mistas del sector privado
brasileno es que el pais se
dirige hacia su recesion
mas larga desde ladécada .
delos treinta. K B

La economia intermma de
la mayor economia de Lati-
noamerica esta congelada y
el descenso del precio de las
materias primas ha limitado
las ganancias potenciales de
sus principales productos de
exportacion.
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Sin embargo, la debilidad
economica no es la nunica
preccupacion de las agencias
calificadoras. La situacion fiscal
e Brasil es critica.

S&P espera que el daficit fis-
cal de este afio alcance el 8 por
clento del PIBE. La deuda publi-
Ca equivale al 65 por clento del
PIE en un momento en el que
las tasas de interés globales
Se preparan para subir v la
tasadeinteresbrasilena
se Ubica en un nivel de
14.25 par clento.

Pese a que la mayoria
de los analistas no espe-

raba una rebaja hasta el si-
guiente ano, S&P dijo que el
hecho de que el goblerno revi-
sara hacia arriba su proyeccion
del deficit por segunda vez en
el ano influyd en gran medida
en la decision. A inicios de ano,
estaba planeado un superavit
primario de 2 por ciento del FIB.

por ciento

del Producto Interno
Bruto representa la
deuda publica de Brasil,
condicion gue complica
la posicion fiscal del
gobierno debido al
escenario adverso de los
niveles de las tasas de
interes

por ciento

es el deficit fiscal que
alcanzara Brasil al final

, de este ano de acuerdo a
la calificadora Standard
& Poor’s

por ciento

se contrajo el Producto
Interno Bruto de Brasil
el segundo trimestre
en relacion al trimestre
pasado. El pais se enfila
hacia la recesion mas
larga desde 1930.

¥ Finalmente sé qué eslo que
distingue al hombre de las otras

bestias: 1as preocupaciones financieras”
Jules Renard
Auttor frances del siglo XTX

Brasil podria
sufrir unaserie
derebajasdada
la perspectiva
negativa de su
calificacion
crediticia

Actualmente, el gobierno prevea
registrar un deficit primario de
0.5 por clento del PIE.

Por otro lado, 1a pelitica ha
jugado un papel significativo en
12 debacle brasilena. Aundue &l
pals s encuentra en recesion
v el espiral negativo se vuelve
caca vez mas hondo, lareaccion
esta limitada por 1a incapacidad
politica del gobiemo de Dilma
Rousseff, cuyo nivel de aproba-
clon es de apenas 8 por clento,
un minimeo historico.

El ministro de finanzas Joa-
quim Levy, 1 economista co-
munmente identificado con poll-
ticas de libre mercado contrarias
a la ideoclogia del partido en el
podlet, no ha podido ser capaz de
encontrar aliados en el gabinete
para hacer realidad sus planes de
austeridad v estabilizacion.

Mercadosreaccionan

La péerdida del grado de inver-
sion se ha traducido en la venta
masiva de activos brasilenos.
Enlosultimos 12 meses, el indice
Ibovespa del mercado de valo
res brasilenio ha perdido alrede
dor del 20 por clento de su valor.,

De igual forma, &l rendimiern-

Golpealreal

Se prevé que el recorte de calificacion
intensifique la fuga de capital en Brasil, misma
que ha depreciado su moneda a su peor nivel

¢Quién sigue?

a calda brasllefia tlene
L a los mercados finan-

cleros preguntandose
cudles serdn los proximos pal-
ses emergentes que sufriran
un recorte en su callficaclon
crediticla.

La division de Capital IQ de
S&P reporta que los palses que
se encuentran en mayor riesgo
de caer en territorio “basura™
son Rusla, Sudafrica, Turquia

y Colombla.

Todas estas economias
se han visto afectadas por
l]a calda en los preclos de los
commodities que exportan, por
Inestabllidad politica, y porla
expectativade una préximaalza
global en las tasas de interés,

Notancercadelaorilladel
precipicio financlero, pero atn
aslenrlesgo deunrecorteen
su callficacion crediticla estan
México, Chile, China, Malasla,
Indonesla, lsrael, Arabla Saudita
y la mayoria de los paises del
Medio Orlente.

to del bono de Brasil a 10 anos
s& ha incrementado 30 por
ciento, reflejando el creciente
resgo que significa ser tenedor
de activos del pals sudameri-
cano. Ademas, ] real, la divisa
brasileria, ha caido cerca de 30
por ciento en 1o que va del ano.

Despues del anuncicdelare
baja, &l fondo de instrumentos

Los modelos de Caplital IQ
observan los mercados de co-
berturas de incumplimiento
crediticlo, cuyos preclos ac-
tualmente muestran una ex-
pectativalmplicita de unaola
de recortes en las callficaclo-
nes asignadas alos mercados
emergentes.

S| se materlallzan, estos
recortes representarian un
camblo de curso en la ten-
dencla de las callficaclones
crediticlas de los mercados
emergentes, que hanregistra-
do 200 alzas de callficacidn
desde el 2007.

Reuters reporta que Sa-
rah Carlson, vicepresidenta
y anallsta en Moody's, dljo que
“los grandes mercados con
mayor enfoque son Turqula
y Rusla”, y agregd que “no
mantenemos una perspec-
tiva negativa sobre muchos
palses en Latinoamérica. La
mayoria estan en una pers-
pectiva estable”.

brasilefios mas representativo,
elishares MSCI Brasil que cotiza
en el mercado estadounidense,
registrd una caida de 6.6 por
clento de su valor. Asimismo,
los titulos de Petrobras, la fir-
ma energetica estatal de Bra-
sil, que se intercambian en el
mercaco americano perdieron
el 8.6 por ciento de su valor, @
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