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Analisis Econémico o Brasil crecerd como mucho un 2,0% en 2014 y en
2015, marcando asi cinco anos de expansion
moderada. Este débil lustro contrasta con el robusto
dinamismo de la economia en los anos anteriores.

e Lainflacion es elevada y tiende al alza. Cerrara 2014 por
encima del 6,0% y no se desacelerara de forma
importante en 2015, a pesar de que las politicas
economicas estan tomando una postura menos expansiva.

e Es probable que la apreciaciéon del tipo de cambio
tenga un corto recorrido. La desaceleracion de la
economia china, los precios menos favorables de las
materias primas, el tapering de la Fed, asi como algunos
factores internos, favoreceran una proxima depreciacion
del real brasileno.
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7. Resumen

El crecimiento medio del PIB entre 2011 y 2015 sera del 1,9%, muy por debajo del ritmo
del 3,6% en la década anterior. El crecimiento del PIB alcanzoé el 2,3% en 2013, algo mayor
gue en 2012. El consumo privado siguid perdiendo fuerza el afo pasado, en linea con el
agotamiento estructural de los mercados de crédito y de trabajo. En un entorno marcado por
menos impulso de las politicas econdmicas, prevemos gue la desaceleracion gradual del
consumo privado seguird pesando en el crecimiento interno en 2014 y 2015. Ademas, no se
espera gue las exportaciones ni la inversion muestren un crecimiento lo suficientemente fuerte
COmMo para compensar la desaceleracion del consumo. Prevemos un crecimiento del PIB del
2,0% en 2014 y del 1,6% en 2015. Estas cifras son mas bajas que las que esperabamos hace
tres meses, un 2,5% y un 2,0% respectivamente, debido a i) la desaceleracion de la economia
china, i) la moderacion de la actividad y la depreciacion del tipo de cambio en Argentina v ii) la
incertidumbre provocada por el riesgo de racionamiento de la energia. Nuestras previsiones del
PIB anual estan en linea con la vision de que la economia pasara por algunos ajustes después de
las elecciones presidenciales, que tendran lugar en octubre de este ano.

Inflaciras previsiones del PIB anual es. Después de cerrar 2013 en el 5,9% interanual, la
inflacion alcanzo el 6,3% a/a en abril, debido principalmente a la tendencia alcista de la
inflacion de los precios regulados. La presion proveniente de una inflacion mas elevada de los
precios no regulados es menos importante, y esta muy concentrada en el segmento transable
debido a la depreciacion del tipo de cambio acumulada en los ultimos doce meses.
Esperamos que la inflacion de los precios regulados siga acelerandose durante el resto del ano
y que la depreciacion del tipo de cambio siga alimentando la inflacion de los bienes transables.
La inflacion anual deberia tender al alza alin mas en el segundo vy en el tercer trimestre, antes
de moderarse hasta el 6,2% a finales de 2014. En 2015, esperamos que la inflacion alcance
un promedio del 5,8% interanual y que cierre el afio en el 5,6%. Nuestras previsiones de
inflacion son mas altas que hace tres meses, debido principalmente al impacto que ha tenido
la sequia que golped el pais a principios de 2014 en los precios de los alimentos vy la energia.

El final del ciclo de ajuste monetario se confirmard pronto, pero se requerird un ajuste
adicional de las condiciones monetarias como muy tarde a comienzos de 2015. La elevada y
creciente inflacion, junto con la resistencia de las expectativas, han obligado al Banco Central de
Brasil (BCB) a ampliar el ciclo de ajuste hasta abril y a llevar el Selic al 11,0%. Los ultimos indicios
apuntan a que el ciclo de ajuste actual ya esta acabado y que de ahora en adelante la autoridad
monetaria evaluara el impacto que ha tenido sobre la inflacion el reciente ajuste. Para frenar la
inflacion vy tratar de restablecer la credibilidad de sus politicas econdmicas, se prevé gque el BCB
gjustara aun mas las condiciones monetarias tras las elecciones de octubre, probablemente
durante el primer afno del nuevo gobierno en 2015. La normalizacion de las condiciones
monetarias en EE. UU. contribuird a determinar una nueva ronda de ajustes en la tasa Selic.

Esperamos que la politica fiscal se vuelva poco a poco menos expansiva. Siguiendo el
cambio de tono de la politica monetaria, que ha pasado de una postura expansiva en 2012 a
una postura contractiva a comienzos de 2014, esperamos que la politica fiscal se someta a un
ajuste similar de ahora en adelante, pero especialmente después de las elecciones, con el fin
de luchar contra la inflacion y otros desequilibrios internos. Se prevé que el superavit primario
del sector publico llegara al 1,5% en 2014, por debajo del objetivo del 1,9% anunciado en
febrero, y que después aumentara hasta el 1,9% en 2015.

Tipo de cambio: apreciacién a corto plazo; depreciaciéon a largo plazo. El precio de los
activos brasilefios ha aumentado de forma notable en los tres ultimos meses, eliminando asi
las pérdidas observadas desde el comienzo del tapering, pero no las acumuladas durante el
pasado ano. En concreto, el real brasilefio ganod un 8,0% durante el periodo. Pero creemos
que esta apreciacion tendra un corto recorrido y esperamos que la moneda se deprecie y
llegue a 2,5y 2,6 afinales de 2014 y 2015, respectivamente, debido a los menores términos
de intercambio, a los problemas de competitividad/déficit por cuenta corriente vy a la
normalizacion de las condiciones monetarias en EE. UU.
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Cuenta corriente: las expectativas de mejora se retrasan a 2015. En linea con los ultimos
datos que indican unas exportaciones por debajo de o previsto debido a la desaceleracion de
China, la moderacion de los precios de las materias primas y una menor demanda de
productos manufacturados por parte de Argentina, ahora esperamos que el déficit por cuenta
corriente se mantenga practicamente estable y cierre 2014 en el 3,7%. En 2015 deberia
comenzar una mejora gradual.

2. Escenario global marcado por Ia
desaceleracion china vy el tapering de la
Fed

La recuperacién global continta, pero la mejora se frena con la
desaceleracion en las economias emergentes

El ciclo econdmico global se mantiene robusto al inicio de 2014. Segun nuestras
estimaciones, durante el primer trimestre del afo el PIB global se habria acelerado muy
levemente hasta niveles cercanos al 0,8% trimestral y esperamos que se mantenga a este
mismo ritmo durante la primera parte del afio. Detras de esta senda de recuperacion global
sostenida se encuentra la mejora ciclica experimentada por las economias avanzadas, gue ha
compensado la desaceleracion de algunas economias emergentes en Asia y Latinoamérica.
Del mismo modo, los mercados financieros se han comportado de manera diferenciada en los
Ultimos meses en ambas areas y, dentro de ellas, con mayor diferenciacion entre economias
emergentes. Los flujos de capitales, precios de los activos, tasas de interés e indicadores de
tensiones financieras se han movido, fundamentalmente, al ritmo de las perspectivas sobre las
subidas de tipos en EE. UU. vy, en el caso de las economias emergentes, de acuerdo con las
expectativas sobre la intensidad de la desaceleracion en China y con factores idiosincraticos.
De este modo, en los ultimos meses, y en especial en marzo y abril, se ha observado una
recuperacion de los precios de los activos en las economias emergentes y una reduccion de
las tensiones financieras que aumentaron levemente al inicio de 2014 (Grafico 2.1).
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En resumen, nuestra valoracion del escenario global registra un sesgo bajista respecto a la
que hacifamos hace tres meses, lo que se refleja en los ajustes en nuestras previsiones. Tras
crecer al 3,0% en 2013, el PIB global volvera a acelerarse en 2014 y 2015 en torno al 3,4%
y al 3,8%, respectivamente (Grafico 2.2), cifras que muestran tanto las variaciones en las
expectativas de crecimiento de diversas regiones como la mayor, aungue leve, contribucion al
crecimiento global por parte de las economias avanzadas. Si bien no se han producido
cambios relevantes en EE. UU. o en el drea del euro, las presiones a la baja en nuestras
previsiones se han materializado sobre todo en economias emergentes, tanto en Asia como
en Latinoamérica, en 2014 y 2015, al hilo de las preocupaciones por la ralentizacion de la
economia china. En este sentido, contintian existiendo riesgos bajistas de corto y medio plazo
sobre la prevision. Algunos factores de impacto global se podrian hacer presentes mas
intensamente de lo previsto en el escenario base en un horizonte temporal no muy lejano,
como el endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal, la menor demanda
mundial a raiz de la ralentizacion de la economia china 0, a una escala de repercusion
macroeconodmica menor (todavia), riesgos geopoliticos derivados de Europa del Este.

