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La economia brasilefia se encuentra en una situacion de estanflacion,
debido al crecimiento significativamente por debajo del potencial y a la
inflacion al alza y por encima del objetivo.

Estimamos que el PIB crecera tan solo el 1,3% en 2014 vy, a falta de
una recuperacion, el 1,6% en 2015. La confianza de los agentes, que
se encuentra por debajo de lo observado en la crisis del 2009, es una
de las barreras al aumento del dinamismo econémico.

La inflacion cerrard el 2014 en el 6,2%, tras mantenerse durante
algunos meses por encima del rango objetivo. La ligera moderacion a
partir del final de 2014 contribuira a que cierre el 2015 en el 5,8%.
Ademas, implicara que el pais salga de la situacion de estanflacién en
la que se encuentra actualmente.

El tono expansivo de la politica fiscal contribuye a que los tipos de
interés se mantengan elevados y el tipo de cambio apreciado,
dificultando el necesario ajuste hacia un modelo de crecimiento mas
apoyado en las exportaciones y en la inversibn y menos en el

consumo.
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Resumen

La recuperacion mundial sera mas lenta de lo esperado, en un entorno complejo. Los mercados
financieros se mantuvieron sin tensiones aparentes en los Ultimos tres meses y la actividad mantiene un
buen dinamismo, después del bache del primer trimestre en EE. UU. EIl crecimiento mundial se moderé en
el primer semestre de 2014, pero seguimos pensando que se acelerara, desde 3,3% este afio hasta 3,8%
en 2015. Por areas, se mantienen las perspectivas positivas para las economias avanzadas en 2015,
mientras que en China se anticipa una desaceleracién muy acotada, hasta el 7% en 2015.

En Brasil, revisamos nuestra previsién de crecimiento para el 2014 desde el 2,0% hasta el 1,3%,
debido al bajo crecimiento en el primer semestre, marcado por la contraccién de la inversién, y la falta de
buenos motivos para esperar un repunte significativo en lo que queda de afio, en un entorno de elevada
incertidumbre y baja confianza. Estimamos que el crecimiento alcance el 1,6% en el 2015, un afio que
esperamos sea de ajustes, independientemente del resultado de las elecciones de octubre de 2014.

La inflacion ha subido desde el inicio del afio y ya se encuentra por encima del rango objetivo de
2,5%-6,5%. Deberia seguir por encima de dicho rango hasta noviembre, antes de caer ligeramente y cerrar
el afio en 6,2%. Pese a la moderacion de la actividad, no hay perspectivas de moderacién significativa de
precios debido a los procesos en marcha de convergencia de los precios administrados con respecto a los
precios libres, cuya brecha actual es de 13%, y del tipo de cambio con respecto a su nivel de equilibrio, lo
gue puede implicar una depreciacion de 10%-15%. Estimamos que la inflacion cierre 2015 en 5,8%.

El deterioro de la actividad econdmica, que crece por debajo del potencial, estimado de 2,8%
(Recuadro 1), y la inflacién al alza y por encima del objetivo implican que la economia atraviesa en
estos momentos una situacion de estanflacién. A ello contribuyen una serie de problemas de oferta,
como la caida de los términos de intercambio y el deterioro de la competitividad (Recuadro 3). Asimismo, de
acuerdo con la metodologia que hemos utilizado (Recuadro 2), el pais saldria de esta situacion de
estanflacion en el 4T14 y se alejaria de ella en 2015 por la desaceleracion de la inflacion.

La politica fiscal se centra en apoyar la demanda interna, como desvelan las recientes medidas de
apoyo a la actividad. El bajo crecimiento justificaria este tono mas expansivo. Sin embargo, un tono mas
neutral ayudaria a aumentar la credibilidad de las politicas publicas y a reducir el pesimismo respecto al
pais. Ademas, ayudaria en el combate a la inflacién, quitando presién a los tipos de interés y dando mas
margen para que el real se deprecie y apoye a las exportaciones. Esperamos que el superavit primario
alcance el 1,4% del PIB este afio, por debajo del objetivo de 1,9%, y tras un ajuste moderado en el primer
afo del pré6ximo gobierno se acerque al 1,9%.

El BCB da sefiales de que mantendra el SELIC estable en el 11% y, al mismo tiempo, inyecta liquidez
en la economia a través de una reduccién de los encajes. Aparentemente, el BCB utilizar4 los tipos
SELIC como instrumento para controlar la inflacién y los encajes bancarios como herramienta para estimular
los mercados de crédito y el crecimiento. Lo Gltimo puede dificultar el anclaje de las expectativas de inflacion
de largo plazo. Mantenemos nuestra prevision de que los tipos SELIC seguiran en 11% en lo que queda de
aflo y se ajustaran al alza en el 2015 en linea con la normalizacion de la politica monetaria en EE.UU.

El real se aprecio un 8% desde el inicio del afio y se encuentra un 10%-15% apreciado con respecto a
su nivel de equilibrio. Esperamos que esta brecha se cierre hacia finales de 2015. La mayor parte de este
ajuste se hara el proximo afio, posibilitado por una menor intervencién esperada del BCB en los mercados
de cambio y por la normalizacion de la politica monetaria en EE. UU. A pesar del impacto sobre la inflacién,
la depreciacién cambiaria es necesaria para que la economia se ajuste hacia un modelo de crecimiento mas
apoyado en las exportaciones y en la inversion y menos en el consumo.
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2 Entorno global: recuperacion mas lenta, en un
contexto complejo

Bajas tensiones financieras, dominadas por la Fed, apoyan un escenario
favorable al crecimiento

Los indicadores de coyuntura global son consistentes con un escenario favorable al crecimiento. Por un
lado, las tensiones en los mercados financieros se mantienen en valores bajos de acuerdo a nuestros
indicadores, tanto en mercados emergentes —el repunte reciente se debe especificamente a Rusia— como
desarrollados (Grafico 2.1). Por otro, la actividad industrial y el comercio mundial mantienen un buen
dinamismo. Todo ello en un entorno global en el que los eventos de riesgo geopolitico, aun sin ser
claramente disruptivos de la actividad econdémica, si que surgen por doquier, aumentando la
incertidumbre. Por ahora, la volatilidad financiera se encuentra en niveles histéricamente bajos, ya que el
factor que domina el comportamiento de los mercados financieros globales es la Fed, que gestiona
cuidadosamente una salida muy pausada de los excepcionales impulsos monetarios de los UGltimos afios.

Gréfico 2.1
Indice BBVA de Tensiones en los mercados Gréfico 2.2
financieros Previsiones de crecimiento del PIB (%)
1,7 1 r 0,06
6 535154
1,4 1 - 0,04 5 e y—
1,1 1 - 0,02 4
0,8 A1 - 0,00 3
0,5 1 - -0,02 2
0,2 - [ L -0,04 1
A2tV A ' an 0
-0,1 1 v I} 0,06
-1 -0,4
-0,4 A - -0,08 5 ’
-0,7 - - -0,10 13|14|15 13|14|15 13|14|15 13|14|15
S S 3 3 3 3
2 5 = o @ < Mundo EEUU Zona Eagles*
g o £ 2 S = Euro
Desarrollados —— Emergentes, derecha BPrevis. en ago. 2014 - Previs. en may. 2014
Fuente: BBVA Research *EAGLEs es el grupo de economias emergentes que mAas

contribuiran al crecimiento del PIB mundial en los proximos 10 afios.
Grupo compuesto por China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, Turquia
y México.

