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Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero lentamente y de forma heterogénea. El
crecimiento mundial pasaria del 3,3% en 2014 al 3,6% en 2015y 3,8% en 2016. Las economias
desarrolladas, de la mano de EE.UU, aumentaran su contribucion al dinamismo mundial,
mientras China continuara desacelerandose de forma controlada.

e Brasil tiene un afio de crecimiento bajo e inflacion elevada por delante. Asi como en 2014,
el crecimiento del PIB estara cerca de cero y la inflacion alrededor del techo del rango objetivo
de 6,5% en 2015.

El ajuste de la politica econdmica y la depreciacidon del tipo de cambio son condiciones

e necesarias para que el pais vuelva a crecer. Sin embargo, tendran un efecto negativo en el
corto plazo, junto con el impacto de la caida de los términos de intercambio, la crisis en
Petrobras y la escasez de agua y electricidad.
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Crecimiento mundial: aceleracion moderada y
desigual
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La caida del precio del petroleo es positiva para el
crecimiento mundial

Prevision BBVA Research del precio del petrdleo
Brent (USD/b)

Fuente: BBVA Research
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Si bien el impacto en Latam del menor precio del
petroleo es muy heterogéneo

Impacto en el crecimiento de la nueva senda de
precios del petroleo de febrero 2015, frente a la de
octubre 2014 (pp, promedio 2015-16)

Fuente: BBVA Research
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La divergencia de las politicas monetarias en la
Fed y BCE aumenta las tensiones financieras

indice BBVA de tensiones financieras en paises
desarrollados y emergentes

Fuente: BBVA Research
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¢, Cuales son los riesgos del escenario global?
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El ajuste ortodoxo de la politica econOmica ya esta
en marcha

Deterioro de la situacion fiscal en Brasil: deuda
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Fuente: BBVA Research y BCB Tras el aumento de las distorsiones y la
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El ajuste fiscal revertira gradualmente el fuerte
deterioro de las cuentas publicas registrado en 2014

Saldo fiscal del sector publico: resultado primario,
total y gastos con intereses (% del PIB)

Fuente: BBVA Research y BCB
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El BCB adopta un tono mas restrictivo para intentar
anclar las expectativas de inflacion

Expectativa de inflacién a 12 meses, segun
analistas consultados por el BCB (%a/a)

Fuente: BBVA Research y BCB
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El PIB permanecera estancado en 2015

PIB y componentes (variacion anual %)

Fuente: BBVA Research e IBGE
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Determinantes del estancamiento de la actividad:
el deterioro de los términos de intercambio.

PIB y téerminos de intercambio (var. % anual)

Fuente: BBVA Research e IBGE
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Determinantes del estancamiento de la actividad:
barreras al aumento de las exportaciones

Exportaciones (% a/a de las exportaciones
acumuladas en 12 meses)

Fuente: BBVA Research y MDIC
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La esperada moderacion de la actividad en
socios comerciales importantes (China,
Argentina) impactara la economia brasileia.

Ademas, el pais sigue teniendo un problema
de falta de competitividad
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Determinantes del estancamiento de la actividad:
la crisis en Petrobras

Valor de la accion de Petrobras en la Bolsa de Sao
Paulo (R9$)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Determinantes del estancamiento de la actividad:
escasez de agua y electricidad

Nivel de los embalses (% de la capacidad de
almacenamiento)

Fuente: BBVA Research y ONS
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Los embalses del pais se encuentran en
niveles preocupantemente bajos, en
consecuencia de un régimen de lluvias
desfavorable y del retraso en las inversiones
para aumentar la capacidad generadora.

Caso el pais se vea forzado a adoptar un
racionamiento de electricidad, el crecimiento
del PIB seria alrededor de 1 p.p. inferior al
estimado
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El aumento de los precios administrados mantendra
la Inflacion bajo presion

Contribucién de los precios libres y de los
administrados a lainflacion anual (p.p.)
Fuente: BBVA Research e IBGE
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El entorno macroecondmico mejorara en 2016

PIB y componentes (variacion anual %) ! ] ) »
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Todos los factores apuntan a un real mas debill

Tipo de cambio nominal y tipo de cambio real (a
precios actuales): BRL per USD

Fuente: BBVA Research y Bloomberg

Persiste la turbulencia en los mercados

financieros y cambiarios. El real se deprecio
00 13% en los Ultimos 3 meses y 28% desde
%51 agosto de 2014.
5,0 -
5 La depreciacion es fruto de la necesidad de
4,0 A

recuperar la competitividad, mayor déficit en
3,5

cuenta corriente, de la caida de los términos
de intercambio, de la mayor percepcion de
riesgo y de la apreciacion del dolar

3,0 -
2,5 1

2,0 A

15
1,0 T

S TS A e e s s La depreciacion continuara. Esperamos que el

o o o o o o o o o — — — — — — 1 1 1

A tipo de cambio cierre 2015y 2016,

o ° ¢ ¢ ¢ respectivamente, alrededor de 2,93 y de 3,03.
—Tipo de cambio nominal —Tipo de cambio real

Pagina 20



Situacion Brasil - Primer trimestre de 2015
BBVA | reseanc

Principales mensajes

La economia mundial sigue creciendo, pero lentamente y de forma heterogénea. El
crecimiento mundial pasaria del 3,3% en 2014 al 3,6% en 2015y 3,8% en 2016. Las economias
desarrolladas, de la mano de EE.UU, aumentaran su contribucion al dinamismo mundial,
mientras China continuara desacelerandose de forma controlada.

e Brasil tiene un afio de crecimiento bajo e inflacion elevada por delante. Asi como en 2014,
el crecimiento del PIB estara cerca de cero y la inflacion alrededor del techo del rango objetivo
de 6,5% en 2015.

El ajuste de la politica econdmica y la depreciacidon del tipo de cambio son condiciones

e necesarias para que el pais vuelva a crecer. Sin embargo, tendran un efecto negativo en el
corto plazo, junto con el impacto de la caida de los términos de intercambio, la crisis en
Petrobras y la escasez de agua y electricidad.
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Anexo: Previsiones

Tabla 6.1
Previsiones macroecondmicas anuales

2013 2014 2015 2016
PIB (%, interanual) 2,5 0,1 0,6 1,8
Inflacion (% a/a, fin de periodo) 5,9 6,4 6,5 5,5
Tipo de cambio (frente al USD, fin de periodo) 2,34 2,66 2,93 3,03
Tipos de interés (%, fin de periodo) 10 11,75 12,50 11,50
Consumo privado (% a/a) 2,6 0,8 0,3 11
Consumo publico (% a/a) 2,0 2,0 1,8 1,3
Inversion fija (% a/a) -5,1 -6,5 -0,5 4.6
Exportaciones (% a/a) 2,5 19 15 29
Importaciones (% a/a) 8,3 0,7 0,3 2,0
Saldo fiscal (% PIB) -3,3 -6,7 -4,4 -3,6
Cuenta corriente (% PIB) -3,6 -4,2 -4,0 -3,4

Fuente: BBVA Research
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