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Resumen

Se espera que sigan las turbulencias en el entorno politico. El Senado ha aceptado analizar la
destitucion de la Presidenta Rousseff, lo que significa que debera el gobierno del pais y el Vicepresidente
Temer asumira los deberes presidenciales durante 180 dias. Como lo mas probable es que durante este
periodo el Senado favorecera la salida permanente de la Presidenta Rousseff, el Vicepresidente
probablemente gobernara el pais hasta finales de 2018. Asi, como las dudas acerca de quién gobernara el
pais se han reducido, es posible que la incertidumbre disminuya. Sin embargo, se espera que las tensiones
politicas sigan siendo altas, lo que debe evitar una rapida recuperacion de la economia.

La actividad econdmica caera acerca de un 3% en 2016 y repuntara un 0,9% en 2017. Se espera que el
PIB se contraiga en términos trimestrales durante la primera mitad del afio (aunque no tanto como en la
segunda mitad de 2015) y, practicamente, se estabilice en la segunda mitad de 2016 y el crecimiento vuelva
al territorio positivo el proximo afio. La mejora gradual esperada de la actividad econémica esté relacionada
con nuestra vision de que tanto el crecimiento global como los precios de las materias primas seran cada
vez mas favorables. Ademas, la economia se beneficiara crecientemente de una disminucién leve de la
incertidumbre interna, una desaceleracion de la inflacién, una politica monetaria menos contractiva, etc.
Nuestras expectativas para la economia se mantienen practicamente sin cambios en comparacion con hace
tres meses. Seguimos esperando un crecimiento del PIB del 3% y hemos revisado a la baja nuestra
prevision para el 2017 0,3 p.p. hasta un 0,9%. Aun asi, el crecimiento del PIB seguira siendo bajo, entre
otras cosas, porque la situacién fiscal continuara afectando negativamente. Esta opinién esta respaldada
por nuestras estimaciones que muestran que el PIB potencial ha disminuido hasta un 1% (Recuadro 1).

La reciente moderacion de la inflacion refuerza nuestras previsiones de que la inflacion descendera
hasta el 6,8% en 2016 y el 4,5% en 2017. Después de haber alcanzado el 10,7% en enero, Ultimamente, la
inflacion ha ido disminuyendo. En abril alcanzé el 9,3% y continuamos esperando que converja al 6,8% a
finales de este afio y al 4,5% a finales de 2017. Los principales impulsores de esta desaceleracién seguiran
siendo los menores ajustes en los precios regulados (ya que la mayor parte de la desalineacion anterior ya
se ha corregido) y la contraccion de la demanda interna. La inercia relativamente alta (Recuadro 2) evitara
una convergencia de la inflacibn mas rapida a los objetivos oficiales.

El momento del comienzo de un ciclo de flexibilizacién monetaria no ha llegado todavia. A pesar de
gue la reciente desaceleracion de la inflacion ha permitido que el tono de la politica monetaria sea menos
agresivo, creemos que el BCB solo empezara a recortar la tasa Selic a principios del proximo afio, cuando
la inflacion, finalmente, alcanzara el rango meta y las expectaciones estardn mas ancladas.

Seguimos siendo escépticos sobre una solucién a corto plazo para la crisis fiscal. Creemos que el
entorno para la aprobacién de las reformas fiscales necesarias seguird siendo dificil. A pesar de que la
administraciéon de Temer parece estar dispuesta a abordar los asuntos fiscales, somos escépticos sobre su
capacidad de aprobar una reforma de seguridad social y reducir eficazmente el grado de rigidez de los
gastos publicos. Por lo tanto, esperamos que las cuentas publicas continlen empeorando y los riesgos
fiscales (crisis de deuda, dominancia fiscal, etc.) se mantengan.

Es probable que la apreciacién del tipo de cambio continue. El real brasilefio y otros activos financieros
se apreciaron recientemente, apoyados por las menores preocupaciones con China y la politica monetaria
de EE. UU. No obstante, ambos factores deben continuar influenciando a los mercados financieros,
ayudando a depreciar el tipo de cambio. Esto contribuird a que el déficit por cuenta corriente disminuya
hasta que alcance el 1% del PIB en 2017 reduciendo el riesgo de una crisis de balanza de pagos.
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2 Entorno global: crecimiento fragil y supeditado a China

Los datos disponibles para el primer trimestre de 2016 confirman nuestros prondsticos de estabilizacion del
crecimiento de la economia mundial en tasas reducidas pero ligeramente superiores a las de finales de
2015. El indicador BBVA-GAIN' cifra el aumento trimestral del PIB mundial en 0,6% (2,6% en tasa
anualizada), bien por debajo del promedio registrado entre 2010 y 2015 (Grafico 2.1). Un ritmo de
crecimiento que podria acelerarse ligeramente en el segundo trimestre si se consolidan las sefiales de
menor deterioro que arrojan los indicadores disponibles de produccién, comercio y confianza empresarial,
pero que todavia resulta insuficiente para que el avance anual de la economia mundial se sitle en torno al
3,2% (nuestra prevision para el conjunto de 2016).

El fuerte aumento de la volatilidad financiera observado entre diciembre de 2015 y febrero de 2016, ademas
de responder a la propia desaceleracion de la actividad global, amenazaba con acentuarla si persistia con la
misma intensidad y terminaba por traducirse en una contraccion de las decisiones de gasto. El balance
mejor de lo esperado de los indicadores econdmicos de China, junto con las menores presiones bajistas
sobre la cotizacién del yuan, la recuperacién de los precios de las materias primas y la moderacion de las
expectativas de subidas de tipos de interés por parte de la Fed, ha sido clave en la remision de las
tensiones financieras a partir de entonces y en la reduccion, a su vez, de la probabilidad de ocurrencia de
un escenario de estrés de dimension global a corto plazo.