Fuente: BBVA Research

En China, se aleja el riesgo de brusca desaceleracion y se sostendria un
crecimiento por encima del 7%

China se aleja del riesgo de brusca desaceleracion, que algunos se planteaban hace pocos meses, gracias
a la mejora de las exportaciones y a medidas de apoyo fiscal y monetario. La mejora de la demanda externa
y el freno en la apreciacion del yuan han favorecido la recuperacion de las ventas al exterior, a la vez que
las autoridades han puesto en marcha la relajacién de la politica monetaria con recortes de los ratios de
reservas bancarias que han favorecido el crédito. El control del sector bancario en la sombra y los planes de
liberalizacion del sector bancario mas regulado estan favoreciendo que la mayor parte de la nueva
financiacion la esté proporcionando este Ultimo. Esa combinacion de medidas de control y a la vez
liberalizacién para favorecer la competencia de la banca tradicional (libertad de fijacion de tasas de interés,
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facilitar la entrada de inversién privada, favorecer el crédito a empresas privadas frente a las del sector
estatal) son las que deben permitir que el proceso de desapalancamiento se produzca de modo ordenado,
sin ajustes bruscos. Finalmente, también se han tomado medidas de politica fiscal, sobre todo con el
aumento del gasto en infraestructuras, mas dirigido que en otras ocasiones.

Con todo ello, se mantienen las perspectivas de una desaceleracién muy acotada, hasta el 7,0% en 2015
desde el 7,7% en 2013. Este movimiento lleva ademas aparejado un movimiento de largo plazo de aumento
del peso del gasto en consumo de los hogares frente a la inversion empresarial, a la vez que la moneda
china vuelve a tomar la tendencia previa de apreciacion frente al ddlar. En definitiva un rebalanceo
econoémico con moderacion del crecimiento de la deuda, para lo cual las autoridades cuentan con el margen
de maniobra que les da el elevado nivel de reservas, el control de la balanza por cuenta corriente con un
ahorro privado elevado y la relativamente baja deuda publica.

Bache transitorio del crecimiento en EEUU. La politica de comunicacion de la
Fed sera clave para minorar la volatilidad de los mercados

La caida del PIB estadounidense en el primer trimestre de 2014 se debidé principalmente a factores
transitorios, pero la intensidad del ajuste obliga a rebajar las perspectivas de crecimiento de 2014 desde el
2,5% al 2,0% (Gréfico 2.2). El descenso del PIB de EE.UU. del 2,1% trimestral a ritmo anual es de los mas
intensos de la serie histérica en una etapa ciclica de crecimiento. La informacién coyuntural mas reciente
muestra que la economia norteamericana se ha recuperado del efecto intenso pero transitorio del mal
tiempo y de una fuerte caida de la acumulacién de stocks.

Mayor incertidumbre existe sobre las perspectivas de tensionamiento de la politica monetaria de la Fed vy,
sobre todo, del impacto global que ello tendr& en los mercados financieros. La Fed dejard de ampliar su
balance en octubre, iniciando entonces una etapa en la que sera la llegada de nueva informacién sobre la
fortaleza del ciclo econdmico y el anclaje de las perspectivas inflacionistas la que determinara el ritmo y
las medidas monetarias a tomar. En nuestro escenario mas probable, seré en el tercer trimestre de 2015
cuando se produzca la primera subida de la tasa de los fondos federales, con un sesgo a que se pueda
producir mas cerca de mediados de afio. En este escenario, la politica de comunicacién de la Fed ganara
en importancia, y con ello, también es factible un aumento de la incertidumbre y volatilidad en los
mercados financieros globales.

Mejoran las perspectivas de la zona del euro por el apoyo de las politicas de
demanda y los avances en la Unidén Bancaria

Los indicadores de coyuntura del area del euro son consistentes con una suave recuperacion del PIB,
acorde con la prevision de llegar al 1,1% en el conjunto del 2014, primer crecimiento anual desde 2011.
La sostenida mejora de las condiciones de acceso a los mercados financieros, especialmente para las
economias mas estresadas de la periferia del area, es el principal factor de soporte al crecimiento del
area, a lo que se une el relajamiento de los objetivos de déficit publico en el corto plazo y un entorno
exterior que es mas positivo. Las razones Ultimas de este circulo virtuoso son basicamente dos. En primer
lugar, la confianza generada por las decisiones tomadas por las autoridades del area para fortalecer el
mercado Unico en el sector financiero y el apoyo de la politica monetaria implementada por el BCE, yendo
mas alla de lo que era previsible hace pocos trimestres. En segundo lugar esta el anclaje de las tensiones
financieras globales en niveles minimos. Ademas, las reformas emprendidas en los mercados de factores
productivos de algunas economias, orientadas a favorecer una mejora de los precios relativos frente al
exterior, también son un factor positivo.
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Con todo, aunque mantenemos las cifras esperadas de crecimiento en el 1,1% para 2014 y 1,9% para
2015 (Grafico 2.2), el sesgo es al alza si se considera el potencial impacto de las medidas anunciadas por
el BCE. Todo ello no elimina la existencia de un riesgo bajista que se puede desencadenar por el
empeoramiento de la crisis de Ucrania y los efectos de las sanciones econémicas a Rusia, a o que no
seria inmune el area del euro.

En resumen, un crecimiento mundial que ira de menos a mas a patrtir de la
segunda mitad de 2014

En el escenario mas probable, la ralentizacién registrada en el crecimiento mundial en la primera parte de
2014 habra finalizado ya. Los indicadores de confianza ciclica y de volatilidad financiera mas recientes son
consistentes con una mejora paulatina, que permitiria alcanzar un crecimiento mundial en 2014 del 3,3%,
tres décimas mas que en 2013 (Gréfico 2.2). El mantenimiento de unas favorables condiciones de
financiamiento global y el apoyo de las politicas econdmicas de demanda favoreceria que el crecimiento se
acelerase adicionalmente en 2015 hasta tasas cercanas al 3,8%, con aumento de la contribucion de las
economias mas desarrolladas, que podrian poco a poco ir planteando la salida de los excepcionales
estimulos de los ultimos afios.

La incertidumbre de este escenario base sigue sesgada a la baja por el resurgimiento de riesgos
geopoliticos y las dudas sobre el impacto global en flujos de capital y precios de activos financieros de la
cercania de la subida de tasas en EE.UU.



BBVA Situac_ién Brasil

Tercer Trimestre 2014

3 Brasil: estanflacion

Tras las sefales adicionales de debilitamiento, revisamos nuestra prevision
de crecimiento a 1,3% en el 2014. No hay perspectivas de recuperacion
significativa en el 2015, cuando la economia deberia crecer un 1,6%

En el primer trimestre del afio el PIB de la economia brasilefia crecié tan solo 0,2% t/t, significativamente por
debajo de lo esperado. La evidencia disponible para el segundo trimestre sugiere una moderacién adicional
de la actividad econémica en el periodo (Grafico 3.1). En concreto, esperamos un crecimiento de tan sélo
0,1% t/t del PIB en el periodo, pero no seria sorpresiva una ligera contraccion.

El debilitamiento de la actividad ha sido generalizado, pero especialmente fuerte en el componente de
inversién en capital fijo, que cay6 2,1% t/t en el 1T14 y prevemos que caiga por cuarto trimestre consecutivo
en el 2T14. Con respecto a la contribucién al crecimiento del consumo y de las exportaciones netas,
esperamos que sea mas positiva en el 2T14 que en el 1T14; en el caso de las exportaciones netas, debido
principalmente a una moderacién de las importaciones.

