Lajornada

El reciente deterioro de la econo-
mia mundial, impulsado por los
problemas de la deuda en la zona
euro y un crecimiento disparejo
en Estados Unidos (EU) y otros
paises desarrollados, ha llevado a
las autoridades brasilefias a revi-
sar a la baja su prevision de creci-
miento para 2011, de 4.5 a 3.5%.

Ademads, es probable que el
ministerio de Finanzas reduzca su
prevision a 3.5-4% para el afio, lo
cual mds o menos coincide con
nuestra expectativa de un creci-
miento de 3.6% en el PIB brasile-
fio para este afio y 3.5% en 2012
(por debajo de una tasa potencial
de crecimiento de 4.5%).

El Banco Central do Brasil
(BCB) dio también una inespera-
da vuelta en U en su politica
monetaria, al recortar en 50 pun-
tos base su tasa de interés de refe-
rencia Selic, a 12%, a finales de
agosto, lo cual revirti6 un ciclo de
restriccion de seis meses.

El BCB sefiala que su decision
es de caricter preventivo, sobre la
base de que el debilitamiento de la
economia global ayudara a aflojar
la inflacién, que se mantiene terca-
mente arriba de la tasa meta. En
este contexto, prevemos que el
Copom, comité de politica moneta-
ria, corte otros 50 puntos base a la
tasa Selic en su reunién de noviem-
bre, y 50 mas a mediados de 2012,
con lo cual se reducird a 10.5%.

EL PAIS SUDAMERICANO
ESTA EN BUENA
POSICION PARA MITIGAR

EL IMPACTO DE UNA

RECESION EN EU

El viraje hacia la restriccion
monetaria es consistente con la
decision de la presidenta Dilma
Rousseff de preservar el creci-
miento interno mientras la res-
triccién se cierne sobre las eco-
nomias avanzadas, dado que
Brasil estd expuesto a los canales
tradicionales de transmision de
las crisis. En particular, el supe-
ravit comercial (el acumulado de
12 meses fue de 30 mil 500 mdd
en septiembre) se erosionaria si
los precios de los productos basi-
cos siguen bajando.
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EIU considera que Brasil podria experimentar un dafio limitado con el empeoramiento de la situacion econémica mundial m Fotos Xinhua

El mercado de valores ya ha
sido golpeado: las acciones tuvie-
ron una baja pronunciada en sep-
tiembre, luego que la Reserva
Federal (Fed) anunci6 que busca-
ria estimular la economia estadu-
nidense, y el 7 de octubre, luego
de las degradaciones de la deuda
soberana de Italia y Espafia. Si el
sistema crediticio requiriese una
inyeccién de liquidez, el BCB
tiene la opcién de hacerla, dado
que los requerimientos de dep6si-
tos bancarios suman actualmente
237 mil millones de ddlares.

El impacto inmediato del des-
censo econdmico mundial ya se
ha sentido en el mercado de cam-
bios. Luego de un largo periodo
de apreciacion, el real ha experi-
mentado volatilidad en fechas
recientes, al debilitarse de 1.59
por délar a finales de agosto, a
1.9 a mediados de septiembre.
Por tanto, como la tasa flotante
de cambio es vista por el presi-
dente del BCB, Alexandre Tom-
bini, como “la primera linea de
defensa de Brasil”, el banco cen-
tral intervino el 22 de septiembre
para evitar una depreciacion,
entre una creciente aversion al
riesgo a escala global.

Si bien el real volvi6 a debili-
tarse mds tarde y termind sep-
tiembre a 1.85 por ddlar (contra
un pico de 1.56 en julio), el BCB
hizo una tarea razonable en ese
momento para evitar que saliera
de control. Una politica moneta-
ria relajada también ha estimula-
do la depreciacion del real (aun-
que se mantendrd fuerte segtin

normas histéricas, dados los sig-
nificativos ingresos de capital y
oportunidades de inversion, y los
todavia favorables términos
comerciales).

