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BRASIL

El PIB potencial de Brasil cae hasta el 1%

Enestor Dos Santos

La capacidad de Brasil para crecer sin ocasionar distorsiones se ha reducido a alrededor
del 1%, en comparacion con el 3,5% entre 2004 y 2010. Un crecimiento mas rapido podria
ser alcanzado a través de la adopcion de una ambiciosa agenda de reformas.

El deterioro general de la economia de Brasil en los Gltimos afios ha causado una reduccion significativa en
la capacidad que el pais tiene de crecer sin generar distorsiones. La desaceleraciéon de la economia china,
la consiguiente caida en los precios de las materias primas, la mala gestién 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 reduccién 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 inversiébn en capital fijo disminuyd
aproximadamente un 25% de 2013 a 2015, lo que redujo la contribucién del crecimiento del capital fisico; ii)
el desempleo subié de menos del 5% en la segunda mitad de 2014 a mas del8 % a principios de 2016, lo
gue redujo la contribucion del trabajo al crecimiento interno; y iii) Brasil perdid posiciones en el la
clasificacién del Banco Mundial de paises en que la facilidad de hacer negocios es mayor, lo que esta en
linea con percepcién de que la productividad ha caido en los dltimos afios.

Figure 2
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Nuestros célculos, que se basan en la estimacién de una funcion de produccién, muestran que el PIB
potencial de Brasil se sitia actualmente en torno al 1% y se mantendra en torno a ese nivel en los proximos
afios (1,1% en promedio entre 2016 y 2020). Mas all4 de 2020, se prevén algunas mejoras y el PIB
potencial podria converger al 2% (Figura 1).
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La estimacién 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 registré en los ultimos
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 afios muy por debajo de los niveles que se
han observado en las décadas anteriores (Figura 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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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 elaboracion 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 0 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 funcion, 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 ningln 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 inversién 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 reproduccién, transformacion, distribuciéon, comunicaciéon publica, puesta a disposicién, 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.