Gréfico 2.1 Grafico 2.2
PIB mundial, % t/t. Previsiones 1T y 2T para 2016 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
en base a BBVA-GAIN normalizados)
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China: menores riesgos a corto plazo, pero mas dudas a largo plazo

El refuerzo de las politicas de estimulo, tanto monetario como fiscal, por parte de las autoridades chinas ha
contribuido a suavizar los efectos del reajuste del sector manufacturero sobre la produccién agregada y, por
tanto, sobre los flujos comerciales del pais con el resto del mundo. A corto plazo, la implementacion de
medidas contra-ciclicas puede facilitar una desaceleracion de la economia méas gradual de lo esperado; sin
embargo, si ello trae aparejado un retraso en la correccidon de desequilibrios fundamentales como el elevado
apalancamiento del sector corporativo 0 el exceso de oferta en algunas ramas de la industria y la
construccion, la vulnerabilidad financiera de China ante shocks como el observado en el verano de 2015 se

1: Véase https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/global-gdp-growth-remains-stuck-at-2-6-yoy-in-ql-less-cloudy-outlook-but-the-same-risks/
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estaria incrementando y, con ello, su potencial desestabilizador sobre el resto del mundo. Tomado en
conjunto, estos factores nos llevan a una revision al alza de las previsiones de crecimiento en China en
2016, hasta el 6,4% en 2016, y mantener un crecimiento de 5,8% en 2017.

El entorno internacional condiciona las decisiones de la Fed y contribuye a
aliviar las presiones sobre los emergentes

El peso otorgado por los agentes al deterioro del entorno internacional en la funcién de reaccion de la Fed
explica el retraso en las expectativas sobre la proxima subida de tipos de interés. Frente a los dos aumentos
gue pronostican los miembros del FOMC para 2016, el mercado ha trasladado el siguiente incremento a
principios de 2017. La respuesta del dolar, depreciandose pese al buen comportamiento relativo que sigue
exhibiendo la demanda doméstica de EE.UU., y la relajacion de los tramos largos de la curva délar han
contribuido a aliviar las restricciones de financiacidon del bloque emergente, como refleja: (i) el indice BBVA
de tensiones financieras para esta regién, que ha corregido todo el repunte observado en los primeros
meses de 2016 (Grafico 2.2), y (ii) la reactivacién de las entradas de capital extranjero, en donde se ha
producido entradas netas de capital en los paises emergentes desde mediados de febrero debido, en parte,
a la relocalizacion de flujos de inversion hacia instrumentos con mayor rentabilidad.

Ademas, en la medida en que los bancos centrales desarrollados mantengan la direccion de politica
monetaria de los Gltimos meses (refuerzo o mantenimiento de los estimulos en el caso del BCE y el Banco
de Japédn; prudencia en la normalizacion de tipos de interés por parte de la Fed), las autoridades
emergentes dispondran de mayor margen de maniobra para priorizar, entre sus objetivos, la recuperacion
econdmica. La gradualidad esperada para la Fed (factor de soporte a los flujos de capital hacia la region) y
la recuperacién reciente de las divisas (contencion del posible aumento de la inflacién por encarecimiento
de los bienes importados) limitan la necesidad de acometer subidas agresivas de tipos de interés.

Con todo, la mejora relativa del escenario econémico global en el dltimo trimestre continda siendo fragil y
supeditada, a corto plazo, tanto a la evolucién de la economia china como a la resolucién de los focos de
inestabilidad geopolitica presentes en Europa. En cualquier caso, no es descartable que se repitan
episodios de volatilidad financiera como el de principios de este afio (de mayor o0 menor intensidad), en un
contexto de incertidumbre elevada sobre la capacidad del bloque emergente para sortear su desaceleracién
y de los bancos centrales desarrollados para relanzar el crecimiento.
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3 En Brasil, persistiran las turbulencias politicas

Las tensiones politicas continuaran afectando negativamente a la economia
durante el gobierno de Michel Temer, aunque no tanto como recientemente

El 17 de abril, 367 de los 513 miembros de la Camara de los Diputados votaron a favor de la destitucion de
la Presidenta Dilma Rousseff y, mas tarde, el 12 de mayo, 55 de los 81 miembros del Senado decidieron
admitir para analisis el caso. En consecuencia, la Presidenta se vera obligada a dejar el gobierno y el
Vicepresidente Michel Temer asumira las obligaciones presidenciales durante 180 dias. Durante este
periodo, el Senado juzgara a la Presidenta y tomara una decision final sobre su destitucion (se necesitan
dos tercios de los votos para que la destitucion sea definitiva). Lo mas probable es que el Senado termine
favoreciendo su salida permanente y, por lo tanto, que el gobierno de Temer se extienda hasta 2018.

No esta claro si el gobierno de Temer tendra el apoyo necesario para gobernar el pais. Su partido, el PMDB,
tiene solo 18 de los 81 escarfios del Senado y 67 de los 513 de la Camara de diputados. Aungque mas que el
PT de Rousseff, que tiene 11 representantes en el Senado y 57 en la Camara de diputados, no es suficiente
para gobernar sin el apoyo de otros partidos. En este sentido, es importante sefialar que los que
favorecieron la destitucion de Rousseff no apoyaran necesariamente al gobierno de Temer. Ademas, las
encuestas muestran que el nuevo gobierno empezara con poco apoyo de la poblacion: el indice de
aprobacion de Temer es aproximadamente del 25% (Figura 3.1), un poco mas alto que el de Rousseff.

Qréfico 3.1 Qréfico 3.2

Indice de aprobaciéon de Michel Temer Indice de crisis de Brasil*
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A parte de las dificultades de gobernar un pais que se encuentra frente a una crisis importante (Figura 3.2),
la proxima administracibn también debera enfrentarse a la aparicibn de mas noticias sobre las
investigaciones de los escandalos de la corrupcién de Petrobas y a una dura oposicion.

Asi, hay razones para pensar que persistiran las turbulencias en el entorno politico, lo que probablemente
impedird la adopcién de una solucién apropiada para los problemas fiscales e inhibird una recuperacion
importante de la confianza y de la actividad econémica. No obstante, una vez tomada una decisién sobre la
destitucion de la Presidenta, el grado de incertidumbre del pais puede reducirse en cierto modo. De todas
formas, la magnitud de esta reduccion dependera de las acciones del nuevo gobierno.