Con todo, funcionarios del
gobierno no consideran probable
que esto genere muchas presiones
inflacionarias. La inflacién de pre-
cios al consumidor llegd a 7.3%
anual en septiembre (mds del
techo de 6.5 de la tasa meta ofi-
cial), pero el banco central cree
que las presiones deflacionarias
conducirdn a una caida de dos
puntos porcentuales en la tasa
entre este octubre y abril de 2012.
Sin embargo, el informe mds
reciente sugiere que la inflacién
podria sélo converger hacia la
meta central de 4.5% en 2013. (Se
prevé que tendrd tendencia a la
baja en los afios siguientes, pero
se mantendrd arriba de la meta
central en 2012-16 y promediarad
55% en 2012y 5.3 en 2013.)

Nueva mezcla

El renovado énfasis en la politica
monetaria sugiere que el gobier-
no de Rousseff quiere usar la cri-
sis como oportunidad de cambiar
la distorsionada mezcla de politi-
cas en Brasil, que tradicional-
mente busca equilibrar con altas
tasas de interés el impacto de la
politica fiscal expansiva sobre la
demanda doméstica. Sin embar-
go, cambiar el enfoque de la con-
tencion inflacionaria a evitar un
duro aterrizaje de la economia
conlleva riesgos. Ademds, las

promesas de restringir la politica
fiscal (en combinacién con la
reduccion de tasas de interés) se
han apoyado hasta ahora en ele-
var los ingresos impositivos en
vez de reducir el gasto corriente,
y un aumento de 14% al salario
minimo en enero préximo pon-
dré presién sobre el gasto publi-
co en 2012, al igual que las
demandas de mayor gasto a la
vista de las elecciones locales y
las inversiones en preparacion de
la Copa Mundial de 2014 y los
Juegos Olimpicos de 2015 en
Rio de Janeiro.

La dinamica de la deuda, sin
embargo, mejorard conforme
desciendan las tasas de interés
Selic, dado que las tasas altas
gravitan pesadamente sobre el
servicio de la deuda (que hoy dia
representa 6% del PIB).

Un escenario alternativo con-
templa que una mayor tolerancia
hacia la inflacién erosione la cre-
dibilidad del BCB. Si bien mues-
tra signos de desacelerar, la
demanda doméstica sigue siendo
impulsada por un boyante mer-
cado laboral y ganancias en el
ingreso real, lo cual es positivo,
pero continuard acumulando
inflacion, en especial en lo refe-
rente a servicios.

Si bien es probable que la acti-
vidad crediticia, que tuvo un cre-
cimiento anualizado de 19.4% en
agosto, se reduzca conforme se
debilite el panorama econémico
(con un promedio de crecimiento
de 13-18% en 2012-16), los
intentos del gobierno por evitar
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un descenso stbito de la activi-
dad econémica podrian traducir-
se en un aumento de préstamos
fallidos.

El FMI, que insisti6 en los
peligros de sobrecalentamiento
cuando Brasil crecid a 7.5%, el
afio pasado, ahora dice que la
calidad del crédito podria ser
fuerte en la superficie, pero su
rdpido crecimiento —en especial
en lo relativo a los préstamos
personales— representa un serio
desafio a la estabilidad futura, al
desacelerar la economia.

Con todo, pese a las preocu-
paciones de que pudiera encami-
narse hacia un duro aterrizaje,
esperamos que Brasil experi-
mente un dafio limitado con el
empeoramiento de la situacion
econémica mundial. Estd en
buena posicién para mitigar el
impacto de una recesién en EU o
una crisis generalizada de la
deuda en Europa (o ambas),
debido a su bien capitalizado sis-
tema bancario y a sus 350 mil
millones de ddlares de reservas
internacionales.

Sin embargo, existen riesgos
en este escenario: si un deterioro
del ambiente externo obstruye
gravemente el crecimiento de
China, el golpe a los productos
primarios serfa de tal magnitud
que la economia brasilefia experi-
mentaria un crecimiento menor,
asi como mayor inflacién (impul-
sada por la demanda), contra un
trasfondo de mercados financie-
ros volatiles.
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