En las economias desarrolladas, EE.UU. supera el impacto de un
invierno inusualmente frio y se consolidan las perspectivas de
mejora de la eurozona

El PIB de EE. UU. ha mantenido una senda de crecimiento sostenido a principios de 2014 a
pesar del impacto de unas condiciones meteoroldgicas inusualmente adversas, y el mercado
laboral ha ido mejorando. Con ello, la Reserva Federal no ha dudado en implementar la
anunciada moderacion del ritmo de aumento de su balance. En este sentido, esperamos que
el programa de compra de activos de la Fed termine hacia finales de afio y que el mercado
pueda centrar su atencion en un posible cambio de tendencia al alza de la inflacion a la hora
de anticipar el inicio de las subidas de tipos en un escenario de paulatina aceleracion del PIB.
Los indicadores de coyuntura apuntan a un inicio de segundo trimestre algo mas robusto que
el primero, y apoyan el mantenimiento de nuestra prevision de crecimiento de EE. UU. en
2014 en el 2,5%, cifra que se estima también para 2015 (Grafico 2.2). La prevision tiene
riesgos al alza si la mejora en la confianza termina suponiendo impulsos adicionales sobre la
inversion vy la contratacion laboral de las empresas.

Por el lado europeo, nuestros modelos de corto plazo apuntan a un aumento del crecimiento
en el primer trimestre de 2014 en el entorno del 0,5% trimestral. Sin embargo, el impulso del
sector exterior podria verse moderado en los meses venideros por: i) la apreciacion del euro;
ii) la menor demanda china; v iii) riesgos geopoliticos si la crisis de Ucrania se mantiene en el
tiempo. Con todo, mantenemos nuestras previsiones de crecimiento para la zona euro en
1,1% en 2014 y 1,9% en 2015 (Grafico 2.2), ello en un escenario de tensiones financieras
contenidas y unas politicas fiscal y monetaria gue no supongan frenos al crecimiento.

Finalmente, entre las economias desarrolladas, existe algo mas de incertidumbre en las
perspectivas de crecimiento de Japdn, inmerso en un programa monetario de expansion
Ccuantitativa desde enero de 2013 vy de impulsos fiscales para volver a tener inflacion vy
favorecer el consumo v la inversion. Revisamos a la baja nuestra prevision de crecimiento de
2014 en cuatro décimas, hasta el 1,1%, y mantenemos el crecimiento de 2015 en el 1,3%.

En China, la desaceleraciéon a inicios de 2014 llega para
quedarse, en un entorno de inflacién menor de lo esperada

En linea con lo que adelantemos en nuestra Ultima publicacion trimestral, las dudas sobre la
fortaleza ciclica de la economia china se han materializado con una desaceleracion de la
actividad durante el primer trimestre de 2014, si bien menor a la anticipada por el consenso
de los analistas. Los datos mas recientes de indicadores tanto de demanda domeéstica como
externa muestran la pérdida de inercia ciclica, mayor en inversion que en consumo (Grafico
2.3), en un entorno de inflacion menor de o esperada. A la vez, las autoridades estan
empezando a implementar medidas para atajar las vulnerabilidades derivadas de las
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decisiones de politica econdmica tomadas en los ultimos afnos para sostener el crecimiento en
el corto plazo. Estas decisiones han supuesto posponer el desapalancamiento de gobiernos
locales y empresas para seguir acumulando proyectos de infraestructura y un exceso de
capacidad instalada de dudosa rentabilidad, mientras que las familias ven remunerado el
ahorro que financia el proceso a unos tipos de interés reales negativos. Una asignacion de
recursos ineficiente gue ha generado ademas el desarrollo de sistemas financieros paralelos al
mas regulado y gque puede ser fuente de problemas en el futuro. En este sentido, se estan
endureciendo las regulaciones que afectan al sector financiero no bancario, la banca en
sombra, o0 a la proteccion del medio ambiente.

Con todo, revisamos el crecimiento de China a la baja hasta el 7,2% vy el 7,0%, en 2014 y
2015, respectivamente, cerca de medio punto menos de lo esperado hace tres meses
(Grédfico 2.3). La importancia creciente de China como fuente de demanda mundial en los
Ultimos afios es innegable. Pero también se mantiene la diferenciacion entre areas, con
exposiciones mas elevadas en el sudeste asiatico, algunas economias de Sudamérica o Africa
y, entre los desarrollados, Alemania. Segun nuestras estimaciones, el impacto sobre el
crecimiento mundial de cada punto de caida del crecimiento chino estaria en torno a cuatro
décimas, fundamentalmente como resultado de una menor demanda desde China. En este
sentido, cabe destacar también que el ajuste esperado en el escenario de China es acotado,
claramente insuficiente para desencadenar episodios de incertidumbre financiera global.

Gréfico 2.3
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Fuente: BBVA Research

En resumen, dos son los factores de impacto global en el horizonte de prevision: las posibles
sorpresas en el proceso de tapering de la Fed y el menor crecimiento de la demanda china,
CON UNas repercusiones macroeconomicas claramente diferenciadas entre economias. Como
se observo en mayo del afio pasado, la subita percepcion por el mercado de la inminencia del
endurecimiento monetario de la Reserva Federal con la retirada de estimulos cuantitativos
elevo la volatilidad financiera en economias emergentes, aungue con una clara diferenciacion,
experimentando mayor volatilidad los tipos de cambio de aquellas economias con mayor
exposicion a la financiacion exterior de corto plazo. Por otro lado, también entre las
emergentes, son las economias asiaticas las mas expuestas a una reduccion de la demanda
china, ademas de algun exportador de materias primas en Ameérica del Sur. Con todo, surge a
partir de aqui un mapa de vulnerabilidades en el que la diferenciacion es un factor clave.
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3. Brasil crecera como mucho un
2.0% tanto en 20174 como en 2015

El crecimiento medio del PIB entre 2011 y 2015 sera un 1,9%,
muy por debajo del ritmo del 3,6% de la década anterior

La actividad economica sorprendio al alza en el cuarto trimestre de 2013. El PIB crecid un
0.7% t/t durante el periodo, por lo que superd tanto las previsiones de BBVA Research como
del consenso del mercado, un 0,4% t/t y un 0,3% t/t respectivamente, pues el consumo v las
exportaciones fueron mas favorables de lo anticipado. El repunte en el ultimo trimestre del
afo, que siguid a una contraccion de la economia del 0,5% t/t en el tercer trimestre, disipd las
preocupaciones por que el pais entrara en recesion. Sin embargo, no fue el inicio de una
nueva tendencia al alza. Los datos disponibles del primer trimestre de 2014 indican que la
economia perdid impulso a comienzos del ano. Esto se debe, entre otras razones, al tono
menos expansivo de las politicas econdmicas y al impacto de la desaceleracion de China y
Argentina (véase a continuacion informacion mas detallada sobre estos temas). Por
consiguiente, prevemos un crecimiento del PIB del 0,5% t/t (Gréfico 3.1) en el 1T14, aungue
no deberia sorprendernos un crecimiento mas bajo.