Teniendo en cuenta el muy bajo crecimiento en la primera mitad del afio y la falta de buenos motivos para
esperar un repunte significativo en lo que queda de afio, hemos revisado nuestra prevision de crecimiento
para la economia brasilefia en el 2014 desde el 2,0% hasta el 1,3%. La revisiéon a la baja de nuestra
prevision ha sido especialmente significativa en el caso de la inversion, que ahora prevemos que se
contraiga alrededor del 3% este afio. Pese las revisiones a la baja, el consumo y las exportaciones
contribuiran positivamente al crecimiento (Grafico 3.2).

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
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Ademas de una serie de problemas de caracter estructural, como por ejemplo la creciente pérdida de
competitividad de la economia (Recuadro 3.3), la actividad —y en particular la inversion— sigue sufriendo
el impacto negativo de la incertidumbre respecto a las politicas publicas internas y la evolucion futura de la
economia, en cierta medida debido a las elecciones generales de octubre de 2014 en las que seran
elegidos los gobiernos nacional y regionales, asi como sus respectivos congresos. Por otro lado, el aumento
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de la incertidumbre esta también relacionado con el empeoramiento de la economia en los Ultimos afios, lo
gue crea un ciclo negativo, claramente desfavorable.

La reduccion de la confianza empresarial y de las familias es un claro reflejo de los problemas actuales de la
economia, en especial del referido aumento de la incertidumbre. El indicador de confianza del consumidor
presenta una fuerte tendencia bajista desde el inicio del afio pasado y actualmente se encuentra en niveles
significativamente inferiores a los de la crisis del 2009. El indicador de confianza de los empresarios, cuya
tendencia bajista empez6 en el inicio del 2010, registra actualmente valores muy similares a los mas bajos
registrados en el 2009 (Gréfico 3.3).

Gréfico 3.3 Gréfico 3.4
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La fragilidad reciente del crecimiento econémico esta también relacionada con el tono restrictivo de la
politica monetaria tras el ajuste de 375 puntos basicos en la tasa SELIC entre marzo de 2013 y abril de
2014. Este ajuste ha contribuido, entre otras cosas, a la apreciacion reciente del tipo de cambio, con un
impacto negativo sobre las exportaciones netas, y al aumento de los tipos de interés en los préstamos
bancarios. Lo ultimo ha favorecido una moderacion adicional de los mercados de crédito, en un entorno
marcado por un crecimiento del stock de crédito de tan sélo 13% a/a (aproximadamente 6% en términos
reales), en comparacion con alrededor de 32% a/a (25% en términos reales) en el 2008, consecuencia de la
reciente ralentizacion de los préstamos publicos y del estancamiento de los préstamos concedidos por los
bancos privados (Gréfico 3.4).

Adicionalmente, contribuyeron a la moderacion de la actividad interna, especialmente a través de su
impacto sobre las exportaciones, la caida de aproximadamente un 4% en los términos de intercambio en la
primera mitad del afio y la moderacion de la demanda de Argentina, destino habitual de cerca del 8% de las
exportaciones brasilefias (Gréafico 3.5). Con respecto a esto Ultimo, un factor de riesgo es que la demanda
argentina de exportaciones brasilefias se modere alin mas debido al impacto, a través del canal comercial,
de la reciente suspension de pagos (véase el Recuadro 1 de nuestro Situacion Brasil 1T14 para mas
detalles sobre el impacto en los paises de América Latina de una situacion de estrés en Argentina).

En linea con lo esperado, la evidencia preliminar sugiere que el impacto positivo del Mundial de Futbol
celebrado recientemente en el pais ha sido pequefio y restringido a unos pocos sectores de servicios. Por el
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contrario, el menor nimero de dias laborales debido a los feriados decretados durante el evento ha ayudado
a reforzar la tendencia negativa de la industria y de otros segmentos.

Esperamos que, tras un primer semestre especialmente débil, la economia brasilefia muestre algunas
sefiales de recuperacién. Esta perspectiva se basa en el mayor dinamismo esperado de la economia
mundial en el periodo y en el impacto —aunque limitado— de algunas medidas de estimulo fiscales y
macroprudenciales adoptadas recientemente tanto por el gobierno como por el Banco Central de Brasil,
BCB (véase secciones abajo para mas detalles). Estas medidas, entre las cuales destacamos las de
caracter tributario para el sector del automovil, las de apoyo al sector exportador y al mercado de capitales
y, principalmente, la inyeccion de liquidez mediante la reduccién de los encajes bancarios, muestran que el
deterioro adicional de la actividad econémica ha sesgado marginalmente a las autoridades econémicas en
la direccion de apoyar el crecimiento en lugar de priorizar el combate a la inflacién.

Asimismo, si esta esperada recuperacion parcial no se materializa, el crecimiento este afio seria alrededor
de 0,5 p.p. inferior a nuestra prevision oficial de 1,3% para este afio.

Las elecciones generales de octubre de 2014, que decidiran, entre otras cosas, al presidente de Brasil
en el periodo 2015-2018, aumentan las incertidumbres con respecto al desempefio de la economia en
los proximos afos. Las encuestas recientes, realizadas tras el Mundial de Futbol, muestran que, pese
al crecimiento de los candidatos de la oposicién, la presidenta Dilma Rousseff (del PT, el Partido de los
Trabajadores) sigue siendo la favorita en la disputa con los candidatos Aecio Neves (del PSDB) y
Eduardo Campos (PSB), ambos defensores de una gestién mas ortodoxa de la politica econémica. En
todo caso, a pesar del favoritismo de Dilma Rousseff, no puede descartarse la victoria de alguno de los
candidatos opositores, en particular de Aecio Neves, sobre todo teniendo en cuenta el deseo de cambio
revelado en las encuestas recientes y el posible impacto del actual entorno econdémico sobre las
decisiones de los electores.

Gréfico 3.5 Gréfico 3.6
Exportaciones de bienes, primer semestre de Contribucién de la demanda externa e interna al
2014 (% a/a) crecimiento del PIB (p.p.)
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Independientemente del resultado de las elecciones generales, creemos que 2015 serd un afio de
ajustes, marcado por la recomposicién de los precios administrados y un tono mas restrictivo de las
politicas econdmicas (véanse las secciones subsecuentes para mas detalles). Sin estos ajustes, las
expectativas de inflacion podrian deteriorarse alin mas, la incertidumbre y la falta de confianza podrian
seguir impidiendo un mayor dinamismo de la actividad econdémica y las dudas con respecto a las
cuentas publicas podrian generar nuevos recortes en la calificacidon de crédito del pais por parte de las
agencias calificadores de riesgo®.

En el corto plazo, i. e. en el 2015, estos ajustes dificultarian una solida recuperacion de la actividad
econdémica pese al mayor crecimiento de la economia mundial. Mas concretamente, estimamos que, tras
crecer un 1,3% en el 2014, el PIB aumentaria al 1,6% en el 2015, el mismo dato que manejabamos hace
tres meses. En cuanto a los componentes de la demanda, la inversién y las exportaciones contribuirian mas
al crecimiento en el pr6ximo afio que en este, por la reduccién de la incertidumbre respecto a las politicas
publicas y la esperada depreciacion del real (Grafico 3.2).

