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Brasil: una lenta recuperacion por delante

Enestor Dos Santos

Diario El Pais (Espafia)

La economia brasilefia debe seguir contrayéndose en el primer semestre, estabilizarse en la segundad
mitad del afo y volver a crecer a tasas positivas a partir de 2017.

Esta esperada recuperacion de la actividad econdmica esta respaldada por la vision de que China evitara
un aterrizaje forzoso y que el proceso de normalizacion de la politica monetaria en Estados Unidos sera
ordenado, lo que permitiria una ligera aceleracion del crecimiento global y, al menos, la estabilizacion del
precio de las materias primas.

Ademas, a partir de ahora el crecimiento en Brasil se beneficiaria cada vez mas de la menor incertidumbre
sobre quien gobernara el pais en los préximos afos, la reduccién de la inflacién, una politica monetaria
menos restrictiva, el impacto de la depreciacion del tipo de cambio sobre las exportaciones y la necesidad
de recomponer los inventarios industriales tras los fuertes ajustes recientes, entre otros factores.

Con todo, incluso si el pais logra sortear los relevantes riesgos externos e internos, el crecimiento de la
economia brasilefia seguira siendo bajo en los proximos afos. Tanto las turbulencias politicas como el
deterioro fiscal, por citar algunas variables, impediran una rapida recuperacion de la actividad econdmica.
La decision -preliminar, pero que muy probablemente no sera revertida- de destituir a la presidenta Dilma
Rousseff reduce las dudas sobre quien estara al frente del gobierno de aqui hasta el cierre de 2018. No
obstante, las tensiones politicas deben persistir ya que la administracion de Michel Temer dificilmente
tendra un sélido apoyo del Congreso y de la sociedad. Ademas, el nuevo gobierno tendra que afrontar una
dura oposicion y podria verse salpicado por el resultado de las investigaciones de multiples casos de
corrupcion.

Asi, como el entorno politico posiblemente seguira bullicioso, es dificil imaginar que los problemas fiscales
del pais, como la tendencia alcista del gasto publico, seran solucionados de manera definitiva
proximamente. Por lo tanto, lo méas probable es que las cuentas publicas sigan deteriorandose (la deuda
publica debe alcanzar 75% del PIB en 2017 en comparacion con 52% del PIB en 2013), impidiendo que la
confianza en el pais repunte de manera significativa.

Tomando en cuenta el empeoramiento reciente y las perspectivas para los préximos afios, estimamos que
el potencial de crecimiento de la economia brasilefia sera de tan sélo 1%, cuando hace pocos afnos, entre
2006 y 2010, era de aproximadamente 3,5%. Algunos ejemplos sobre cada uno de las tres partes en las
que se suele descomponer el PIB potencial -capital fisico, trabajo y productividad total- ayudan a entender
el deterioro reciente. En primer lugar, la inversion en capital fijo disminuyé alrededor del 25% en el pasado
reciente y se estima que caera adicionalmente un 13% en 2016, reduciendo el stock de capital fisico de la
economia. Ademas, la tasa de desempleo pas6 de menos del 5% en 2014 a un 8,0% al inicio de 2016 y
debe acercarse a 10% proximamente, un problema que se va a unir a los generados por una demografia
cada vez menos favorable. Y, finalmente, Brasil ha perdido recientemente posiciones en los rankings de
facilidad para hacer negocios del Banco Mundial, reforzando la percepcién de deterioro de la
competitividad.

Asi, a menos que se resuelvan definitivamente los problemas fiscales y se adopte una ambiciosa agenda de
reformas econdémicas, el pais tendra que contentarse con una tasa de crecimiento baja, no
significativamente superior al 1%.
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El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes
que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no
ofrece garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econdmicas (positiva o negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decisién de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningun caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccioén, transformacion, distribucién, comunicacién publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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