Grafico 3.1

Crecimiento trimestral del PIB, 2001-15, observado y previsto (% t/t)
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Fuente: IBGE y BBVA Research

Teniendo en cuenta los datos del cuarto trimestre del ano, el crecimiento del PIB alcanzo el
2.3% en 2013, algo por encima del crecimiento en 2012, cuando solo llegd al 1,0% (Grafico
3.2). No obstante, el consumo privado siguid perdiendo fuerza el pasado afo. Crecid un
2,3% en comparacion con el 3,2% de 2012, el 4,1% de 2011 y el 6,9% de 2010 (Grafico

3.3). El consumo publico también se desacelerd en 2013, situdndose en el 1,9% en
comparacion con el 3,3% de 2012.
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Grafico 3.2
Crecimiento anual del PIB, 2001-15, observado y previsto (%)
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Fuente: IBGE y BBVA Research

Como venimos sefialando en nuestros informes (véase, por ejemplo, nuestro anterior informe
Situacion Brasil), hay algunos factores estructurales detras de la moderacion del consumo
privado. En concreto, destacamos el agotamiento de los mercados de crédito y de trabajo
después de anos de robusta expansion. En el primer caso se debe principalmente al aumento
de la deuda de los hogares y en el segundo esta relacionado con el hecho de gque el margen
para seguir incorporando personas al mercado de trabajo es mucho menor que antes (la tasa
de desempleo ya esta por debajo del nivel de equilibrio). Ademas de estos factores
estructurales, la caida de la confianza, la elevada inflacion y el aumento de los tipos de interés
contribuyeron a frenar el consumo el ano pasado (Graficos 3.4 y 3.5).

Grafico 3.3
Crecimiento del consumo privado, 2001-15, observado y previsto (%)
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Fuente: IBGE y BBVA Research
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Grdfico 3.5
Grafico 3.4 Motores del consumo privado a corto plazo:
Motores estructurales del consumo privado: los confianza de los consumidores y tipos de interés
mercados de trabajo y de crédito de los préstamos*
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del consumo privado a corto plazo, como la inflacion.
Fuente: Banco Central de Brasil y BBVA Research

El bajo crecimiento de 2013, y también de 2011 y 2012, no solo se debid a la
desaceleracion del consumo privado. La debilidad de la inversion y de las exportaciones
también jugd un papel. En el primer caso, crecid un 6,2% en 2013, favorecida por la caida
del 4,0% registrada en 2012. Ademas, el crecimiento de la inversidn se concentrd sobre todo
en la primera mitad de 2013, cuando las politicas fiscales y cuasi fiscales fueron
especialmente favorables. En lo que respecta a las exportaciones, crecieron tan solo un 2,5%
en 2013 después de haberse mantenido practicamente estables en 2012. El crecimiento de
las exportaciones en 2013 fue considerablemente inferior al crecimiento del 8,3% registrado
por las importaciones durante el mismo periodo. En nuestra opinion, la incertidumbre sobre
las politicas econdmicas internas vy los problemas de competitividad del sector manufacturero
contribuyeron, entre otras razones, a mantener baja la inversion y las exportaciones no solo
en 2013, sino también en los dos afios anteriores (Graficos 3.6 y 3.7).

Grafico 3.6 Grafico 3.7
Crecimiento de la inversion, 2001-15, observado Crecimiento de las exportaciones, 2001-15,
y previsto (%) observado y previsto (%)
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De cara al futuro, esperamos que la desaceleracion gradual del consumo privado siga
pesando sobre el crecimiento interno, pues los problemas estructurales seguiran en su
mayoria sin resolver. Ademas, no se prevé que ni las exportaciones ni la inversion muestren
un crecimiento lo suficientemente fuerte como para compensar la desaceleracion del
consumo, pues es probable gue la incertidumbre y los problemas de competitividad sigan
actuando como importantes barreras. Por otro lado, el tono de las politicas econdmicas, en
especial la politica monetaria, se ird haciendo poco a poco menos favorable.

Prevemos un crecimiento del PIB del 2,0% en 2014 y del 1,6% en 2015. Estas cifras son
inferiores a las previstas hace tres meses, un 2,5% y un 2,0% respectivamente. Esta revision
a la baja estd impulsada principalmente por las nuevas dosis de pesimismo con respecto al
comportamiento de la inversion y de las exportaciones, 1o que se debe fundamentalmente a
tres factores. En primer lugar, la desaceleracion de la economia china. En segundo lugar, la
moderacion de la actividad vy la depreciacion del tipo de cambio en Argentina, que deberian
afectar especialmente al sector manufacturero brasilefio (las exportaciones de Brasil a
Argentina cayeron un 17% en los primeros meses de 2014, en comparacion con el mismo
periodo del afo anterior). En tercer lugar, la incertidumbre provocada por el riesgo de
racionamiento de la energia, que es consecuencia de i) la lluvia insuficiente al comienzo del
ano, i) la limitada inversion en el pasado v iii) la mala gestion de las politicas para el sector,
como el recorte del 15-20% en las tarifas eléctricas anunciado a comienzos de 2013, que
estimuld la demanda en un contexto de oferta relativamente débil'.

Por componentes de demanda, el consumo privado deberia mantenerse relativamente bien y
crecer un 2,5% este afio, casi lo mismo que en 2013. Sin embargo, en 2015 perderia
terreno tras el ajuste gradual de las politicas econdmicas (Grafico 3.3). Se prevé que el
consumo publico crecera en torno al 2,5% en los dos préximos afos (por consiguiente, el
crecimiento medio del consumo publico en 2011-15 seria un 2,4%, por debajo de la media
del 3,3% registrada entre 2001 y 2010). Ademds, esperamos que la inversion siga
desacelerandose en el futuro y crezca aproximadamente un 2,0% en 2014 y 2015 (Grafico
3.6). Por ultimo, es probable que las exportaciones netas contribuyan poco a poco en mayor
medida al crecimiento en los dos proximos anos. La recuperacion de la economia mundial vy la
depreciacion del tipo de cambio, pese a la reciente apreciacion, gue consideramos limitada y
temporal, favorecerd las exportaciones (Grafico 3.7). Adicionalmente, la moderacion de las
importaciones como consecuencia de la desaceleracion de la demanda interna beneficiara al
crecimiento del PIB de aqui en adelante. Prevemos gue las importaciones creceran en torno al
2,0% tanto en 2014 como en 2015, lo que llevara el crecimiento medio del periodo 2011-15
al 5,2%, en comparacion con el 9,2% de la década 2001-10.

Nuestras previsiones del PIB anual estan en linea con la vision de gue la economia pasara por
algunos ajustes después de las elecciones presidenciales, gue tendran lugar en octubre de
este ano. Creemos que si se reelige a la presidenta Dilma Rouseff o, especialmente, si gana
uno de los dos principales candidatos de la oposicion (Aecio Neves y Eduardo Campos), las
politicas econdmicas se ajustaran para corregir algunas distorsiones, tratar de recuperar algo
de la credibilidad perdida en los Ultimos anos vy allanar el camino para el crecimiento a partir
de 2016. Aungue la presidenta Rouseff sigue siendo la favorita para ganar las elecciones de
octubre, las Ultimas encuestas muestran que su candidatura ha ido perdiendo impulso.

En nuestra opinion, el ajuste de algunas politicas econdmicas, incluida la adopcion de una
politica fiscal mas estricta y la correccion al alza de los precios regulados (actualmente
subvencionados), es una condicién necesaria para que el pais vuelva a mostrar tasas de
crecimiento superiores al 3,0% a partir de 2016. Ese ajuste deberia centrarse en aumentar
tanto la inversion como las exportaciones, pues la dependencia del consumo es ya excesiva, vy
la de las exportaciones y la inversion es minima (Grdficos 3.8 y 3.9). La falta de
implementacion de estos ajustes dejaria a Brasil en una situacion incomoda para enfrentarse a
la normalizacion de la politica monetaria en EE. UU. vy a la moderacion econdmica de China.