6/23 www.bbvaresearch.com
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4 E| PIB caera bruscamente en 2016, Io gue ayudara a

reducir la inflacion; la recuperacion de la actividad en
2017 sera lenta

Se prevé que la actividad econdmica disminuira un 3% en 2016 y crecera un
0,9% en 2017

La actividad econdmica experimentd una contraccion por cuarta vez consecutiva el dltimo trimestre de 2015
y, posiblemente, disminuird mas en los proximos trimestres. Asimismo, la recesion ha ido perdiendo fuerza
en los Ultimos trimestres, una tendencia que se espera que siga hacia delante. En concreto, el PIB cay6 un
2,1% t/t en el segundo trimestre de 2015, un 1,7% t/t en el tercero y un 1,5% en el cuarto. Nuestra prevision
es que disminuya un 0,6% t/t en el primer trimestre de 2016, algo menos en el segundo trimestre del afio y
practicamente se estabilice en el segundo semestre, antes de que empiece a crecer a una tasa ligeramente
positiva en 2017 (Figura 4.1).

Esta dindmica del PIB trimestral esta en linea con una contraccién del PIB anual del 3.0% en 2016 y a una
pequefia recuperacion del 0,9% en 2017, tras una caida del 3,8% en 2015.

Es importante tener en cuenta que los efectos estadisticos jugaran un papel importante en la determinacién
de las tasas de crecimiento anual. En concreto, si el PIB no cambiara durante todo el 2016 y permaneciera
en el mismo nivel que en el Ultimo trimestre de 2015, el PIB de 2016 disminuiria acerca de un 3%”. Del
mismo modo, si el PIB permaneciese estable durante el 2017 en el nivel esperado para finales de 2016,
entonces en 2017 el PIB aumentaria un 0,4%. Esto significa que la contraccion del PIB en 2016 se debera,
sobre todo, a cuestiones estadisticas y que parte de la recuperacién esperada de 2017 también estara
relacionada con este tipo de cuestiones.

Gréfico 4.2
Gréfico 4.1 PIB de Brasil, PIB mundial y términos de
Evolucion del PIB (variacion % intertrimestral)* intercambio (% crecimiento)
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2: Esto se debe al hecho de que el PIB del 4T15 estaba significativamente por debajo de los niveles que se observaron en los trimestres anteriores de
2015.
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Por un lado, el crecimiento del PIB brasilefio ha estado y seguird muy sincronizado con la evolucién de la
economia mundial. Tras la ligera desaceleracion de 2015, el crecimiento del PIB mundial probablemente se
mantendra estable en aproximadamente un 3,2% en 2016 y después se acelerard un poco en 2017.
Asimismo, la trayectoria del PIB de Brasil continuara viéndose influida por la dindmica de los precios de las
materias primas en los mercados mundiales, que se espera que generen una caida de un 5% en los
términos de intercambio de Brasil en 2016, algo menos que en 2015 cuando la contraccién fue del 11%, y
un crecimiento de un 2% en 2017°.

Por otro lado, la evolucion del PIB brasilefio, evidentemente, seguira vinculada a factores locales. En primer
lugar, después de un fuerte deterioro en 2015, la confianza se ha mantenido relativamente estable en un
nivel bajo en los ultimos meses (Figura 5.3) y podria presentar un pequefia mejora a partir de ahora, en
linea con nuestras expectativas de que la decision sobre la destitucion de la Presidenta Rousseff reduciria
la incertidumbre interna, sin eliminarla. Ademas, la desaceleracion de la inflacion y la mejora de la cuenta
corriente aliviaran la presién sobre la politica econémica, en especial, en 2017, cuando se espera que la
politica monetaria sea progresivamente menos restrictiva. Ademas, la reduccién de los inventarios de
productos manufacturados y un tipo de cambio mas depreciado contribuirdn en las mejoras de la dinamica
de las exportaciones y la inversién en capital fijo durante los préximos trimestres.

Gréfico 4.4

Gréfico 4.3 Crecimiento del PIB y contribuciones de la
Indices de confianza demanda interna y externa (p.p.)
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Nuestras perspectivas con respecto a la economia permanecen en gran medida sin cambios en
comparacion a hace tres dltimos meses. Aunque los datos de la actividad recientemente divulgados son
peores de lo que se esperaba y el grado de turbulencia del entorno politico continta sorprendiéndonos de
forma negativa, su impacto en la actividad se espera que se contrarreste por el hecho de que los precios de
las materias primas son mejores de los que se preveia (prevemos ahora que los términos de intercambio
disminuirdn un 5% en 2016, menos de lo que se preveia anteriormente). Asi, nuestra prevision para el PIB
permanece sin cambios en un -3.0% en 2016. Con respecto a 2017, hemos revisado a la baja la prevision
del PIB en 0,4 p.p. hasta 0,9%. Esta revision se debe sobre todo al hecho de que ahora esperamos que los
términos de intercambio de Brasil aumenten solo un 2% el proximo afio en lugar de un 5%, ya que el

3: Tras una contraccién severa a principios del afio, los precios de las materias primas han repuntado mas de lo que se esperaba debido a la reduccién de
las preocupaciones sobre China. A pesar de que consideramos que hay cierto margen para que se produzca una correccion a la baja en el corto plazo, se
espera que los precios de las materias primas permanezcan estables e incluso aumenten un poco en el horizonte de previsién. Para obtener mas
informacién acerca de nuestra vision sobre los mercados de materias primas, consulte nuestro informe Situacion Latinoamérica del 2T16.
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repunte en los precios de las materias primas, que se esperaba que se produjese en 2017, ha terminado
ocurriendo en 2016.

Desde otra perspectiva, se espera que la contraccion del PIB en 2016 se deba sobre todo a un descenso
significativo en la demanda interna. En concreto, se prevé que disminuya un 5,8% en 2016, contribuyendo
con -5,3p.p. al crecimiento del PIB de este afio, mientras que el afio anterior disminuy6 un 6,4% con una
contribucién de -6,6p.p. al crecimiento del PIB. Con respecto a 2017, se prevé que la demanda interna
aumente un 0,3%, contribuyendo positivamente al crecimiento del PIB del periodo (Figura 4.4).