Cabe destacar la contribucién méas positiva al PIB de la demanda externa tanto en 2014 como en 2015, en
comparacion con los afios anteriores, lo que refleja en parte un menor crecimiento de las importaciones,
consecuencia de la moderacion de la demanda interna (Grafico 3.6). Asimismo, como hemos venido
destacando en nuestros informes, un sélido crecimiento de las exportaciones, asi como de la inversién, es
una condicién necesaria para que el pais vuelva a crecer a tasas alrededor del 3%, cercanas a los niveles
de crecimiento potencial (Recuadro 3.1). Para que las exportaciones recuperen competitividad y presenten
un mayor dinamismo, vemos fundamental una mayor depreciacion del tipo de cambio, que sigue en niveles
apreciados, debido en parte a la intervencion del BCB en los mercados de cambio (ver secciones
subsecuentes para mas detalles).

1: En marzo de 2014, S&P recort6 la calificacion de la deuda soberana de Brasil de BBB a BBB-.
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Recuadro 1. El potencial de crecimiento de la economia brasilefia

Hemos actualizados nuestras previsiones de PIB
potencial para Brasil, incorporando a nuestro
proceso de estimacion los datos observados en
los dltimos trimestres y nuestras previsiones para
las principales variables en los proximos afos.

Estimamos que el crecimiento potencial de la
economia se encuentra en estos momentos cerca
de 2,8% y que se mantendra en estos niveles en
los préoximos afios (Grafico R.1.1).

La principal contribucibn a este crecimiento de
2,8% viene —y seguird viniendo— del factor
capital, con una aportaciébn practicamente
constante de 1,5 p.p. El factor trabajo y la
productividad total de los factores (PTF)
contribuyen actualmente con 0,9 p.p. y 0,3 p.p.,
respectivamente. Hacia 2020, la contribucién del
factor trabajo se suavizaria muy ligeramente,
compensada por el repunte de la PTF. Lo anterior
debido en parte a la gradual reduccion de la
poblacién en edad de trabajar y lo Ultimo por un
aumento de la PTF por avances marginales
positivos en el entorno institucional.

Esta tasa de crecimiento es inferior a la de los
afios anteriores. En los afios 2007-2008, la tasa de
crecimiento potencial, segun nuestras
estimaciones actuales, se acercé al 3,6%, debido
a mayores contribuciones del factor trabajo,
favorecido en aquel momento por dinamicas
demograficas mas favorables, y de la PTF.

La tasa de crecimiento potencial actual, de 2,8%,
es también inferior a la que estimamos hace un
ano, 3,8% (Gréfico R.1.2). Esta revision a la baja
se debe a la menor contribucién del factor capital
y, especialmente, de la TFP. Con respecto al
factor capital, la revision a la baja se explica por la
decepcion con respecto a la evolucién reciente de
las inversiones (han caido como proporcion del
PIB) y con la falta de perspectivas de un repunte
en los proximos afios. Por otro lado, hemos
rebajado nuestras expectativas sobre los avances
institucionales y el entorno de negocios, en parte
por la falta de perspectivas sobre la adopcion de
una agenda de reformas que contribuya al
aumento de la productividad. Es ilustrativo el

deterioro del debate econémico, mas centrado en
politicas macroecondmicas que en reformas vy
productividad. Estos factores determinan una
menor contribucién de la PTF al crecimiento.

Gréfico R.1.1
Crecimiento potencial, por componentes, 1967-2020 (%)
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Fuente: BBVA Research

Finalmente, teniendo en cuenta nuestra estimacion
de crecimiento potencial de cerca de 2,8%,
podemos concluir que la moderacion reciente de la
economia es temporal y que la actividad deberia
recuperarse en el medio plazo. En concreto,
creemos que lo hara después de los ajustes que
esperamos que se adopten tras las elecciones, en
el 2015 (véanse las secciones anteriores).

Gréfico R.1.2
Crecimiento potencial, por componentes, 2014 vy
2020, estimacion actual y anterior (2013)
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Inflacion: por encima del rango objetivo y sin perspectivas de moderacion
significativa por las eventuales correcciones en los precios administrados y
en el tipo de cambio

La inflacion intermensual ha estado moderandose de forma ininterrumpida desde marzo, cuando alcanzé
0,92% m/m. El desvanecimiento del impacto de la sequia que afect6 el pais al inicio del afio ha
contribuido a esta tendencia a la baja. En todo caso, esta moderacion de la inflacion mensual se debe
en gran parte a factores estacionales y se ha observado frecuentemente en el mismo periodo en los
afios anteriores (Gréfico 3.7).

Gréfico 3.7 Gréfico 3.8
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Asimismo, a pesar de la desaceleracién en términos mensuales, la inflacién anual ha subido de manera
continua desde el inicio del afio (Grafico 3.7). A la subida mas reciente, hasta el 6,5% a/a en junio, ha
contribuido el fuerte aumento del precio de algunos servicios cuya demanda creci6 en el periodo de manera
significativa debido al Mundial de Futbol (hoteles: 25% m/m, billetes de avion: 22% m/m).

Pese a que en julio y agosto la inflacién se beneficiara de la caida de los precios de los mismos servicios
cuyos precios aumentaron por el Mundial, prevemos que en términos anuales seguird aumentando en los
préximos meses y se mantendra hasta noviembre por encima del techo objetivo de 6,5% a/a del BCB
(Grafico 3.8), antes de moderarse ligeramente en diciembre, favorecida por un efecto base positivo, y cerrar
el afio en 6,2% a/a, el mismo valor que esperabamos hace tres meses.

Ademas de factores mas estructurales como la elevada indexacion de la economia, el aun significativo aumento
de los costes laborales y la aceleracion de la inflacién de los productos administrados impiden que el aumento
reciente de los tipos de interés y la moderacién de la actividad causen una reduccién significativa de la inflacion.

Con respecto a los costes laborales, estos crecen actualmente cerca del 3% a/a en términos nominales (9%
a/a en términos nominales), apoyados por el muy bajo nivel de desempleo (5,1%) y por la politica de aumento
del salario minimo, y a pesar de la moderacién de la creacién de nuevos puestos de trabajo en la economia®.

2: Aungue la creacién de nuevos puestos de trabajo en la economia se haya estado moderando en los Ultimos tiempos, la tasa de desempleo se mantiene
en niveles particularmente bajos debido a la reduccién de la fuerza de trabajo.
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Por otro lado, la inflaciéon de los productos administrados se esta acelerando por la falta de margen para
mantener los subsidios concedidos anteriormente. En concreto, la inflaciéon de los productos supervisados
por el gobierno, cuyo peso en la canasta del IPCA es de aproximadamente el 24%, ha subido desde el 1,5%
a/a al final de 2013 al 4,0% a/a en junio de 2014.

Gréfico 3.9
Contribucién de los precios administrados y Gréfico 3.10
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canasta del IPCA es de aproximadamente 24% en el periodo
analizado.

Fuente: IBGE y BBVA Research

La aceleracion de la inflacion de los productos administrados por el gobierno continuard en los préximos
meses. Esperamos que al final del afio alcance el 6,0% a/a, contribuyendo por tanto de forma mucho mas
significativa a la inflacién de 2014 que en los afios anteriores (Grafico 3.9).