1: Juntos, estos factores ayudaron a reducir la confianza de las empresas de forma considerable a comienzos del afio (de 54,3 en
diciembre a 49,2 en abril, por ejemplo, por debajo de la marca de confianza de 50, seguin el indicador CND.
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Grafico 3.8
Inversion (formacion bruta de capital) 2012 Grafico 3.9
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A pesar de la revision a la baja, seguimos viendo un sesgo bajista en nuestras previsiones del
PIB del pais, especialmente en 2014. El balance de riesgos para el crecimiento no es
favorable. Factores externos, en especial una pronunciada desaceleracion de China, vy
problemas internos, como una escasez energética gue podria producirse tanto en 2014 como
en 2015, podrian allanar el camino para un crecimiento por debajo de lo previsto en el futuro.
Aungue menos probables que los riesgos negativos, hay algunos factores que podrian apoyar
un crecimiento mayor en el futuro. Entre otros, destacamos el riesgo de gue un giro en las
politicas econdomicas reduzca la incertidumbre y aumente la confianza en la economia del
pais. En el mismo sentido, una evolucion mas positiva del plan para ceder proyectos de
infraestructura al sector privado favoreceria la inversion e impulsaria el crecimiento al alza.

Inflacion: elevada y con tendencia al alza

Aungue la actividad econdmica ha crecido a un ritmo lento y por debajo del nivel optimo en
los ultimos afnos, la inflacion se ha mantenido bajo presion. Recientemente, tras cerrar 2013
en el 5,9% a/a, la inflacion se moderd un poco al comienzo del afio vy luego volvid a crecer de
nuevo y alcanzo el 6,3% a/a en abril (Grafico 3.10).

Grafico 3.10 Grafico 3.11
Inflacién: observada y rango meta (% a/a) Inflacién, por segmentos (% a/a)
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En nuestra opinidn, la persistencia de la inflacion en niveles elevados a pesar del débil
crecimiento de la actividad es sobre todo un sintoma del importante problema de oferta de
la economia brasilefia. La insuficiente inversion, la baja productividad, los altos costes de
produccion y la escasez de mano de obra, entre otros factores, estdan detras de este
problema. Ademas, junto con la limitacion de la oferta, la indexacion sigue siendo una
caracteristica del sistema de ajuste de precios de Brasil y, por consiguiente, otra razon
detras de las elevadas cifras de la inflacion. Por ultimo, el tono expansivo de las politicas
fiscales y cuasi fiscales en los ultimos afios también ha contribuido a mantener la inflacion
en niveles elevados.

El inicio de una nueva tendencia alcista de la inflacion a comienzos de este afo se debe
principalmente a la tendencia alcista de la inflacion de los precios regulados. Tras alcanzar
minimos historicos a finales de 2013, no hay mas margen para que el gobierno siga
subvencionando los precios que estan bajo su supervision (como la gasolina y las tarifas
energéticas). La presion proveniente de la mayor inflacion de los precios no regulados es
menos importante, y esta muy concentrada en el segmento transable debido a la
depreciacion del tipo de cambio acumulada en los ultimos doce meses (11%). La inflacion del
sector no transable sigue siendo muy alta, en linea con los problemas estructurales sefialados
anteriormente. Sin embargo, su dindmica reciente es menos negativa, debido a la moderacion
de la demanda interna vy al impacto del ajuste de las condiciones monetarias (Grafico 3.11).

Esperamos gue la inflacion de los precios regulados siga acelerandose durante el resto del afio
y gue la depreciacion del tipo de cambio siga alimentando la inflacion de los bienes transables.
Por tanto, la inflacion anual seguird su tendencia al alza durante el segundo vy tercer trimestre,
antes de moderarse un poco al final del aho. Para ser mas concretos, es probable que la
inflacion llegue al 6,5% a/a en junio, alcance un maximo de 6,8% a/a durante el tercer
trimestre y cerrar el afio en el 6,2% a/a. La inflacion se situard por encima del objetivo
maximo del 6,5% durante la mayor parte de la segunda mitad de 2014.

En 2015, esperamos gue la inflacion se modere un poco, con el tono mas restrictivo de las
politicas monetaria y fiscal (véase mas abajo informacidn mas detallada) y la moderacion
adicional de la demanda interna. Segun nuestras previsiones llegara a un promedio del 5,8%
a/a y cerrard el ano en el 5,6%. La depreciacion del tipo de cambio vy la inflacion de los
precios regulados seguiran pesando negativamente en los precios nacionales. En lo gque
respecta a estos Ultimos, esperamos una normalizacion de los precios regulados en los
proximos meses, especialmente a partir de 2015. En otras palabras, no prevemos gue estos
precios converjan abruptamente con los niveles de mercado, no subvencionados, en 2015.
De todos modos, esto llama la atencion sobre el hecho de gue la dindmica de la inflacion se
determinara por la magnitud y el ritmo en gue el gobierno retire las subvenciones de algunos
de los precios que estan bajo su control. La falta de reglas formales que dirijan el ajuste de
estos precios los hace estar mas sujetos a decisiones politicas y no a decisiones técnicas. Este
hecho es especialmente importante en este momento, dadas las incertidumbres en el frente
politico (lo habitual en un afio electoral) y el importante papel que desempefian los precios
regulados en la dindmica general de la inflacion.

Nuestras previsiones de inflacion son mas altas que hace tres meses, cuando esperabamos
gue alcanzara el 5,9% en 2014 y el 5,4% en 2015. La razon principal de esta revision al alza
es el impacto de la sequia gue golped el pais a comienzos de 2014 sobre los precios de 10s
alimentos y de la energia. El impacto sobre los precios de los alimentos, el principal factor de
la revision al alza de la inflacion en 2014, sera probablemente de corta duracion: la inflacion
de los alimentos llegd a su nivel maximo en marzo y se preveé que se moderara gradualmente
en los proximos meses. El impacto sobre los precios de la energia se sentird no solo en 2014
sino también en 2015, en linea con el programa que el gobierno ha adoptado para responder
a este shock reciente.
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4. Politicas econd®micas: hacia una
postura menos expansiva

El final del ciclo de ajuste monetario se confirmara pronto, pero
se requerira un ajuste adicional de las condiciones monetarias
como muy tarde a comienzos de 2015

La elevada y creciente inflacion, junto con las resistentes expectativas futuras, han obligado al
Banco Central de Brasil (BCB) a ampliar el ciclo de ajuste hasta abril vy llevar la tasa Selic al
11,0%, 375 p.b. mas que al comienzo del ciclo en abril de 2013. Desde nuestro punto de
vista, tanto la sorpresa al alza de la inflacion a finales de 2013, que frustrd las intenciones del
BCB de lograr en 2013 una inflacion mas baja que en 2012, como el impacto del shock de
oferta relacionado con las condiciones climaticas sobre los precios de los alimentos han sido
factores especialmente importantes en las recientes decisiones del BCB.

Las ultimas sefales que ha hecho publicas la autoridad monetaria, en especial el énfasis en
gue la politica monetaria afecta con retardo a la inflacion, sugieren que el ciclo de ajuste actual
ya ha terminado, aunqgue la inflacion anual siga deteriorandose. La autoridad monetaria debe
confirmar este extremo en la proxima reunion que tendra lugar a finales de mayo dejando la
tasa Selic sin cambios en el 11,0%. Si el BCB da una sorpresa y decide ampliar mas el ciclo de
ajuste, cabria esperar que este ajuste adicional sea marginal.

Con los tipos de interés nominales en el 11,0% v los tipos reales cerca o un poco por encima
del neutral, incluso con el PIB por debajo de su potencial, la autoridad monetaria valorara el
impacto en la inflacion del ajuste implementado en los Ultimos meses (Grafico 4.1).

Por consiguiente, el debate se aleja de la magnitud del ciclo y se centra, cada vez mas, en el
impacto del ajuste sobre los precios internos.

Compartimos la inquietud de que la creciente participacion del consumo privado en el PIB y
del crédito dirigido sobre el crédito total, asi como la relevancia de la inflacion de los precios
regulados (la diferencia entre los precios libres y los precios supervisados es cada vez
mayor), representa un problema para la politica monetaria. Sin embargo, creemos gue el
principal factor que constrifne la politica monetaria en este momento es la credibilidad. En
nuestra opinion, el reciente ajuste de las condiciones monetarias no ha sido suficiente para
restablecer la credibilidad perdida durante el ciclo de relajacion monetaria gue redujo el Selic
a tan solo el 7,25% en 2012 ni para probar que la autoridad monetaria esta libre de
interferencias politicas.