Se estima que tanto la formacion bruta de capital fijo como el consumo disminuyan significativamente en
2016, aunque no tanto como en 2015. No obstante, en 2017, creemos que habra un repunte del primero y
esperamos que el consumo permanezca relativamente estable. La prevision de estabilidad del consumo en
2017 esta en linea con nuestra opinion de que los mercados de crédito y, principalmente, el mercado laboral
seguiran deteriorandose hasta principios del préximo afio.

En cuanto al comportamiento de la demanda externa, se espera que la desaceleracién de las importaciones
y una aportacidon positiva por parte de las exportaciones contribuyan conjuntamente con 2,3 p.p. al
crecimiento del PIB en 2016. En 2017, la contribucién de la demanda externa neta deberd ser menor,
acerca del 0,6 p.p., ya que las importaciones deben estabilizarse tras haber disminuido significativamente
en 2015 y 2016 (consulte nuestras previsiones en la Seccion 7).

Finalmente, conviene resaltar que, aunque la recesion probablemente pierda intensidad en los préximos
trimestres y se espera que empiece una recuperacion a finales de este afio, el crecimiento del PIB sera muy
débil, debido al impacto del deterioro fiscal y de las tensiones politicas, entre otras cosas. Esta opinién esta
respaldada por nuestras estimaciones que muestran que el PIB potencial ha disminuido significativamente y
esta ahora en torno al 1% (consulte el Recuadro 1).

La desaceleracion de la demanda interna, finalmente, esta afectando a la
inflacion de forma mas notable

Después de haber alcanzado el 10,7% en enero, Gltimamente la inflacién anual ha mantenido una tendencia
a la baja. En abril alcanz6 el 9,3%, la cifra mas baja desde junio de 2015. Como esperdbamos, los menores
ajustes en los precios regulados y el impacto de la desaceleracién de la demanda interna, finalmente, estan
permitiendo una desaceleracion de la inflacién (Figura 4.5).

La inflacion de los precios regulados se sitlla en el 10,7% en términos anuales, aln alta, pero por debajo de
los niveles que se observaron el afio pasado (18,1% en diciembre de 2015, por ejemplo). Tras las bruscas
correcciones que se implementaron el afio pasado, el proceso de alineacidon de los precios administrados
esta llegando a su final. En cualquier caso, hay que tener en cuenta que la reduccién de la inflaciéon de los
precios regulados se ha visto favorecida por la reciente moderacién de los precios del petréleo en los
mercados mundiales, lo que redujo la necesidad de mas aumentos en los precios de los combustibles en
Brasil, y también por la dindamica mas favorable de las tarifas de la electricidad. Aumentaron sélo un 1,7%
en términos anuales en abril, en comparaciéon con un 51% en diciembre de 2015, en parte debido a un
régimen de lluvias mas favorable y a la reduccion de la demanda de electricidad.
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Gréfico 4.5 Qréfico 4.6

Inflacion: general, alimentos, regulados vy Indice general de precios: inflacién observada y
servicios (% a/a) previsiones (% a/a, final del trimestre)
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Con respecto a la contracciéon de la demanda interna, finalmente, ha llevado a una disminucibn mas
significativa de la inflacion. Ha permitido, por ejemplo, una moderacion mas considerable de la inflacion de
servicios en los ultimos meses (Figura 4.5). En concreto, tras permanecer practicamente estable por encima
de la marca del 8% el ultimo afio, la inflacién de servicios disminuyé al 7,3% en abril, el nivel mas bajo
desde 2010. Otro sintoma del efecto méas importante de la recesion sobre los precios internos es la reciente
moderacién de los salarios. Tras crecer acerca de un 9% en 2014 y un 6% en la primera mitad de 2015, los
salarios nominales se han incrementado un 3% en términos anuales durante los Ultimos meses (y no se
descarta una desaceleracion adicional en los proximos meses).

A pesar de la reciente desaceleracion, la inflacion todavia se encuentra por encima del rango objetivo y se
prevé que sélo converja a los objetivos del BCB a principios del pr6ximo afio (como se anunci6 en 2015, el
rango objetivo se estrechara a 3.0%-6.0% en 2017 desde 2,5%-6,5% en los Ultimos afios). Entre los
factores que posiblemente evitardn una convergencia mas rapida de la inflacion a los objetivos destacan: i)
la presion de los precios de los alimentos, debido sobre todo a problemas de oferta (Figura 4.5); ii) una
inercia elevada (en el Recuadro 2 se muestra que la persistencia de la inflacion es relativamente alta en
Brasil); iii) las expectativas de inflacion alun altas (Figura 5.1); y iv) las perspectivas de que el tipo de cambio
permanecera a niveles mas depreciados en 2016 y 2017, a pesar de la apreciacion que se observé en los
tltimos meses (Seccion 6).

La reciente moderacién de la inflacion ha hecho que las expectativas de inflacién de los mercados hayan
disminuyendo (Figura 5.1) y ha reforzado nuestras previsiones, inferiores a las del consenso de mercado y
gue siguen sin cambio en comparacién con las de hace tres meses, de desaceleraciéon hasta el 6,8% a
finales de 2016 y hasta el 4,5% a finales de 2017 (Figura 4.6).

10/23 www.bbvaresearch.com
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Recuadro 1: el PIB potencial de Brasil cae hasta el 1%

El deterioro general de la economia de Brasil en
los dltimos afios ha causado una reduccion
significativa en la capacidad que el pais tiene de
crecer sin generar distorsiones. La
desaceleracion de la economia china, Ila
consiguiente caida en los precios de las materias
primas, la mala gestion de la politica econémica
local (en particular de la politica fiscal, que ha
contribuido a que aflore una crisis fiscal) y la falta
de reformas para impulsar la productividad, entre
otros factores, han contribuido a una reduccion
del PIB potencial de Brasil. De hecho, estos
factores han afectado negativamente a cada uno
de los componentes del PIB potencial, es decir, el
capital, el trabajo y la productividad general (que
también se conoce como productividad total de
los factores o PTF).

