PERSPECTIVAS

DE INVESTIGACION

¢En qué medida la politica fiscal explica la evolucion de la inflacion en

Brasil desde 1960 hasta 20167

Las tasas de inflaciéon estan estrechamente relacionadas con la expansién de
la base monetaria en Brasil en el periodo 1960-2016. Los persistentes déficits
fiscales tuvieron como resultado restricciones del financiamiento de la deuda y
obligaron al gobierno a recurrir al financiamiento monetario, permitido por un
marco institucional débil en torno a la autoridad monetaria.

Las estadisticas oficiales a menudo no representan la verdadera situacion fiscal
del pais, dado que no incluyen los déficits de las entidades publicas como los
bancos publicos y las empresas de propiedad estatal.

La mejora de los balances fiscales fue una de las medidas necesarias para aca-
bar con los episodios inflacionarios, y la implementacion de estas medidas fue
seguida de periodos de un crecimiento econémico mas rapido.

CONTEXTO

PROYECTO

Los paises de América Latina y el Caribe se en-
frentan a menudo a la inestabilidad macroeco-
némica. Antes de 1990, esta inestabilidad se re-
flejaba en altas tasas de inflacion en la mayoria
de los paises, y Brasil no era una excepcion. Sin
embargo, en los afos noventa, numerosos planes
de estabilizacion controlaran con éxito la inflacion
en Brasil y en otros paises. Desde entonces, la
gran mayoria de los paises de la regién ha expe-
rimentado tasas de inflacion bajas. El objetivo de
este proyecto consiste en conocer las fuentes de
estos episodios de inflacidn alta en Brasil y cudles
fueron las medidas necesarias para controlarlos,
centrandonos en la interaccion entre la politica
fiscal y la politica monetaria.

Este proyecto recopild datos histéricos sobre las
estadisticas fiscales y monetarias, asi como docu-
mentos sobre las politicas macroecondémicas
adoptadas en Brasil entre 1960 y 2016. Los datos
fueron analizados en un marco tedrico que con-
sistia en una limitacién del presupuesto consoli-
dado que comprendia a tanto a las autoridades
monetarias como fiscales. Se realizé un esfuerzo
especial para dar cuenta de los déficits “ocul-
tos”, como los déficits de los bancos publicos vy
las empresas de propiedad estatal. Estos déficits
publicos luego fueron igualados con los ingresos
resultantes de la expansién de la base moneta-
ria por parte de la autoridad monetaria (ingresos
por seforeaje) durante los episodios de inflacion
alta.



RESULTADOS

La historia de la inflacidn en Brasil desde 1960
hasta 2016 se explica en gran parte por las politi-
cas fiscales del pais. El periodo de inflacion alta
entre 1960 y 1994 se caracterizd por una com-
binacion de déficits fiscales, politicas monetarias
pasivas y restricciones al financiamiento de la
deuda por parte del gobierno. En cambio, la tran-
sicion al periodo de inflacion baja (1995-2016)
estuvo asociada con mejoras en los balances fis-
cales y una mayor independencia de facto de la
autoridad monetaria, asi como un mayor acceso
al financiamiento de la deuda.

Ademas, los periodos de inflacion alta estaban
estrechamente relacionados con tasas de expan-
sion monetaria mas altas del Banco Central e in-
gresos por seforeaje captados por el gobierno.
Un marco institucional débil en el que otras enti-
dades publicas, ademas de la autoridad monetar-
ia, tenian un control indirecto sobre la emisién de
dinero, contribuyd a este problema. Si bien otros
periodos de inflacion mas alta (1980-1994) se
caracterizaron por bajas tasas de crecimiento del
PIB per capita, la transicion a tasas de inflacidon
bajas en 1994-2016 solo produjo mejoras mo-
deradas del crecimiento econémico.

Sin embargo, merece la pena sefalar que los
planes exitosos de estabilizacion del pais, que
mejoraron los equilibrios fiscales, no generaron
contracciones econdmicas. De hecho, en los
anos posteriores a su implementacion se obser-
van tasas de crecimiento mas altas del PIB per
capita. Pequefios cambios en el marco institucio-
nal, como conceder mas independencia al Banco
Central, pueden generar grandes mejoras en los
resultados econdmicos.

Concepto clave

FINANCIAMIENTO
MONETARIO

Se produce cuando la fuente de
financiamiento es la emision de dinero
por parte de la autoridad monetaria.

IMPLICACIONES
PARA LAS POLITICAS

Las tasas de inflacion alta son muy impopulares,
lo que sugiere que imponen importantes costos
al bienestar de los ciudadanos. Este proyecto
muestra que con el fin de lograr la estabilidad
de los precios (tasas de inflacion bajas), los go-
biernos deben procurar tanto el equilibrio fiscal
como un marco institucional donde la autoridad
monetaria tenga autonomia para dirigir la politi-
ca monetaria -lo que suele denominarse indepen-
dencia del Banco Central.

En el caso de Brasil, las medidas de austeridad
fiscal emprendidas para poner fin a los episo-
dios de inflacién alta no fueron contractivos,
como se podria haber temido. De hecho, la expe-
riencia brasilefa sugiere que los gobiernos que
deciden seguir medidas similares probablemente
disfrutaran de un crecimiento econdmico mas
rapido en los proximos afnos.

Por otro lado, los gobiernos pueden alcanzar me-
joras considerables en los resultados econdmi-
cos adoptando cambios relativamente sencillos
en su marco institucional. Esos cambios en Brasil
incluian reformas que otorgaban una mayor au-
tonomia a la autoridad monetaria y la adopcion
de reglas fiscales que permitian al gobierno tener
un mejor control de sus finanzas.
Concepto clave

@ TASA DE INFLACION

& La tasa a la que aumentan los
precios de los productos y servicios ’

en unidades de la moneda local.



Grafico 1. Tasa de crecimiento monetario e inflacidn
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El Departamento de Investigacion y Economista Jefe es un generador de ideas innovadoras que
apoyan la agenda de politicas estratégicas del Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y sus
paises miembros con el fin de lograr un desarrollo econdmico sostenible y equitativo de la regidn.
Para maximizar el impacto de su investigacion, el Departamento de Investigacion lleva a cabo ac-
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