El Grafico 4.2 muestra que la dinamica de la inflacion no ha sido muy distinta durante este
ciclo de ajuste de lo que fue en los ciclos anteriores, lo que sugiere gue la eficacia de la
politica monetaria no es muy diferente de la del pasadoz. De hecho, revela que las
dinamicas de la inflacion observada y de la esperada son mas positivas que en los ciclos
anteriores, debido al comportamiento de los precios fijados por el mercado. Sin embargo,
esto se explica sobre todo por la inflacion de los alimentos, que perdid 6,6 p.p. desde abril
de 2013 vy restd 1,6 pp a la inflacion general, debido principalmente a asuntos no
relacionados con la politica monetaria (durante los ciclos anteriores la contribucion del
grupo de los alimentos a la inflacion se situd entre +0,1 p.p. y +0,6 p.p.). En cualquier
€aso, incluso después de excluir la inflacion alimentaria, la dindamica de la inflacion durante
los distintos periodos es relativamente similar, o que apoya la vision de que la politica
monetaria afecta a la inflacion igual gue en el pasado.

2: El Grafico 3.13 se basa en una tabla y en una idea original incluida en el documento del BCB “Discurso do Diretor de Politica
Econdémica do Banco Central, Carlos Hamilton Araujo, na Macro Vision International Conference 2014".
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BBVA

Grdfico 4.2
Grafico 4.1 Cambio en las distintas medidas de la inflacién
Selic: tipos nominal y reales (%) durante los ultimos ciclos de ajuste monetario (p.p.)*
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Aungue el comportamiento de las mediciones de la inflacion fue en lineas generales similar
durante los ultimos ciclos de ajuste, el Grafico 4.3 muestra gue la diferencia entre la inflacion
observada v la inflacion prevista es actualmente muy pequefna (y mucho menor que al final de
los ciclos anteriores). En otras palabras, a diferencia de lo ocurrido en otros periodos del
pasado reciente, los analistas no esperan que la inflacion se modere al final de este ciclo de
ajuste. Tomamos este hecho como un indicio de desconfianza en el BCB, como un indicador
del problema de credibilidad al que nos referimos anteriormente.

Para frenar la inflacion vy tratar de restablecer la credibilidad de sus politicas econdmicas, se preve
gue el BCB agjustara aun mas las condiciones monetarias tras las elecciones de octubre,
probablemente durante el primer afio del nuevo gobierno en 2015, La normalizacion de las
condiciones monetarias en EE. UU. contribuird a determinar una nueva ronda de ajustes en la tasa
Selic en 2015. Teniendo esto en cuenta, esperamos que la Selic llegue al 12,25% en dicho afo.

Grdfico 4.3

Diferencia entre la inflacion observada y la inflacion

esperada en 12 meses durante los ultimos ciclos de  Grafico 4.4
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postura fiscal: variacion del superavit primario estructural.
Fuente: Itaul (superdvit primario estructural observado), Banco
Central de Brasil y BBVA Research
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Politica fiscal: bajos superavits primarios, pero una postura
menos expansiva

Siguiendo el cambio de tono de la politica monetaria, que pasod de una postura expansiva en
2012 a una postura contractiva a comienzos de 2014, esperamos gue la politica fiscal pase
por un ajuste similar de ahora en adelante. Mas concretamente, después de permanecer en
territorio expansivo durante dos anos, la politica fiscal deberia estar cerca de la neutralidad en
2014 y pasar al terreno contractivo en 2015 (Gréfico 4.4).

En cierta medida, este esperado ajuste de la politica fiscal en dos pasos en 2014 y 2015 es
comparable con el ajuste en un solo paso que siguio a las elecciones de 2010. Al igual que en
2011, en el primer afo del gobierno de la presidenta Dilma, esperamos que tanto la politica
monetaria como la fiscal vayan en la misma direccion en 2015 para luchar contra la inflacion
y otros desequilibrios internos, tanto si la presidenta Dilma vuelve a ser reelegida como Si
gana un candidato de la oposicion.

Nuestras expectativas con respecto al tono de la politica fiscal se basan en la opinion de que el
superavit primario no empeorara significativamente este ano después del fuerte deterioro de
los ultimos afios, cuando el superdvit primario observado cayd del 3,1% del PIB en 2011 al
1,9% en 2013. Esperamos gue el superavit primario del sector publico se situe en el 1,5% en
2014, por debajo del objetivo del 1,9% anunciado en febrero. La débil demanda interna y 1os
incentivos fiscales concedidos en el pasado reciente impediran que la recaudacion fiscal
contribuya notablemente mas que en los anos anteriores. Ademas, no sera facil para el
gobierno mantener 1os ingresos No recurrentes tan altos como en el pasado reciente. Por
ultimo, el margen de maniobra para recortar los gastos no es significativo, entre otras
razones, por la necesidad de inyectar recursos (en torno al 0,3% del PIB) para apovar a las
empresas energéticas gue se enfrentan a unos costes mucho mas altos de lo previsto debido
a los problemas que estan afectando al sector.

Tras las elecciones de este afno, en 2015, esperamos que el gobierno recorte el gasto, retire
los incentivos concedidos anteriormente e incluso suba los impuestos para conseguir un
superavit primario mas alto vy aliviar la inquietud por el deterioro de las cuentas publicas v el
impacto de una politica fiscal expansiva sobre la inflacion. Tanto los comentarios de los
candidatos de la oposicion como los del gobierno actual apoyan la vision de que se efectuara
un ajuste fiscal en 2015 independientemente de quién gane las elecciones. Por consiguiente,
prevemos que el superavit primario se incrementara en 2015 en torno al 1,9% del PIB.

Los altos pagos de intereses, relacionados hasta cierto punto con el ajuste de la politica
monetaria, pesaran sobre las cuentas publicas en 2014 y 2015. Mas concretamente,
prevemos gue la carga fiscal sera aproximadamente un 5,3% del PIB en ambos afios, 1o que
combinado con nuestras previsiones para el superdvit fiscal primario, implica un déficit fiscal
total del 3,8% en 2014 v del 3,4% en 2015 (Gréfico 4.5).

Por ultimo, también esperamos gue la politica cuasi fiscal sea menos expansiva en los
proximos anos. El crédito procedente de los bancos publicos ha crecido a un ritmo excesivo
desde finales de 2008. Desde entonces hasta finales de 2013, el crédito publico crecid un
28% de promedio, en comparacion con un crecimiento del 11% en el crédito privado, vy el
porcentaje de los bancos publicos en el stock de crédito total se incremento del 34% al 52%.
En este periodo, el crédito de los bancos publicos ha sido una de las principales herramientas
utilizadas por el gobierno para apoyar el crecimiento. Sin embargo, las preocupaciones por el
impacto fiscal de esta expansion, la creciente inflacion vy la estabilidad financiera obligaron al
gobierno a comprometerse a una desaceleracion. En consecuencia, el crecimiento del crédito
publico comenzo a moderarse a partir de mediados de 2013, mientras que el crédito privado
muestra todavia una recuperacion muy timida. En nuestra opinion, el crédito de los bancos
publicos se desacelerard aun mas en 2014 y 2015 y convergera a unas tasas de crecimiento
en torno al 15%, un nivel similar al ritmo de expansion que esperamos en el crédito de los
bancos privados durante el periodo (Grafico 4.6).
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Grdfico 4.5 Grdfico 4.6
Resultados fiscales y deuda publica neta (% PIB)  Crédito de los bancos ptiblicos (% a/a)
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5. Tipo de cambio: apreciacion a corto
plazo; depreciacion a largo plazo

El precio de los activos se recuperdé con fuerza en los ultimos
tres meses, borrando asi las pérdidas acumuladas desde el
principio de la reduccion de estimulos por la Fed

El precio de los activos brasilefios se incrementd de forma pronunciada en los tres ultimos
meses: el indice bursatil BOVESPA subid un 13%, el riesgo-pais cayd 66 p.b. (0 un 24%) vy
el real brasilefio (BRL) se aprecid un 8% con respecto al dolar estadounidense (Grafico 5.1),
a pesar de que S&P rebajo la calificacion del crédito soberano de Brasil de BBB a BBB-
durante el periodo.