La esperada presién adicional de los precios administrados en el préximo afio, cuando prevemos alcancen
el 7% al/a, asi como el impacto de la esperada depreciacion del tipo de cambio, no dejaran espacio para una
reduccion significativa de la inflacién, aunque la moderacién de la demanda interna contenga las presiones
alcistas sobre los precios libres. La falta de anclaje de las expectativas de largo plazo, actualmente
alrededor del 6% a/a, también es una barrera a una moderacién mas fuerte de la inflacion. Considerando
todo esto, estimamos que la inflacion sea en promedio del 6,1% a/a en 2015 (6,3% a/a en 2014) y cierre
dicho afio en el 5,8% a/a.

Los procesos de convergencia que estan ahora en marcha, del nivel de los precios administrados al de los
libres y del tipo de cambio con respecto a su valor de equilibrio, y que el BCB ha destacado en su
comunicacion reciente deben continuar no solo en lo queda de 2014 y en el 2015, sino incluso mas alla de
este periodo (véase la seccién sobre tipo de cambio para mas detalles sobre la evolucion futura del real).

La brecha entre el nivel de los precios administrados y libres es de aproximadamente 13% (Grafico 3.10).
Tomando como dadas nuestras previsiones para este afio (inflacion de libres y administrados de 6,2% a/a y
6,0% a/a, respectivamente) y la de precios libres para el 2015 (5,5% a/a), el cierre de la brecha requeriria
una inflacion de 19% de los productos administrados en el 2015. Sin embargo, lo mas probable en nuestra
opinién es que este ajuste se haga gradualmente a lo largo de los proximos afios. En linea con esta vision,
nuestra estimacion es de un crecimiento de 7,0% de los precios administrados en el 2015.
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Por otro lado, estimamos que el real se encuentra aproximadamente un 10%-15% apreciado con respecto a

su nivel de equilibrio. La convergencia a ese equilibrio supondria un impacto aproximado de 0,60 p.p.-
0,80p.p. en la inflacién.

El fuerte y persistente deterioro de la actividad economica y la inflacion al

alza y por encima del objetivo implican que la economia atraviesa en estos
momentos una situacion de estanflacion

Los datos observados recientemente y nuestras previsiones para la actividad econdmica e inflacion implican
gue la economia brasilefia esta atravesando un periodo de estanflacién durante el segundo y el tercer
trimestre de este afio, de acuerdo con la metodologia de identificacién que hemos desarrollado siguiendo la
literatura sobre la materia (véase el Recuadro 3.2).

Gréfico 3.11
Periodos de estanflacion recientes (areas sombreadas)*
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Fuente: BBVA Research

De forma simplificada, nuestra definicion de estanflacién es la de una situacion en la que el crecimiento se

mantiene persistentemente y significativamente por debajo del PIB potencial y al mismo tiempo la inflacion
se mueve al alza, por encima del objetivo de inflacién.

Tomando como dadas esta metodologia y nuestras previsiones, el pais saldria de esta situaciéon de
estanflacion en el cuarto trimestre del afio y se alejaria gradualmente de ella en el 2015 por la

desaceleracion de la inflacion, pese a que seguiria por encima del objetivo de 4,5% del BCB y el crecimiento
continuaria significativamente por debajo del potencial (Gréfico 3.11).

Si nos mantenemos fieles a la metodologia utilizada pero dejamos de lado nuestras previsiones y nos
fijamos en las del consenso del mercado, que prevén que la inflacion alcance el 6,4% a/a al final del afio
(nuestra prevision es de 6,2% a/a), 0 si pensamos en los riesgos derivados de un cierre menos gradual a lo
esperado de la brecha entre los precios administrados y libres y del tipo de cambio con respecto a su nivel
de equilibrio, no resulta dificil identificar un riesgo de que la inflaciéon no se desacelere y que, por tanto, la
economia siga en estanflacion més alla del tercer trimestre del afio.

Finalmente, la alta frecuencia de trimestres en estanflaciéon desde el inicio de 2012 ilustra la debilidad actual
de la economia (Grafico 3.11). Ademas, refuerza el andlisis anterior de que no podemos descartar ni que el
periodo de estanflacién actual se extienda mas alla del tercer trimestre y ni que otros periodos como este se
repitan en el futuro, aunque en este momento este no sea nuestro escenario base.
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Recuadro 2. Identificando episodios de estanflacion en Brasil

La preocupacion simultanea por el bajo
crecimiento y la elevada inflacion en Brasil, y las
discusiones recientes sobre si el pais se encuentra
0 no en una situacion de estanflaciéon, nos han
llevado a buscar en la literatura econémica una
metodologia de identificacion de tales situaciones.

Partiendo de la metodologia propuesta por
Berthold y Grundler (2012)° y de una aplicacién
reciente hecha para la economia chilena®, hemos
definido estanflacion como un periodo persistente
de crecimiento por debajo del potencial, en al
menos una desviacion estandar de este dltimo, y
una inflacibon a consumidores creciente y por
encima del objetivo de inflaciébn explicito (o de
promedios histéricos en momentos anteriores a la
adopcion del sistema de objetivos).

En nuestro ejercicio de identificacibn hemos
utilizado datos trimestrales desde el 1981 hasta
el 2015, utilizando nuestras previsiones de
crecimiento a partir del 2T14 y de inflacion a
partir del 3T14.

Gréfico R.2.1
Periodos de estanflacion en Brasil (areas sombreadas)

Los datos de crecimiento de PIB son la variacion
anual del promedio movil de los ultimos cuatro
trimestres, lo que nos ayuda a hacernos cargo del
término “persistente” de nuestra definiciéon de
estanflacion. Para el PIB potencial hemos utilizado
nuestras estimaciones (PIB potencial promedio del
periodo considerado: 2,72 p.p.; desviacion
estandar: 0,57 p.p). Finalmente, para la inflacién
hemos tomado el promedio trimestral de la tasa de
inflacién interanual medida por el IPCA.

El Grafico R.2.1 nos muestra los periodos de
estanflacion por los cuales el pais ha atravesado
desde el inicio de los afios 80 y los que va a
atravesar, de acuerdo con nuestras previsiones
para inflacién y crecimiento, hasta el 2015. Son los
siguientes: 2T82-2T84 (la recesiébn mas larga del
periodo analizado), 2T88-1T89, 3T89, 3T91-4T92,
3T99-4T99, 4T01-2T02, 3T12-2T13y 2T14-3T14.
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Fuente: BBVA Research

3: Berthold, N. y Griindler, K. (2012): “Stagflation in the World Economy: A Revival?” Bayerische Julius-Maximilians-Universitat, Wirzburg (Alemania), Abril 2012.

4: BBVA Research (2014):”

Estanflacién en Chile: Mas un mito que realidad”, Observatorio Econémico Chile.
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Ademas de la confirmacién de que Brasil esta
pasando actualmente por una estanflacion (corta),
estos resultados nos muestran que otra situacién
de este tipo ocurri6 recientemente, durante el
segundo semestre de 2012 y el primero de 2013 y
que, anteriormente, entre el segundo semestre de
2002 y el segundo de 2012 el pais pas6 por el
periodo méas largo sin episodios de estanflacion
desde el inicio de los afios 80.

Aunque los resultados varien ligeramente de
acuerdo con la definicion precisa de estanflacion,
incluso si tomaramos el techo del rango (6,5% a/a)
en lugar del objetivo central (4,5% a/a) como
parametro para definir si la inflacion es elevada, o
si tomaramos dos desviaciones estandares, en
lugar de una, para determinar si la desviacion del
PIB con respecto al potencial es significativa,
seguiriamos identificando el segundo y el tercer
trimestre del 2014 como periodos de estanflacion.