Algunos ejemplos muestran el reciente deterioro
de Brasil: i) la inversion en capital fijo disminuyd
aproximadamente un 25% de 2013 a 2015, lo que
redujo la contribucion del crecimiento del capital
fisico; i) el desempleo subié de menos del 5% en
la segunda mitad de 2014 a méas del8 % a
principios de 2016, lo que redujo la contribucién
del trabajo al crecimiento interno; y iii) Brasil
perdié posiciones en el la clasificacion del Banco
Mundial de paises en que la facilidad de hacer
negocios es mayor, lo que esta en linea con
percepcion de que la productividad ha caido en
los ultimos afios.

Gréfico R.1.1
PIB potencial
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Nuestras estimaciones actualizadas muestran
que el PIB potencial de Brasil se sitia
actualmente en torno al 1% y se mantendra en
torno a ese nivel en los préximos afios (1,1% en
promedio entre 2016 y 2020). Mas alla de 2020,
se prevén algunas mejoras y el PIB potencial
podria converger al 2% (Figura B.1.1).

Gréfico R.1.1

Estimaciones actuales del PIB potencial para 2006-
2010, 2011-2015 y 2016-2020 y estimaciones
anteriores (2015) para el periodo 2016-2020
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La estimacion del PIB potencial para el periodo de
2016-2020 es considerablemente inferior a
nuestras estimaciones realizadas de 2015 (2,2%),
lo que no solo refleja el deterioro que se registrd
en los dUltimos afios, sino que también las
perspectivas menos positivas para el futuro.
Ademas, nuestras estimaciones muestran que el
PIB potencial se mantendra en los préximos 5
aflos muy por debajo de los niveles que se han
observado en las décadas anteriores (Figura
B.1.2).

En todo caso, se puede alcanzar una
convergencia mas rapida hacia un nivel de
crecimiento potencial superior con la adopcién de
una serie de reformas (del sistema politico, de la
seguridad social, laboral, del sistema tributario,
etc.), que ahora vemos poco probables.
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Recuadro 2. La persistencia de la inflacion en Brasil: un analisis comparativo

Después de alcanzar casi 11% a principios de
este afio, la inflacion en Brasil ha ido
disminuyendo en los dltimos meses. Aunque se
espera que se siga moderando debido a la
contraccion de la demanda interna y a los ajustes
menores en los precios regulados, no esta claro
cuando convergera exactamente a los objetivos
establecidos por el Banco Central.

Para abordar este tema especifico y, de forma
mas general, para analizar la dinamica de los
precios internos, debemos comprender cuan
persistente es la inflacion en Brasil.

En este sentido, en este estudio se presentan tres
medidas de la persistencia de la inflacién y se
comparan los resultados de Brasil con los de
otros paises de América Latina (Argentina, Chile,
Colombia, México, Perd y Uruguay). Utilizamos
datos mensuales, en general, desde enero de
2004 hasta marzo de 2016, y tomamos como
medida de la inflacion la tasa de variacion de
precios mensual anualizada y desestacionalizada.

En primer lugar, se estima un modelo
autorregresivo de primera orden (es decir, un
AR(1)), en que la inflacibn actual depende
Unicamente de la inflacibn del periodo
inmediatamente anterior®. El valor estimado del
parametro que relaciona la inflacion actual con la
pasada se puede tomar como una medida de
persistencia simple. Cuanto mas alto sea, mayor
serd el impacto de la inflacion pasada en los
niveles actuales, lo que sugiere una mayor
inercia.

En la Figura B.2.1 se muestra la persistencia de
la inflacién segun el AR(1). Se encuentra cerca
del 0,6 en Brasil, mas bajo que en Argentina y
Colombia, pero mas alto que en los demas paises
analizados.

Esta medida inicial, en parte, esta sesgada por
factores como la actividad econémica, el tipo de
cambio y la inflacion externa, entre otros. Para

excluir estos efectos extrinsecos y tener una
medida de persistencia que realmente refleje el
impacto de los factores intrinsecamente inerciales
utiizamos el método generalizado de los
momentos (GMM) para estimar una curva de
Philips para cada economia, en que la inflacion
actual depende de la brecha del producto, la
inflacion pasada, las expectativas de inflacion, el
tipo de cambio y el precio de las materias primas
en los mercados mundiales”.

Gréfico R.2.1
Persistencia la inflacién general: segun el modelo
AR(1) (enero/04 a marzo/16)*
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Fuente: BBVA Research

En este caso, el parametro que relaciona la
inflacion actual con la pasada es un indicador de
persistencia intrinseca, que no se ve afectado por
las otras variables que se incluyen en la
estimacion.

A pesar de que, en este caso, el nivel de
persistencia de Brasil se encuentra
aproximadamente en el 0,5%, una cifra
ligeramente inferior a la medida anterior, vuelve a
ser mas alto que en la mayoria de paises de la
region (Gréfico B.2.2)°.

4: Las series de inflacién no muestran en ninguno de los paises una raiz unitaria, segin las pruebas estandar. Asi, en todos los casos, se trata de series

estacionarias.

5: Las variables independientes entran con solo un retraso, a parte de las expectaciones de la inflacién, que entran contemporaneamente (y deben

instrumentalizarse).

6: La introduccién en el modelo de las variables independientes con retrasos adicionales no cambia significativamente los resultados.
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Para una estimativa de persistencia mas refinada,
estimamos una curva de Phillips similar a la
usando la inflacién subyacente, en lugar de la
general, como variable dependiente. Asi, en este
caso se excluyen del analisis algunos elementos,
como, por ejemplo, alimentos y bienes o servicios
regulados, cuya dindmica de sus precios difiere
mucho de la general. En este caso, la
persistencia estimada de Brasil es mas baja que
estimado anteriormente, lo que significa que la
inercia de los componentes no subyacentes de la
inflacion es mas alta que la persistencia de los
componentes subyacentes. De todas formas, los
resultados siguen mostrando que la persistencia
es relativamente mas alta en Brasil que en otros
paises. De hecho, en este caso, el grado de
inercia que muestra la inflacion sélo es mas alto
en Argentina que en Brasil (Figura B.2.3).