Esta correccion al alza en los precios de los activos brasilefios borra las pérdidas acumuladas
desde el comienzo de la reduccion de estimulos por parte de la Fed a finales de 2013. Sin
embargo, no contrarresta las pérdidas que se produjeron tras el famoso discurso de Ben
Bernanke en mayo de 20713, cuando la Fed sugirid por primera vez gque la retirada de los
estimulos monetarios no estaba muy lejana. De hecho, los precios estan todavia muy por
debajo de los maximos histéricos observados en los Ultimos afios (mayo de 2008 en el caso
de BOVESPA, enero de 2013 en el caso del riego-palis vy julio de 2011 en el caso del BRL).

Los movimientos de los mercados financieros brasilefios coinciden en lineas generales
con los de los mercados financieros mundiales, o al menos con los observados en otros
mercados emergentes (véase nuestro informe Situacion Latinoamérica 2T14 para ver
datos comparables entre Brasil y otros paises de la region). No obstante, también hay
algunas idiosincrasias que han jugado un importante papel. El reciente repunte de los
mercados brasilefios también esta relacionado con la adopcion de una politica monetaria
mas contractiva, que, entre otras cosas, ya estd funcionando como un importante factor
de atraccion de flujos de capital a la renta fija nacional, y con las perspectivas de
correccion de la politica fiscal después de las elecciones. De igual modo, las pérdidas
observadas en los Ultimos afos también se explican por los factores locales, como la
desaceleracion del crecimiento, la inflacion, unas cuentas fiscal y externa mas débiles, la
excesiva intervencion del gobierno en la economia, en particular en algunas empresas
propiedad del estado con un peso muy importante en el indice IBOVESPA, etc. Estos
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factores son también los que subyacen a la reciente moderacion de los precios de la
vivienda después de algunos afios de crecimiento excesivo (véase el Recuadro 1).

Grafico 5.1
Indice bursatil (BOVESPA), riesgo-pais (EMBI+) y  Grafico 5.2
tipo de cambio (BRL por USD), (variacion %)* Tipo de cambio (BRL por USD)
80 1 2.7 A
SN -7
60 A s
2,5 1 //
40 A
2,3 A /
20 - v
® 2,1 1
0 T T ]
v
20 ® 1.9 1
-40 1,7 1
indice bursatil Riesgo pais  Tipo de cambio
(BOVESPA) (EMBI+) (BRL por USD) 1,5 ——rTT—T—T7
P - -~ N N OO MM T T 00N 0O 0o
® Ultimos tres meses AR
Desde el comienzo del tapering (17-dic-2013) g g g 8 % g i Q g; O © % °=J g g
Desde el discurso de Bernanke (23-may-2013) o = c © 0w T EOCOE® T = ¢C

En comparacién con el mejor dato en los afios anteriores

*Un valor por encima de cero significa un incremento del indice Fuente: Banco Central de Brasil y BBVA Research
BOVESPA, un incremento del riesgo-pais y una depreciacion del

real brasilefio (BRL).

Fuente: Haver Analytics y BBVA Research

Cabe destacar gue el reciente repunte de los precios de los activos nacionales se ha
producido a pesar de la desaceleracion de la actividad econdmica en lo que va de afo vy
de la falta de apoyo de los términos de intercambio, que cayeron un 1,0% t/t y un 3,0%
alaenel 1T14.

En nuestra opinion, la reciente recuperacion de los mercados financieros nacionales, en
especial del real brasilefio, es mas una correccion temporal tras las pérdidas excesivas
observadas desde la implementacion del tapering que el comienzo de una tendencia al alza
sostenible y duradera.

El tipo de cambio podria permanecer en los niveles actuales, es decir, en torno al 2,2, a corto
plazo, lo que seran buenas noticias para la inflacion. Sin embargo, el fin del ciclo de ajuste
monetario y la gradual reduccion de la intervencion del BCB en los mercados cambiarios
deberian favorecer una depreciacion de la moneda en el futuro. Y 1o que es mas importante,
prevemos gue China y los precios de las materias primas serdan un poco menos favorables en
el futuro, lo que rebajara los términos de intercambio de Brasil un 3% en 2014 y un 3%
adicional en 2015. Ese hecho, unido a los actuales problemas de competitividad / déficit por
Ccuenta corriente y a la normalizacion de las condiciones monetarias en EE. UU. apoyaria
nuestra vision de que el tipo de cambio esta abocado a una depreciacion (véase el Grafico 5.2
y la tabla de la Seccién 6).

Cuenta corriente: las expectativas de mejora se retrasan a 2015

La mayoria de los cambios de la cuenta corriente brasilefia se explican histéricamente por las
variaciones de la balanza comercial mas que por los cambios en las cuentas de servicios o de
rentas (Grafico 5.3). El deterioro de la balanza comercial es sin duda el motor del
empeoramiento de la cuenta corriente acumulado desde 2005. Desde entonces hasta el final
de 2013, la cuenta corriente cayd del + 1,8% del PIB al -3,6%, mientras que el superavit
comercial se redujo del 5,1% al 0,1% v el resto de los componentes de la cuenta corriente
apenas cambiaron (representaban un -3,3% del PIB a comienzos de 2005 vy -3,7% del PIB en
diciembre de 2013).

Hace unos meses, esperdabamos que la balanza comercial mostrara algunos signos de
recuperacion a partir del comienzo del afio, pero no ha sucedido asi. Las exportaciones
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cayeron un 3,0% en los cuatro primeros meses del afo, practicamente lo mismo que las
importaciones (-3,5%). Los principales factores de la mala evolucion de las exportaciones a
comienzos del afio son la desaceleracion de China, con la consiguiente moderacion de los
precios de las materias primas y de los términos de intercambio, vy la menor demanda de
productos manufacturados desde Argentina (las exportaciones al pals, que representan casi el
10% del total, han caido un 17% a/a)’. Teniendo estos factores en cuenta, asi como el
impacto de un tipo de cambio que se ha apreciado mas de lo previsto a corto plazo, ahora
esperamos que el superavit comercial cierre 2014 situdndose tan solo en el 0,1% del PIB. En
2015, prevemos que el impacto de la depreciacion de la moneda y la moderacion adicional
de la demanda interna, asi como cierta mejora de la demanda mundial, impulsara ligeramente
el superavit comercial hasta el 0,3%.

Grafico 5.3
Cuenta corriente, cuenta de rentas y de servicios  Grafico 5.4
y balanza comercial (% PIB)* Tipo de cambio (BRL por USD)
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* La cuenta de rentas y servicios incluye las transferencias Fuente: Banco Central de Brasil y BBVA Research

internacionales. Por consiguiente, en esta cifra, la cuenta
corriente = balanza comercial + cuenta de rentas y servicios.
Fuente: Banco Central de Brasil y BBVA Research

Debido a la revision a la baja en nuestras previsiones de superavit comercial, ahora esperamos
que el déficit por cuenta corriente se mantenga practicamente estable y cierre 2014 en el
3.7% en vez de caer al 3,5% como esperabamos hace tres meses. La mejora gradual de la
cuenta corriente deberia empezar en 2015, con una ligera reduccion del déficit hasta el
3,5%. En nuestro escenario central, la depreciacion del tipo de cambio vy la relativa mejora de
la economia mundial deberia allanar el camino para futuras reducciones del déficit por cuenta
corriente después de 2015.