En general se relacionan los episodios de
estanflacion a problemas de oferta, pero se
consideran también interpretaciones alternativas,
como por ejemplo el manejo de la politica
econémica’.

En el caso brasilefio, entre las variables
potencialmente correlacionadas con periodos
de estanflacién, destacamos los términos de
intercambio y las inversiones en capital fijo
(Gréfico R.2.2). En particular, una caida de los
términos de intercambio tiende a anteceder un
periodo de estanflacion® y una fuerte caida de
la inversion tiende a coincidir con los periodos
de estanflacion’.

Situacion Brasil
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Gréfico R.2.2

Evolucion de los términos de intercambio e
inversiones en capital fijo (% a/a): durante los
periodos de estanflacion, en los cuatro trimestres
anteriores y en los demas trimestres
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Fuente: IPEADATA, IBGE y BBVA Research

El episodio de estanflacion por el cual pasa
actualmente la economia brasilefia en el segundo
y tercero trimestre no huye del caso general:
estimamos una caida promedio de 5,5% a/a de la
inversibn en dicho periodo y observamos una
caida promedio de 2,8% a/a de los términos de
intercambio en los cuatro trimestres anteriores.

De cara al futuro, esperamos una caida de
aproximadamente 3% a/a de los términos de
intercambio y una recuperacion de la inversion en
el afio 2015. El andlisis anterior sugiere cautela
por la reduccion de los términos de intercambio.
Ademas, sugiere que, si por algin motivo el
repunte esperado de la inversibn se frustrara,
aumentaria el riesgo de que el pais enfrentase
otro periodo de estanflacion en el proximo afo.

5: Para mas sobre el tema véase: BBVA Research (2014):” Estanflacion en Chile: Mas un mito que realidad”, Observatorio Econémico Chile.

6: En muy pocos casos en el periodo analizado una fuerte y persistente caida de los términos de cambios no fue seguida de un periodo de estanflacién.
Ademas, no es comun que haya una estanflacién sin una caida de los términos de intercambio.

7: Las inversiones pueden estar cayendo durante las estanflaciones por una consecuencia de estas. No necesariamente son un indicador adelantado

como parece ser el caso de los términos de intercambio.
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Recuadro 3. Mas sobre la competitividad de la economia brasilefia

Hace algunos meses divulgamos varios estudios
mostrando, entre otras cosas, la pérdida de
competitividad del sector manufacturero en Brasil
en la Ultima década (véase el Documento de
Trabajo N°14/10 “Competitividad del sector
manufacturero en América Latina: tendencias y
determinantes” y el Observatorio Economico Brasil
“El  sector manufacturero brasilefio pierde
competitividad”).

Retomamos el tema por su importancia para la
economia brasilefia y aprovechando la existencia
de una nueva base de datos de competitividad de
las exportaciones, desarrollada conjuntamente por
el Banco Mundial y el Banco de Francia, que de
manera novedosa descompone el crecimiento de
las exportaciones de un pais en tres efectos
diferentes: sectorial, geogréfico y doméstico®.

Los dos primeros capturan el efecto de la
composicién de la cartera de exportaciones de
un pais en términos de especializacion sectorial
y geografica, mientras que el tercer efecto aisla
los determinantes especificos del paisg. Este
efecto doméstico puede utilizarse como proxy
de competitividad si consideramos que un pais
experimenta una ganancia de competitividad
cuando sus exportaciones evolucionan de forma
mas favorable que las de aquellos paises con la
misma orientacion geogréfica y sectorial de sus
exportaciones. Es decir, interesantemente y de
manera novedosa, podemos aislar los factores
sectorial y geogréafico para analizar el
desempefio de las exportaciones y, por tanto,
de la competitividad.

Gréfico R.3.1

EAGLEs: Diferencial entre el crecimiento de las
exportaciones en el pais y en el mundo (promedio
anual 1T2006-1T2014, en valores)
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Fuente: Banco Mundial, Banco de Francia y BBVA Research

Las exportaciones brasilefias crecieron a un ritmo
del 7,4% anual entre 1T06 y 1T14, frente a un
crecimiento promedio de las exportaciones
mundiales del 6,1%, lo que supone un diferencial a
favor de Brasil de +1,3 p.p., que, comparado con
el de otros EAGLEs', es ligeramente superior al
de Rusia, Turquia, Indonesia o México, pero muy
inferior al de China e India (Gréfico R.3.1).

Si descomponemos ese diferencial positivo para
Brasil y aislamos los efectos geogréafico y sectorial
derivados de la composicion de sus exportaciones
(+1,4 p.p. y +1,3 p.p., respectivamente), el efecto
doméstico restante es negativo (-1,5 p.p.), lo que
significa que Brasil hubiera perdido cuota en las
exportaciones mundiales de no haberse visto
favorecido por la composicion de sus exportaciones.
De hecho, una vez eliminados los efectos sectorial y
geografico, Brasil es el miembro de los EAGLES que
presenta un peor comportamiento relativo de sus
exportaciones; y si el efecto doméstico lo
descomponemos a su vez en los componentes
precio (1,0 p.p.) y cantidad (-2,5 p.p.), vemos que el
comportamiento exportador de Brasil es ain peor.

8: La base de datos, junto a distintas infografias, esta disponible en la pagina web http://ecd.bluetundra.com/.

9: Para los detalles metodolégicos, véase el Documento de Trabajo “Market Shares In the Wake of the Global Crisis: The Quarterly Export Competitiveness
Database” publicado por el Banco de Francia y el Banco Mundial en diciembre de 2013.

10: EAGLEs es el grupo de economias emergentes que mas contribuirdn al crecimiento del PIB mundial en los préximos 10 afios. Grupo compuesto por

China, India, Indonesia, Brasil, Rusia, Turquia y México.
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Gréfico R.3.2
Diferencial entre el crecimiento de las exportaciones
en Brasil y en el mundo (1T°06-1T°14, en valores)
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Fuente: Banco Mundial, Banco de Francia y BBVA Research

Las exportaciones brasilefias evolucionaron mejor
que el promedio mundial entre los afios 2008-2011
(a excepcion de la segunda mitad de 2009) y
tuvieron un peor comportamiento relativo durante
los afios 2012 y 2013 (Grafico R.3.2). En cualquier
caso, el efecto doméstico (la proxy de
competitividad) fue en general negativo a lo largo
de los ocho afios analizados y el impulso vino por
los efectos composicion (geografico y sectorial) y
por el efecto precio (Gréfico R.3.3).

El deterioro de la competitividad de Brasil entre
2006 y 2013 fue mayor en las manufacturas
(independientemente del contenido tecnoldgico).
Tan solo se produjo una ganancia en el segmento
de productos primarios (Gréafico R.3.4).

Estos resultados desvelan nuevas caracteristicas
del proceso de pérdida de competitividad de la
economia brasilefia en los dltimos afios, muy
concentrado en el sector manufacturero, vy
refuerzan las conclusiones de nuestros estudios
anteriores sobre el tema.