Gréfico R.2.2
Persistencia de la inflacion general: segun la
estimacion de una curva de Phillips (enero/04 a
marzo/16)*
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* La muestra de Argentina empieza a partir de agosto de 2006. Los
resultados son significativos al nivel del 5% en Argentina, Brasil,
Colombia, Perti y México y al 10% en Chile.

Fuente: BBVA Research

En general, los resultados respaldan la idea de
que la inercia inflacionaria es mas baja en los
paises en que los bancos centrales han sido
menos tolerantes con la inflacion y mas alta en
paises como Brasil, donde la inflacion,
normalmente, es mas alta’®.

Situacion Latinoameérica
Primer trimestre 2016

Finalmente, para analizar si el grado de
persistencia de la inflacion ha cambiado durante
los dltimos afios, se estiman los dos modelos de
la curva de Phillips anteriores para los Ultimos tres
afios (de abril de 2013 a marzo de 2016) y para
periodos anteriores de misma duracién. Los
resultados sugieren que la inercia inflacionaria
aumentd durante los dUltimos tres afios en
Colombia, Pert y Uruguay. No obstante, en el
caso de Brasil, asi como en otros paises, los
resultados no son concluyentes, lo que no es
totalmente sorprendente debido al pequefio
tamafio de las muestras analizadas.

Gréfico R.2.3
Persistencia de la inflacion subyacente: segun la
estimacion de una curva de Phillips (enero/04 a
marzo/16)*
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* Las muestras de Argentina y Uruguay empiezan a partir de abril de
2008 y enero de 2011, respectivamente. Los resultados son
significativos al nivel del 5% en Argentina, Brasil, Colombia y México y
al 10 % en PerG y Uruguay.

Fuente: BBVA Research

En general, nuestros andlisis sugieren que los
mecanismos de indexacion tienen un papel
relativamente mas importante en Brasil que en
otros paises similares. Esto refuerza nuestra
vision de que la desaceleracion de la inflaciéon en
Brasil serd lenta y sélo convergera al rango
objetivo a principios de 2017.

7: En el periodo analizado, la inflacion media se situé en el 19,8 % en Argentina, 6 % en Brasil, 3,4 % en Chile, 4,3 % en Colombia, 4 % en México, 3 % en

Perly 7,7 % en Uruguay.

8: Los resultados no cambian significativamente con la inclusién de variantes independientes adicionales con més retrasos.
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O La caida de la inflacién ofrece cierto alivio, pero los

problemas fiscales seguiran ejerciendo presion sobre la
politica econdmica

El momento de un ciclo de flexibilizacibn monetaria ain no ha llegado

En linea con nuestras expectativas, el Banco Central de Brasil (BCB) ha mantenido la tasa Selic sin
cambios al 14,25% en las (ltimas reuniones del comité de politica monetaria. Por un lado, las
consecuencias politicas y econdmicas de nuevos ajustes alcistas en la tasa de politica monetaria durante la
recesion cerraron la puerta a cualquier otro ajuste monetario adicional. Por otra parte, la inflacién aln
elevada no deja espacio para el comienzo de un ciclo de flexibilizacién monetaria.

De todas formas, la reciente moderacién de la inflacion, en particular de las expectativas del mercado,
(Figura 5.1) ha permitido que las autoridades monetarias adopten un tono menos restrictivo. De hecho,
mientras que se ha descartado practicamente una dosis adicional de ajustes alcistas, una reduccién de la
tasa Selic estad ahora en el radar. Sin embargo, seguimos esperando que el BCB recorte los tipos de interés
so6lo cuando la inflacién converja al rango meta y las expectativas del mercado estén mas cerca de la marca
del 4,5 %, algo que prevemos que ocurrira a principios de 2017. Esa vision se vio reforzada por las actas de
la dltima reunién de politica monetaria en que las autoridades monetarias declararon que "...el elevado nivel
de la inflaciéon anual y las expectativas de inflacién distantes de los objetivos del régimen de metas no
ofrecen espacio para la flexibilizacién de la politica monetaria”.

Como hace tres meses, esperamos que la tasa Selic permanezca sin cambios hasta finales de 2016 v,
después, se recorte de forma gradual en 2017, hasta alcanzar el 11,50% (Figura 5.2).

De todos modos, como el Vicepresidente Michel Temer ha asumido la presidencia, muy pronto se podra
designar un nuevo presidente para el BCB. Lo mas probable que el nuevo responsable de la institucion
monetaria intente mostrar un compromiso mas fuerte para reducir la inflacibn que el que mostré la
administracién anterior, lo que hara que una flexibilizacion monetaria en los proximos meses sea menos
probable. No obstante, un cambio en la gestion del BCB, asi como cualquier movimiento hacia la
independencia del BCB, podria conllevar expectativas de inflacion mas bajas, lo que crearia cierto margen
para el comienzo de un ciclo de relajamiento monetario en 2016. En general, la posibilidad de cambios en el
BCB agudiza la incertidumbre en relacién a la trayectoria de politica monetaria en los préximos meses.

15/23 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 5.1
Expectativas de inflacion: consenso de mercado
para la inflacion a 12 meses, finales de 2016 y Gréfico 5.2
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Seguimos siendo escépticos sobre una solucién a corto plazo para la crisis
fiscal

La crisis politica de los ultimos meses ha evitado la adopcién de medidas significativas para reducir las
preocupaciones sobre las cuentas publicas de Brasil. Como consecuencia, no sélo se han seguido

deteriorando los principales indicadores fiscales, sino que también han empeorado las perspectivas de
evolucion de las cuentas publicas.

El resultado fiscal primario acumulado en los ultimos 12 meses alcanzé el -2,3% del PIB en marzo, el peor
resultado que se ha obtenido jamas. Este déficit primario estd en parte determinado por el pago en el dltimo
afio de aproximadamente un 1% del PIB en gastos relativos a afios anteriores, la desaceleracién de los
ingresos publicos debido a la contraccion de la demanda interna (los ingresos tributarios del gobierno
federal disminuyeron un 9% en términos reales el primer trimestre del afio en comparaciéon con el mismo

periodo del afio anterior) y el gasto publico relativamente alto (a nivel federal aument6 alrededor de un 5% el
primer trimestre).

