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A diferencia de México, donde
lainflacién se mantiene en
minimos historicos a pesar

deladepreciacion del peso,
en Brasil 1a caida sufrida por
el real impulsaunainflacion
de doble digito y levanta
preocupaciones acercadela
independencia monetariay
solvencia fiscal del pais

PORROLANDO HINOJOSA Y RODRIGO CARBAJAL
@indigonomics

or si una contrac-
cion econdmica de
casi 4 por ciento
no fuese suficiente,
Brasil cerr¢ el ano
pasado con una tasa de infla-
cién de 10.67 por ciento - la mas
alta en 12 aflos y mas del doble
del objetivo de 4.5 por ciento
fijado por el Banco Central de
Brasil (BCB).

Uno de los principales facto-
res que impulsan esta inflacién

de doble digito es la deprecia-
cion de mas de 60 por ciento
que el real ha sufrido contra el
dolar en los ultimos 12 meses.
La cafda de la divisa brasilefia
encarece las importaciones, al-
zando los precios para los con-
sumidores y los costos para los
productores.

El caso brasilefio contrasta
con el mexicano, ya que la de-
preciacion de mas de 26 por
ciento que el peso ha registrado
frente al délar en el mismo pe-
riodo no se ha transmitido de
forma significativa a los precios.
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La credibilidad
del Banco Central
deBrasilyde

su gobernador,
Alexandre
Tombini, ha
sufridoun

golpe antelos
inversionistas

Durante el 2015 la tendencia de
la inflacion mexicana fue a la
baja, tocando minimos histori-
cos, y el Banco de México prevé
que en 2016 la tasa se alineara
con su objetivo de 3 por ciento.

En teoria la alta inflaciéon y
el declive en el valor de la mo-
neda brasilefia podrian ser
combatidos mediante un alza
en la tasa de interés de referen-
cia fijada por el Banco Central
de Brasil (BCB). Sin embargo,
la téxica combinacion de bajo
crecimiento econémico y alta
inflacién, conocida como estan-
flacién, vuelven esto dificil.

En ese sentido no sorprende
que el BCB haya decidido man-
tener intacta su tasa, en unnivel
de 14.25 por ciento, la semana
pasada.

Pero para algunos expertos
esta decisién pone en eviden-
cia la pérdida de independen-
cia de la politica monetaria
brasilefia, e incrementa los te-
mores de que la dominancia
fiscal ha tomado control en la
mayor economia de Latinoa-
mérica.

Ladeudadomina

La dominancia fiscal se refiere
a un escenario economico en
donde el deterioro de las finan-
zas publicas de un pais vuelve
inefectiva su politica monetaria.

Laldgica de esto yace en que
un banco central no puede al-
zar con libertad su tasa de inte-
rés para combatir la inflacion si
teme que este encarecimiento
del crédito, y por lo tanto de los
pagos realizados sobre la deuda
publica, presionen peligrosa-
mente a las finanzas guberna-
mentales.

El gobierno brasilefio mantu-
vo un déficit fiscal equivalente
amas del 10 por ciento del Pro-
ducto Interno Bruto (PIB) del
pais el afio pasado, y tuvo que
dedicar el equivalente a mas
del 8 por ciento del PIB al pago
deladeuda publica.

Si el BCB alza su tasa este
enorme pago sobre la deuda
tendria que ser aun mayor, in-
crementando los miedos de
una caida al incumplimiento de
pagos, 1o cual a su vez impulsa-

Filosofia
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Basicamente
hemos alcanzado
el punto en el que
la politica
monetariano sera
capaz derestringir
las presiones
inflacionariasen
Brasil”
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riala fuga de capital y en conse-
cuencia la depreciaciéon del real
y lainflacién en el pais.

Por si fuera poco, la recien-
te decision del BCB se ha visto
cuestionada en su independen-
ciapolitica.

Rui Falcdo, presidente del
Partido de los Trabajadores,
dijo el mes pasado que es ne-
cesario poner fin a las altas ta-
sas de interés. La presidenta
Dilma Rousseff, perteneciente
al mismo partido, y su ministro
de Finanzas, Nelson Barbosa,
han enfatizado que el BCB tiene
autonomia para fijar las tasas,
peroaun asila credibilidad dela
institucién y de su gobernador,
Alexandre Tombini, ha sufrido
un golpe ante los inversionistas.

Es por esto que analistas del
banco britanico Barclays escri-
bieron recientemente que hay
“evidencia de que Brasil ya su-

cuestionable por unrato, pero nunca
podra construir un negocio duradero”

Duerio de los New England Patriots 19881991

fre dominancia fiscal y que el
marco de objetivos de inflacion
del banco central ha sido com-
prometido”.

Solvencia enjuego

La renuncia de Joaquim Levy,
exministro de Finanzas de Bra-
sil, resume la critica situaciéon
fiscal que podria derivar en la
insolvencia de la economia mas
grande de América Latina.

Levy, quien no pertenece al
Partido del Trabajo de Rousseff,
fracasé en impulsar un progra-
ma de austeridad para sanear
las finanzas publicas.

La renuencia politica para
elevar los impuestos y recortar
programas sociales volvié im-
posible el objetivo trazado por
Levy de registrar un superavit
primario (ingresos menos gas-
tos, excluyendo pagos por inte-
reses).

Por el contrario, el gobierno
de Rousseff anuncié aumentos
al salario minimo que presio-
nan las finanzas publicas debi-
do al incremento de la carga del
sistema de pensiones.

La agencia Reuters reporta
que para noviembre, el déficit
bruto escald a 9.3 por ciento del
PIB en términos anualizados. El
deficit primario llegd a un nivel
de 5.07 mil millones de dodlares
en el mismo periodo - el tercero
mas alto desde que se tiene re-
gistro.

Una economia que atraviesa
por la peor recesion desde la
década de los treinta dificilmen-
te podra generar los ingresos tri-
butarios necesarios para paliar
el déficit.

Fitch y S&P, dos de las tres
principales firmas calificadoras
de crédito, redujeron desde el
afio pasado la calificacion credi-
ticia dela deuda de Brasil desde
un escalén de grado de inver-
sién aun nivel basura.

Ademas, el banco central co-
municé el mes pasado quelare-
lacion entre la deuda publica y
el PIB superaria el 70 por ciento
este ano, 1o cual rebasa el techo
que las calificadoras impusie-
ron para determinar si existe un
alto riesgo de impago del servi-
ciodeladeuda.®
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la depreciacion
sufrida por el real brasilefio
en el ultimo ano
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de interés de referencia
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Central de Brasil la semana
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la proporcion

del PIB brasilefio a la cual
equivale aproximadamente
el déficit fiscal registrado el
afo pasado por el gobierno
de Dilma Rousseff
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la proporcion

del PIB brasilefio a la cual
equivale aproximadamen-
te el pago sobre la deuda
publica realizado en 2015
por el gobierno de Dilma
Rousseff
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