3: Para mas informacion sobre nuestra vision de los precios de las materias primas, veéase el informe Situacion Latinoamericana 2T14.
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Recuadro 1. Precios de la vivienda en América Latina: fuerte dinamismo, pero sin riesgos

significativos

Como va alertaba el FMI en 2011, los precios de la
vivienda en términos reales en America Latina vienen
creciendo a un promedio de 10% anual desde 2005%,
significativamente por encima de décadas anteriores”.
El crecimiento en el precio de un activo puede
representar un problema cuando dicho aumento va
mas allda del justificado por los fundamentales de la
oferta y la demanda y se sostiene simplemente por la
expectativa de precios mas elevados en el futuro. Cabe
recordar que fuertes caidas en el precio de la vivienda
estan usualmente asociadas con perdidas en
produccion y en nivel de vida el doble de intensas y
duraderas que las asociadas, por ejemplo, a
correcciones del mercado bursatil®.

Es muy dificil poder discernir si existe una burbuja en el
precio de un activo, y el mercado inmobiliario no es la
excepcion. Sin embargo, existen indicadores que
pueden dar indicios sobre una posible sobrevaloracion
del precio de la vivienda respecto a los fundamentales
de la oferta y la demanda. Uno de ellos es la
comparacion con ciclos de precios anteriores para
detectar subidas “excesivas’’. En el caso de Ameérica
Latina, las series de precios de vivienda no son
suficientemente largas como para tener varios ciclos. En
cualguier caso, fuertes incrementos de precios de la
vivienda como los mencionados anteriormente para
Ameérica Latina son condicion necesaria pero no
suficiente para la existencia de una burbuja, pues
pueden estar justificados por la evolucion de los
fundamentales de oferta y demanda. Son necesarios
indicadores adicionales que relacionen el precio de la
vivienda con sus fundamentales para sustentar cualquier
afirmacion sobre la existencia de una burbuja.

Entre estos indicadores adicionales sobresalen dos: el
que mide la accesibilidad de la vivienda vy la
comparacion del precio de la vivienda con el del
alquiler. Dentro de los indicadores de accesibilidad, la
medida mas usada es la ratio ratio de precio de la
vivienda al ingreso familiar, pues una ratio mas elevada
implica un mayor esfuerzo por parte de las familias
para acceder a una vivienda, lo que reduciria la
demanda vy llevaria finalmente a una presion a la baja
sobre su precio.

Por otra parte, al utilizar como indicador adicional la
relacion entre el precio de venta y el de alquiler se
parte de la base de que el alquiler representa el

beneficio implicito de poseer un inmueble, de la misma
forma que el dividendo es el beneficio de poseer una
accion. El alquiler de una vivienda suele estar mas
ligado a factores de mercado, por lo que un aumento
excesivo del ratio del precio de venta respecto al
alquiler (teniendo en cuenta impuestos, gastos de
mantenimiento y otros costes) indicaria que el
beneficio de un activo inmobiliario para sus duefios es
bajo en relacion a otros activos vy, por tanto,
dificilmente se pueda sostener hacia delante. Para que
el beneficio de tener un activo inmobiliario aumente a
un nivel comparable al de otros activos, su precio
tendera a ajustarse a la baja.

Para el caso de Latinoamérica, las métricas disponibles
entre las senaladas anteriormente apuntan a ratios
relativamente reducidas frente a otros blogues de
paises, con la excepcion de Brasil. En particular, entre
los indicadores de accesibilidad, la mediana del ratio
de precio a renta en América Latina se ubica por
debajo de la de los paises desarrollados de Europa,
otros emergentes y paises asidticos (ver Grafico
R.2.1)°. Considerando Unicamente los paises de la
Alianza del Pacifico, el tiempo que tarda una familia
promedio en completar el pago de una vivienda es
ligeramente mayor en Colombia y muy similar en
Chile, Peru y México.

Por supuesto, la comparacion internacional de
medidas de accesibilidad a la vivienda deja de lado
factores idiosincraticos que pueden explicar las
diferencias mencionadas anteriormente, como por
ejemplo el diferente grado de acceso al crédito
hipotecario (mayor en paises desarrollados o en
Europa emergente) o el ritmo de crecimiento
demografico. Por ello, otra dimension importante es
detectar tendencias crecientes de los indicadores de
accesibilidad o desviaciones sustanciales respecto a las
medias  historicas que puedan dar pie a
preocupaciones sobre la sobrevaloracion de los
mercados inmobiliarios. Con el limite impuesto por la
escasa serie historica de datos en América Latina, la
ratio de accesibilidad en 2013 estaba especialmente
por encima del promedio histérico en Brasil y, en
bastante menor medida, en Colombia y Perl, mientras
que en Chile y Meéxico se encontraba incluso por
debajo de sus promedios historicos (Grafico R.2.2).
Con todo, hay que recordar que la tendencia a la

: FMI, World Economic Outlook 2003, capitulo 2: When Bubbles Brust.
: IMF, WEO (2013).

0 ~NO Ul

: El crecimiento promedio de los precios de la vivienda en los paises de la Alianza del Pacifico entre 2011 y 2013 es precisamente, 10%.
: FMI, Perspectivas Economicas. Las Americas: atentos al sobrecalentamiento. Abril 2011 pgs 39-44.

: Datos basados en Global Property Guide y United Nations statistical division, precios ajustados por PPP y tamarno promedio de la familia. Se considera la mediana

en vez de la media para evitar valores extremos, particularmente relevantes en Europa, emergentes europeos y Asia. En el caso de paises asiaticos esto es
particularmente relevante, ya que la mediana es 9 vy la media 14, influido por India. En Latinoamérica media y mediana son 2.8 y 3.5 afios, respectivamente.
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reduccion de las tasas de interés de largo plazo en la
region favoreceria un aumento de la ratio de precio a
ingreso al hacer financieramente mas accesibles
viviendas de mayor valor, incluso cuando el tamafo
del mercado hipotecario es relativamente reducido en
la region (ver mas adelante).

GraficoR.1.1
Razon precio a ingreso
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Gréfico R.1.2
Razon precio a ingreso como % del promedio histérico*
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Fuente: Global Property Guide y BBVA Research

Al igual que el indicador de accesibilidad, la razon de
precio a alquiler (Grafico R.2.3) es mas baja en los paises
de la Alianza del Pacifico que en Brasil y que la mediana
del resto de economias. Como en el caso del indice de
accesibilidad, es importante complementar el analisis
transversal con una mirada a las tendencias recientes en
la relacion precio/alquiler, respecto a la experiencia
historica en cada pais, para eliminar elementos

idiosincraticos. En este sentido los resultados son
similares a la ratio de accesibilidad, con la misma
limitacion de una serie de tiempo relativamente corta.
La evolucion vy situacion actual de la ratio de precio a
alquiler apuntaria a una desalineacion fuerte en Brasil y
menor en el caso de Colombia, mientras que Peru vy
México coinciden en estar mas en linea con el
promedio historico, y significativamente por debajo en
el caso de Chile®.

GraficoR.2.3
Razoén precio a alquiler
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GréficoR.2.4
Razoén precio a alquiler como % del promedio histérico*
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Las medidas antes descritas apuntan a que no
existen, en general, indicios de un aumento de los
precios de la vivienda mas alld del dictado por los
fundamentales, excepto en Brasil y, en mucho
menor medida, en Colombia y en Peru. Con todo,
conviene analizar la dindamica que estos precios han

9: Cabe recordar que la razén de precio sobre alquiler se deberia ajustar para considerar el efecto de cambios en los tipos de interés e impuestos. Un mayor nivel
de impuesto sobre la renta (del que se deduzcan los pagos por intereses sobre las hipotecas) favoreceria una mayor ratio de precio sobre alquiler. Por otro lado, un
mayor impuesto a las transacciones inmobiliarias (0 sobre la propiedad inmobiliaria) 0 unos mayores tipos de interés favorecerian una ratio menor al castigar la
propiedad de inmuebles. Conviene aqui mencionar que en el caso de Perl, el Unico palis para el que se cuenta con indicadores de alquiler y precios en términos
monetarios y se puede calcular el ratio ajustado por impuestos y tipos de interés, el indicador corrobora las tendencias encontradas en el caso del indicador no

ajustado.
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tenido en los ultimos afnos. En general, es posible
decir que, si bien se ha observado un incremento
sostenido y robusto en el precio de la vivienda, este
incremento ha ido de la mano del crecimiento en el
ingreso disponible en estos paises, con lo que no se
advierten signos de desalineamiento relevantes
respecto a los fundamentales.