El resultado fiscal total, que agrega pagos de intereses al resultado primario, ha mejorado un poco
recientemente, ya que la apreciacion del tipo de cambio ha reducido los gastos generados por el
mantenimiento por el BCB de un stock de swaps cambiarios de aproximadamente 67 millones de délares®.
A pesar de esta mejora, el resultado fiscal total se mantuvo cerca del -10% del PIB (en concreto, el -9,7%
del PIB en marzo, en comparacién con el -10,4% del PIB en diciembre de 2015).

Con respecto a la deuda publica bruta, alcanzé el 67,3% del PIB en marzo, una cifra un poco mas alta que
en diciembre de 2015 que era igual al 66,5% del PIB.

9: Al proporcionar swaps cambiarios, el BCB reduce la exposicion del sector privado a la depreciacion del tipo de cambio, pero aumenta su propia
exposicién. Aunque estos swaps estan referenciados en délares estadounidenses, se pagan en reales brasilefios. Hay que tener en cuenta que en casos
de apreciacién cambiaria, por un lado, el gobierno obtiene ganancias con su stock de swaps, mientras que, por otro lado, acumula pérdidas ya que sus
reservas internacionales, con un valor de casi 370 millones de délares estadounidenses, hacen que el gobierno sea un acreedor externo.

www.bbvaresearch.com
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Gréfico 5.3
Indicadores fiscales: saldo fiscal primario, pago
de intereses y deuda publica bruta* (% del PIB)

Gréfico 5.4
Crecimiento nominal del stock de crédito (% a/a) y
tasa de mora (%)
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* Resultado primario + pago de intereses = resultado fiscal total. El
resultado primario y el pago de intereses se refieren al sector pablico
consolidado, mientras que la deuda publica bruta hace referencia al
gobierno general, que excluye al BCB y a las empresas propiedad
del estado.

Fuente: BCB y BBVA Research

Fuente: BCB y BBVA Research

Creemos que el entorno politico seguira dificultando la aprobacion de las reformas fiscales necesarias
(véase la Seccion 3). Aunque la administracion de Michel Temer parece dispuesta a abordar los principales
problemas fiscales del pais y a pesar de que posiblemente se emprenderdn algunos pasos positivos,
seguimos siendo escépticos sobre su capacidad de aprobar una reforma de seguridad social significativa y
reducir eficazmente el grado de rigidez de los gastos publicos, lo cual es esencial para resolver la crisis
fiscal (para mas informacion sobre estos problemas, véase nuestro Situacion Brasil del 1T16).

Tomando esto en cuenta, prevemos que el resultado primario cierre 2016 préoximo al -1,5% del PIB y 2017
alrededor del -0,6% del PIB. La mejora relativa de 2017 esta en linea con nuestra vision de que el tono de la
actividad econOmica serd méas positivo que en 2016. Con respecto al déficit fiscal total, prevemos que
permanecera muy alto, cerca del 9% del PIB este afio, y que después disminuira al 7,3% del PIB el proximo
afio gracias al déficit primario inferior esperado para el periodo y la posible reducciéon de los pagos de
intereses (se prevé que los tipos de interés de referencia disminuyan durante 2017). Por ultimo, creemos
gue la deuda publica bruta alcanzara el 72% del PIB en diciembre de 2016 y el 75,4% del PIB en diciembre
de 2017.

En general, nuestras previsiones actuales muestran una prevision algo mas pesimista para las cuentas
publicas de Brasil. El deterioro adicional esperado en términos de resultados fiscales refuerza la vision de
gue no debe haber una fuerte retomada de la confianza, y por lo tanto del crecimiento, en los préoximos
afios. Ademas, se mantendran las preocupaciones sobre una posible crisis de la deuda y sobre la aparicion
de una situacion de "dominancia fiscal", por ejemplo.

Por ultimo, cabe agregar que un aumento excesivo de crédito de los bancos publicos es menos probable en
el gobierno de Michel Temer, lo que reduce el riesgo para estos bancos y, ademas, para las cuentas
publicas. Asimismo, mientras que hay mas incertidumbre acerca de que la postura de la politica fiscal siga
hacia delante, lo mas probable es que los mercados de crédito seguiran exhibiendo un tono mas contractivo
(Figura 5.4).
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© Mercados financieros: después de la tormenta llega la
calma; y, después, ¢ otra tormenta?

Los activos financieros locales recuperaron en los Ultimos meses las
pérdidas que se registraron durante la segunda mitad de 2015. Es probable
gue los mercados sigan volatiles.

La disminucion de las preocupaciones acerca de un "aterrizaje forzoso" de la economia china y, en segundo
lugar, la consolidacion de la percepcidn de que el proceso de normalizacién de la politica monetaria de EE.
UU. sera gradual, ayudaron a reducir las tensiones financieras mundiales (Figura 2.2) y a incrementar los
precios de las materias primas de los Ultimos meses. El indice de precios de materias primas del CRB, por
ejemplo, ha aumentado un 11% desde principios de este afio (8% en los Ultimos tres meses). Estos
aumentos recientes compensan las pérdidas acumuladas desde mediados de julio hasta finales de 2015, lo
gue deja a los precios de las materias primas en torno a los mismos niveles que se observaron diez meses
atras (Figura 6.1). Desde principios de la segunda mitad de 2015, los precios del petréleo, el hierro, la soja y
el trigo, que son especialmente importantes para la economia brasilefia, variaron un -20%, un +10% y un
+7% respectivamente.

Curiosamente, los precios de los principales activos financieros de Brasil mostraron una dindmica similar a
la de los precios de las materias primas y ahora también estdn préoximos a los niveles que se observaron a
mediados de julio de 2015 (Figura 6.1). El indice de la Bolsa de Sao Paulo (IBOVESPA) actualmente es un
3% mas alto que entonces. El real brasilefio esta aproximadamente en 3,50, un 8% mas débil en términos
nominales y se mantiene practicamente sin cambios en términos reales. Con respecto al diferencial
soberano de Brasil, medida por el EMBI+, no se encuentra tan cerca de los niveles que se observaron a
principios de la segunda mitad de 2015: actualmente, es aproximadamente un 20% mas alto que entonces.