Gréfico R.3.3
Diferencial entre el crecimiento de las exportaciones
en Brasil y en el mundo (1T°06-1T°14, en cantidades)
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Gréfico R.3.4

Diferencial entre el crecimiento de las exportaciones
en el pais y en el mundo por categorias tecnolégicas
(promedio anual 1T2006-1T2014, en cantidades)
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La falta de un ajuste fiscal afecta negativamente a la

actividad econdmica a través de tipos de interés mas
altos y un cambio mas apreciado

La politica fiscal se centra en apoyar la demanda interna

Hace unos pocos meses, al inicio del afio, se discutia si la politica fiscal se centraria en frenar el deterioro
de las cuentas publicas, reducir la posibilidad de un recorte en la calificacion de la deuda soberana y
contribuir a reducir las presiones sobre la inflacion o si se centraria mas bien en seguir apoyando la
actividad econémica. Si bien creemos que lo primero sigue preocupando a las autoridades fiscales, las
sefiales recientes apuntan a que la prioridad actual, tras la evidencia adicional sobre el debilitamiento del
crecimiento, es apoyar a la actividad econdémica.

Hay una fuerte razdén para esta eleccién y para mantener el tono expansivo de la politica fiscal: el
crecimiento se mantiene consistentemente y significativamente por debajo del potencial. Sin embargo,
pensamos que en el entorno actual un tono mas neutral favoreceria la economia pues ayudaria a aumentar
la credibilidad de las politicas publicas, reducir el pesimismo con respecto a la futura evolucion del pais y
contribuiria al esfuerzo del BCB para mantener la inflacion bajo control. Con respecto a esto Ultimo, un
ajuste fiscal deberia ayudar a que los tipos de interés no se encontrasen en niveles tan elevados y reduciria
también la necesidad de que el BCB tuviese que intervenir en los mercados de cambio, para disminuir las
presiones sobre la inflacion a través de un real méas apreciado.

Ademas, la evidencia de los Ultimos afios muestra que, pese a su tono expansivo, la politica fiscal ha sido
incapaz de sostener la actividad econémica, en parte por el énfasis en apoyar el consumo en lugar de la
inversién y porque el principal problema del pais, en nuestra opinién, no esta en la debilidad de la
demanda sino de la oferta.

Asimismo, entre las sefiales recientes emitidas por el gobierno para apoyar la actividad econdmica
destacamos: i) la decision de mantener hasta el final del afio, en lugar de hasta el final del primer semestre,
el impuesto sobre productos industrializados (IPI) para los vehiculos y la industria de produccién de muebles
en niveles reducidos, con un coste fiscal adicional de aproximadamente R$0,8mm; ii) la decision de hacer
permanente a partir del afio 2015 la sustitucion de un impuesto sobre la ndmina por otro sobre sobre los
ingresos brutos de las empresas, con una renuncia estimada de R$24mm en el 2015; iii) el anuncio de
incentivos fiscales al sector exportador, con un coste de aproximadamente R$0,2mm en lo queda de afio y
iv) medidas de estimulo al mercado de capitales.

Estos anuncios recientes refuerzan nuestra opinion de que el gobierno no cumplira el objetivo de generar un
superavit fiscal primario de R$97mm (1,9% del PIB), aunque algunas medidas, como la que facilita el pago
de las deudas de las familias y empresas con el gobierno, puedan aumentar los ingresos publicos este afio.
Asimismo, incluso considerando los significativos ingresos no-recurrentes, estimamos que el superavit del
sector publico sera de tan sé6lo 1,4% del PIB, ligeramente por debajo de lo que estimdbamos hace tres
meses (1,5%). Considerando los gastos en el pago de intereses, esperamos que el déficit publico alcance el
3,9% del PIB este afio, bastante por encima del déficit de 3,3% del afio pasado.

El desempefio reciente de los gastos e ingresos publicos respalda esta vision de que la meta fiscal no se
cumplira este aflo. Los datos disponibles para el gobierno central muestran que los gastos primarios
mantuvieron su relativa robustez en el primer semestre mientras los ingresos netos perdieron dinamismo por
el impacto de la moderacion de la actividad y de los estimulos fiscales en la recaudacion de impuestos
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(Gréfico 4.1). El superavit primario del sector publico acumulado en la primera mitad del afio es, con
diferencia, el mas bajo de la serie disponible (Grafico 4.2).

Gréfico 4.1
Ingresos primarios netos, recaudacion de Gréfico 4.2
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A pesar del tono mas expansivo de lo que esperdbamos en la primera mitad del afio —y probablemente
también en la segunda— asi como de las perspectivas de bajo crecimiento econémico, seguimos
esperando que el proximo gobierno, sea el de la actual presidenta Dilma Rousseff o sea el de algun
candidato de la oposicién, anuncie un ajuste fiscal capaz de generar un superdvit primario de al menos
1,9% del PIB en 2015. Aungue este valor es inferior al superavit promedio de la década anterior (3,0% del
PIB), alcanzarlo seria, en nuestra opinién, una sefial positiva suficiente para ayudar a reducir la
preocupacion sobre las cuentas publicas brasilefias y rescatar la credibilidad de la politica macroeconémica,
principalmente si este aumento del superavit viene acompafiado de una mayor transparencia de las cuentas
fiscales y de sefiales de compromiso con un superavit similar en los afios siguientes.

El aumento del superavit primario en el 2015 implicaria una caida proporcional en el déficit total del sector
publico, desde el 3,9% del PIB en el 2014 hasta el 3,4% el préximo afo.

Finalmente, con respecto a la politica cuasi-fiscal, i.e. el crédito ofertado por los bancos publicos, nuestro
escenario base sigue siendo el de una moderacion gradual, tanto en lo que queda de afio, como
principalmente en el 2015. Sin embargo, la reduccion de los encajes bancarios anunciados en julio por el
BCB vy el creciente foco en la actividad econdmica sugieren que un escenario alternativo, caracterizado por
un repunte del crédito publico, no puede ser descartado.

Politica monetaria: SELIC estable en 11% e inyeccion de liquidez a través de
encajes mas bajos

En el acta de su reunién de politica monetaria mas reciente, el BCB anunci6 que su estrategia para que
la inflacion converja al objetivo de 4,5% al inicio de 2016 no incluye una reduccién de los tipos de
interés SELIC, actualmente en 11% (Grafico 4.3). En nuestra opinion, no es ninguna sorpresa que la
autoridad monetaria no recorte los tipos de interés en el corto y medio plazo, pero si lo es que lo afirme
de manera tan clara.
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Asimismo, al dia siguiente de este anuncio, el BCB redujo los encajes bancarios, inyectando alrededor de
R$50bn (0,6% del PIB) en la economia (Gréfico 4.4).

Nuestra lectura de estos dos anuncios potencialmente contradictorios es que el BCB usara los tipos SELIC
como instrumento para intentar controlar la inflacion y los encajes bancarios como herramienta para
estimular los mercados de crédito y, por tanto, el crecimiento. En nuestra opinion, la relajacion de los
encajes es consistente con el aparente cambio de tono de la politica fiscal y con la mayor preocupacion
respecto a la desaceleracion del crecimiento. Sin embargo, puede dificultar el anclaje de las expectativas de
inflacién de largo plazo.

En este entorno, mantenemos nuestra previsién de que los tipos SELIC seguiran estables en 11% en lo que
gueda de afio: si por un lado las presiones inflacionarias y la comunicacién del BCB nos hacen descartar un
recorte de tipos (aunque no una nueva inyeccion de liquidez a través de un nuevo recorte de los encajes),
por otro lado las preocupaciones con respecto al crecimiento hacen que un aumento de los tipos SELIC en
el segundo semestre de 2014 sea muy poco probable.

Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
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Aunque no se puede descartar que los tipos SELIC se mantengan estables en 11% también a lo largo del
préximo afio, seguimos pensando que el escenario mas probable es el de un nuevo ajuste de la politica
monetaria y tipos de interés a 12,25% al final de 2015.

Nuestro escenario base incorpora la normalizacion de la politica monetaria y una subida de los tipos de
interés en EE. UU., a medida que el crecimiento se consolide el proximo afio (véase la seccion inicial sobre
el entorno global para mas detalles). En este contexto, pensamos que al BCB no le quedara otra opcién que
aumentar los tipos de interés internos. Las presiones sobre la inflacion y la necesidad de recuperar la
credibilidad perdida en los ultimos afios deben contribuir a este ajuste de la politica monetaria en el 2015.

Con la ayuda del BCB y de la abundante liquidez global, se pospone la
esperada y necesaria depreciacion del cambio

El real brasilefio se apreci6 alrededor de 7% en términos nominales desde el inicio del afio (Gréfico 4.5), en linea
con el aumento de los flujos de capitales tras el aumento del SELIC, la abundancia de liquidez en los mercados
internacionales y la intervencion continuada del BCB en los mercados de cambio. Tras esta apreciacion,
estimamos que la divisa brasilefia se encuentra un 10%-15% apreciada con respecto a su nivel de equilibrio.
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Esperamos que el tipo de cambio converja a su nivel de equilibrio hacia finales de 2015. En nuestra opinion,
la mayor parte de este ajuste se hara el préximo afio y s6lo una pequefia parte en lo que queda de afio. En
concreto, estimamos que el tipo de cambio se deprecie desde los 2,24 actuales hasta 2,34 al final de 2014 y
2,59 al final de 2015 (Grafico 4.5).

En comparacion con nuestras previsiones anteriores, una parte mayor del ajuste tendria lugar en el 2015 y
una proporcion menor en el 2014. Este cambio en nuestras previsiones esta relacionado con la mayor
intervencién del BCB en los mercados de cambio. Concretamente, la autoridad monetaria anuncié en junio
la extension hasta el final de 2014 de su programa de intervencion en los mercados de cambio. En lugar de
reducir la inyeccién de liquidez en ddlares como esperdbamos, el BCB mantuvo inalteradas las condiciones
del programa. Por tanto, la autoridad monetaria seguira ofertando USD120m diariamente a través de
subastas de swaps cambiarios y subastas de ddlares con compromiso de recompra de acuerdo con las
necesidades de liquidez.

La normalizacion gradual de la politica monetaria en EE. UU. es uno de los principales determinantes de la
depreciacién esperada del real en los proximos periodos. Ademas, esperamos que se utilice menos la
politica cambiaria —y mas las politicas fiscal y monetaria— para intentar anclar la inflacién el préximo afio y
gue el programa de intervencion del BCB no sea extendido mas alla del final de 2014 —al menos no en las
mismas condiciones. Esto también contribuiria a que el real se deprecie en linea con los fundamentales de
la economia: moderacién del crecimiento, elevada inflacion interna, caida de los términos de intercambio,
pérdida de competitividad de las exportaciones, aumento de la cuenta corriente, etc.

Respecto a las cuentas externas, la depreciacién del tipo de cambio y el impacto de la moderacion de la
demanda interna sobre las importaciones deben crear espacio para que el déficit por cuenta corriente se
estabilice alrededor de 3,7% del PIB este afio y se reduzca ligeramente hasta el 3,5% en 2015 (Grafico 4.6).

Gréfico 4.6
Gréfico 4.5 Tipo de cambio real promedio (a precios de julio-
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A pesar del impacto negativo sobre la inflacion (véase la seccion anterior para mas detalles), la depreciacion
del tipo de cambio es, en nuestra opinién, necesaria para incentivar las exportaciones y el sector
manufacturero y contribuir al ajuste de la economia hacia un modelo de crecimiento mas apoyado en las
exportaciones y en la inversién y menos en el consumo.
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Sigue la trayectoria alcista de los mercados financieros, en contraste con el
desempenio de la actividad economica

La abundante liquidez internacional y los elevados tipos de interés domésticos han seguido determinando
un aumento de los flujos de capital hacia Brasil en los ultimos meses (Grafico 4.7) y, consecuentemente, no
s6lo una apreciacion del tipo de cambio, sino también de otros activos locales, como la bolsa y el diferencial
soberano (Grafico 4.8). Se han acumulado ganancias en los mercados financieros brasilefios en los Ultimos
meses a pesar de la turbulencia generada en lo primeros dias de agosto por la suspension de pagos de
Argentina, que no esperamos que tenga un efecto muy significativo sobre los activos brasilefios, y por las
tensiones geopoliticas en Ucrania.

Gréfico 4.7 Grafico 4.8
Flujos de cartera de no-residentes, acumulados Indice de la Bolsa de Valores de Sao Paulo
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A pesar de las ganancias observadas en los mercados financieros brasilefios desde el inicio del afio, el
precio de la mayor parte de los activos sigue por debajo de los valores alcanzados previamente. El real
brasilefio se encuentra un 15% por debajo del valor observado al inicio de 2013 y un 45% por debajo de su
nivel mas fuerte, registrado a mediados de 2011. De manera similar, el IBOVESPA esta todavia un 7% por
debajo del valor del inicio de 2013 y un 22% inferior a su punto méximo, alcanzado en mayo del 2008. El
diferencial soberano estaba en 231 puntos béasicos al final de julio, 95 puntos por encima del valor registrado
al inicio del 2013, momento en el que alcanzé su menor nivel en términos histéricos.

Asimismo, aunque los precios de los activos domésticos sigan muy por debajo de los valores registrados en
otros momentos, hay un riesgo importante de que el desacoplamiento entre los movimientos de los
mercados financieros y los indicadores de actividad econdémica se acabe durante el proceso de
normalizacién de la politica monetaria y reduccién de la liquidez en EE. UU.
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5 Tabla de previsiones

Tabla 5.1
Previsiones macroeconémicas anuales

2012 2013 2014 2015
PIB (%, interanual) 1,0 2,5 1,3 1,6
Inflacién (% a/a, fdp) 5,8 5,9 6,2 5,8
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 2,04 2,34 2,34 2,59
Tipos de interés (%, fdp) 7,25 10,00 11,00 12,25
Consumo privado (% a/a) 3,2 2,6 15 1,2
Gasto publico (% a/a) 3,3 2,0 2,5 1,2
Inversioén fija (% a/a) -4,0 51 -3,4 2,5
Exportaciones (% a/a) 0,5 2,5 1,6 2,6
Importaciones (% a/a) 0,3 8,3 0,4 11
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -3,3 -3,9 -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 suscripciéon de
valores o de otros instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin
contrato, compromiso o decisién 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 consideracion para la elaboracion 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
histéricos 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 cualquiera 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 0 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 ningun modo, forma o medio (ii) 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 (o personas o entidades de los mismos) en
los que su distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra
constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente 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
(promocion financiera) de la orden de 2005, (en su versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden”) o (ii) entidades de
grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(a) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion 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
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documento esta dirigido Gnicamente a las personas relevantes y las 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 soélo se realizaran con personas
relevantes.

Ninguna parte de este informe podrad 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 América.

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 econdémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo
BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos no reciben compensacion
basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta 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 Espafia y por la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, e
inscrito en el registro del Banco de Espafia con el nUmero 0182.
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