En Brasil, la brecha entre el crecimiento reciente del
precio de la vivienda y del ingreso sugiere la existencia
de un desalineamiento de precios no despreciable.
Pese a las sehales de sobrevaluacion, la evidencia
disponible apunta a que el problema estaria
concentrado en algunas regiones como las de Rio de
Janeiro y Sao Paulo. Ademas, también hay que tener
en cuenta que el fuerte aumento del precio de la
vivienda refleja en el caso brasilefo un nivel de partida
muy debilitado debido al practico estancamiento del
mercado de viviendas en el pais. Finalmente, hay
sefales recientes de moderacion en los precios: tras
crecer a tasas superiores al 20% en términos reales
hace pocos afios, en el 2013 el crecimiento fue
inferior a 10% incluso en los mercados mas dinamicos.
Es deseable que este proceso de moderacion continue
en los proximos anos para evitar un desalineamiento
aun mayor de los precios.

En el caso de Colombia, los precios de la vivienda
aumentaron en el orden de 10% en términos reales en
2013, aunque destaca la amplia dispersion entre
ciudades. El indicador de precio a ingreso se ha
mantenido estable desde 2011, aungue por encima
de los niveles de la década anterior, lo que estuvo
aparejado con el mayor poder adquisitivo de la
poblacion, mejores sistemas de transporte y bajas
tasas de interés. El mercado hipotecario, que se perfila
crecientemente hacia viviendas de mayor valor, refleja
el auge de las clases medias. Hacia delante se estima
una moderacion en los precios debido a menores
incentivos publicos a la vivienda media. Se calcula que
los precios han de presentar crecimientos por debajo
del 6% real en los proximos afios para compensar la
sobrevaloracion moderada y centrada en algunas
ciudades del pais.

En Chile y Peru, el mercado se ha caracterizado por
el dinamismo en las ventas y por aumentos
sostenidos en el precio en términos reales, que en el
dltimo trimestre de 2013 alcanzaron el 5,5%
interanual en Chile y 12,2% en Perl, aungue en este

ultimo caso muy influido por la significativa
depreciacion del tipo de cambio en un mercado
inmobiliario fuertemente dolarizado'®. En Chile, el
aumento en las ventas ha reducido el acervo
existente, lo que ha contribuido a mantener los
precios altos, pero con menores crecimientos que en
el pasado. En ambos casos las zonas con los
mayores incrementos han sido las destinadas a las
rentas medias, 1o que es congruente con el
crecimiento de la poblacion en los sectores medios vy
medios altos. Hacia delante estimamos que contintie
el crecimiento en los precios, pero a menor ritmo que
en el periodo 2008-2012.

Por ultimo, en México la situacion es algo distinta, ya
que los precios de la vivienda han crecido en términos
reales en los Ultimos anos en torno al 4% anual, similar
al indice nacional de precios al consumidor. Por el lado
de la demanda no ha habido mayor impulso aungue
las condiciones de financiamiento son las mejores
historicamente. La relacion precio a ingreso esta en el
nivel mas bajo del que se tiene registro, ayudada por
la amplia competencia entre bancos y bajas tasas de
interés. Continuan los efectos del fendmeno de exceso
de oferta de vivienda, particularmente de unidades
nuevas en inventario en sectores de interés social. Asi,
los precios en segmentos medios y residenciales han
crecido a mayor ritmo que los del segmento de
‘vivienda social’, reflejando mayor preferencia por
viviendas usadas'".

En términos de riesgos macroeconomicos derivados
de un posible ajuste en el mercado inmobiliario, cabe
mencionar que el principal canal de contagio al resto
de sectores suele ser a través del impacto negativo
sobre la calidad del crédito hipotecario, que afecte a su
vez a la salud del sistema financiero. En el caso de
Ameérica Latina en general, y en la Alianza del Pacifico
en particular, el crédito hipotecario representa aun una
proporcion relativamente reducida del crédito total
(Grafica R2.3). Salvo en el caso de Chile (18.7% del
PIB), en el resto de economias de la AP el crédito
hipotecario representa una proporcion muy reducida:
del orden del 9.1% en México, 7.7% en Brasil, 5.3%
en Colombia y 4.9% en Perti'. Por ello, una eventual
situacion de sobrevaloracion en el sector y posterior
correccion de precios tendria un impacto muy acotado
en el sector financiero de la region.

10: El incremento de precios en Perll fue de 7.2% en dolares, menor al observado en afios previos.
11: Situacion Inmobiliaria Colombia 201 3, Situacion Inmobiliaria Chile 2013, Situacion Inmobiliaria Pert 2013, Situacion Inmobiliaria México Ter semestre 2014
12: En el caso de México este porcentaje considera Unicamente crédito bancario. Si se consideran los institutos publicos de vivienda (Infonavit y Fovissste) la

participacion es del 9.4% del PIB.
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GréficoR.2.5
Crédito Hipotecario como % del PIB
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Datos de 2013 para México, Brasil y Colombia; 2012 para Chile Perti y Argentina.
Fuente: Housing Finance Network (HOFINET) y BBVA Research

A la vista de los indicadores de accesibilidad y de
rentabilidad de la propiedad inmobiliaria, el rapido
aumento en el precio de la vivienda en América Latina
NnoO pareceria estar relacionado con el surgimiento de
una burbuja de precios, sino que estaria apoyado en
buena medida en la demanda creciente de vivienda,

www.bbvaresearch.com

impulsada por la mejor situacion economica,
particularmente de las clases medias de estos paises,
combinada con una oferta relativamente inelastica en
el corto plazo, especialmente en algunas ciudades gue
han visto los mayores incrementos de precios en |0s
ultimos afos. Puede decirse, eso si, que habria una
sobrevaloracion no despreciable en el precio de la
vivienda en el caso de Brasil y, en menor medida, en
Colombia y Peru, pero gue no serfa lo suficientemente
elevada como para augurar una correccion brusca de
precios. En todo caso, incluso en el caso de que se
produjera un ajuste sustancial del precio de la vivienda,
el impacto macroeconomico de ese ajuste seria
limitado, a diferencia de lo ocurrido hace 6 afos en
EEUU o en Espana, pues el crédito hipotecario
representa una fraccion pequefa del crédito total
(salvo en Chile). En el contexto de la mayor estabilidad
y fortaleza de los fundamentales, existe importante
espacio de desarrollo del sector hipotecario en la
region bajo condiciones de financiacion adecuadas.
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6. Tabla de previsiones

Tabla 4.1
Previsiones macroecondmicas anuales

2012 2013 2014 2015
PIB (%, interanual) 1.0 2.3 2,0 1,6
Inflacion (% a/a, fdp) 5,8 59 6,2 5,6
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 2,04 2,34 2,46 2,60
Tipos de interés (%, fdp) 7,25 10,00 11,00 12,25
Consumo privado (% a/a) 3,2 2.3 2,3 1.3
Gasto publico (% a/a) 3.3 1.9 3.1 1,5
Inversion fija (% a/a) -4,0 6.2 1,7 2.4
Exportaciones (% a/a) 0,5 2.5 3.3 3,5
Importaciones (% a/a) 0.3 8.3 2,0 2.2
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -3,3 -3,8 -3,4
Cuenta corriente (% PIB) 2,4 -3,6 -3,7 -3,5

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe y estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracién para la elaboracién del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
histdricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualguiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o
posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada,
fotocopiada o duplicada en ningin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido tnicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocién financiera) de la orden de 2005, (en su
version enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden
o (i) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo
21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta
dirigido uUnicamente a las personas relevantes y 1as personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas
relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no estd sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espaifa y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espaia con el numero 0182.
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