Gréfico 6.1
Precios de las materias primas (indice CRB), mercado bursatil (BOVESPA), diferencial soberano (EMBI+) y
tipo de cambio (USD/BRL). Indices: cifras a 20 de julio de 2015 = 100
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* Los valores mas altos representan un real brasilefio mas depreciado, un indice BOVESPA mas alto y un diferencial soberano mayor. Datos hasta 11
de mayo.
Fuente: CRB, Datastream y BBVA Research

Asimismo, en general, la reciente dinamica de los activos financieros brasilefios se explica, en gran medida,
por los factores globales, principalmente, los precios de las materias primas. Sin embargo, los factores
locales, evidentemente, también han tenido repercusiones en los precios de los activos financieros. Por
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ejemplo, el hecho de que el diferencial soberano de Brasil sea mas alto ahora que hace diez meses esta
probablemente relacionado con el fuerte deterioro econémico que se observé en el periodo, en particular, de
las cuentas publicas (todas las principales agencias de calificacion crediticia retiraron el grado de inversion
de Brasil en el periodo). Mientras que el deterioro general observado Ultimamente también afect6 otros
activos financieros locales, el optimismo del mercado con respecto al gobierno de Michel Temer, que, como
se ha comentado en la Seccién 3, no compartimos completamente, ha contribuido en general con las
ganancias que se han observado en los ultimos meses (el BRL, el IBOVESPA y la expansion soberana de
Brasil han ganado un 12%, un 31% y un 30% respectivamente en los Ultimos tres meses).

Se prevé que el proceso de moderacion del crecimiento de China y el proceso de normalizacién de las
condiciones monetarias de EE. UU. sigan pesando en los mercados financieros mundiales y en los precios
de las materias primas y, por lo tanto, también en los mercados financieros de Brasil. Lo mas probable es
gue ambos procesos sigan creando volatilidad, aunque las autoridades chinas puedan evitar un escenario
de aterrizaje forzoso y la economia de EE. UU. siga recuperandose.

A pesar de que consideramos que hay cierto margen para que se produzca una correccion a la baja a corto
plazo, los precios de las materias primas no deben ser tan bajos como a principios de 2016 en los préximos
afios. Prevemos que el precio del petrdleo converja aproximadamente a los 40 ddlares estadounidenses por
barril a finales de este afio y a los 50 délares estadounidenses a finales de 2017 y trayectorias similares
para otros precios de las materias primas (para obtener mas informacion, véase nuestro informe Situacion
Latinoamérica del 2T16).

Teniendo esto en cuenta, asi como nuestra visidn de que el entorno politico seguira teniendo turbulencias y
gue abordar los problemas fiscales seguird siendo dificil, se espera que el real experimente cierta
depreciacién y cierre 2016 y 2017 a 3,85y a 4,02, respectivamente (Figura 6.2).

Gréfico 6.2
Tipo de cambio real brasilefio por délar (tipo de Gréfico 6.3
cambio nominal y real) Cuenta corriente (% del PIB)
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Fuente: BCB y BBVA Research Fuente: BCB y BBVA Research
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La cuenta corriente seguira mejorando

La depreciacion del tipo de cambio y, principalmente, la brusca caida de la demanda interna han sido
determinantes para obtener una brusca reduccién del déficit por cuenta corriente. Tras cerrar 2014 en 4,3%
del PIB, el déficit por cuenta corriente alcanzé el 3,4% del PIB en diciembre de 2015 y el 2,4% mas
recientemente en marzo. Por componentes, la contribucién principal a la reduccion del déficit por cuenta
corriente ha sido la mejora del saldo comercial: -0,3% del PIB en 2014, 1% del PIB en 2015 y 1,8% del PIB
a finales del primer trimestre de 2016. A pesar de que las exportaciones se han mantenido relativamente
débiles, las importaciones han disminuido significativamente.

Se prevé que el déficit por cuenta corriente se modere al 2,1% del PIB a finales de 2016 y al 1.0% a finales
de 2017. El pronéstico del saldo comercial es que aumente hasta el 2,2% del PIB este afio y hasta el 2,8%
del PIB el préximo afio.

La caida del déficit por cuenta corriente reduce aun mas el riesgo de que el pais se enfrente a una crisis de
balanza de pagos. Las necesidades de financiacion externas permaneceran limitadas, no sélo debido a que
la inversion directa extranjera (IDE) se ha mantenido en buena manera (4,6% del PIB en marzo de 2016, en
comparacion con el 4,3% del PIB en 2015 y el 4.0% en 2014) y es probable que se moderen a una
velocidad mas lenta que el déficit por cuenta corriente, sino también a que la mayor parte de la deuda
publica se denomina en moneda local, en lugar de en moneda extranjera, y a que el pais es un acreedor
externo neto (las reservas internacionales representan el 22% del PIB y la deuda externa bruta es igual al
19% del PIB).
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{ Tabla de previsiones

Table 7.1
Previsiones macroeconémicas

2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (% a/a) 0,1 -3,8 -3,0 0,9
Inflacién (% a/a, fdp) 6,4 10,7 6,8 4,5
Tipo de cambio (BR/USD, fdp) 2,66 3,96 3,85 4,02
Tipo de interés, SELIC (%, fdp) 11,75 14,25 14,25 11,50
Consumo privado (% a/a) 1,3 -4,0 -3,3 -0,1
Consumo publico (% a/a) 1,2 -1,2 -1,0 -1,6
Inversién (% a/a) -4,5 -14,1 -12,6 1,6
Exportaciones (% a/a) -1,1 6,1 3,2 4,8
Importaciones (% a/a) -1,0 -14,3 -14,2 0,7
Saldo fiscal (% PIB) -6,1 -10,2 -9,0 -7,3
Cuenta corriente (% PIB) -4,3 -3,4 -2,1 -1,0

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

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 econémicas (positiva 0 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 ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

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

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