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Principales mensajes

La economia brasilefia ha acumulado importantes distorsiones en los ultimos

0 anos. Ha habido un deterioro de las cuentas publicas, presiones inflacionarias y el
deficit externo ha aumentado fuertemente. Esto impulsado por un aumento del
endeudamiento y la pérdida de competitividad externa.

El aumento de las distorsiones y la perdida de credibilidad de las politicas
economicas han forzado un ajuste economico. El gobierno esta adoptando una
politica fiscal y monetaria mas restrictivas. Pero sigue existiendo el riesgo de que el
ajuste no tenga el respaldo politico necesario.

economia estancada en 2015. Ademas, la inflacion seguira elevada este afno
(préoxima al 7%). El entorno econdémico debe mejorar ligeramente en 2016.

En el largo plazo el ajuste y la depreciacion del tipo de cambio permitiran un
crecimiento alrededor de 2,5%. Un crecimiento mas alto requiere reformas que hoy
lucen poco probables.

e El impacto del ajuste y otros factores internos y externos mantendran la

Pagina 2



BBVA ‘ RESEARCH

La economia brasilena ha acumulado distorsiones en los
ultimos anos: un deterioro de las cuentas publicas

Deterioro de la situacion fiscal en Brasil: deuda
brutay saldo fiscal (% del PIB)

Fuente: BBVA Research y BCB

Es especialmente preocupante el deterioro de

1 64

2014 & las cuentas publicas del gobierno,
41 62 B_?
009 o
¢ 2
41 60 S . .
¢2012 = Entre otros motivos, este deterioro se debe a
2007 o poos lsg 2 la insistencia usar la pqll_tlca fiscal para apoyar
¢ @ la actividad.
* %013 F:
2006 1% 0o
‘2011 | 54
¢ 2010 Ha aumentado el riesgo de que el pais pierda
: . . . 52 su grado de inversion.
-8 -6 -4 -2 0

Saldo fiscal (% del PIB)

Pagina 3



BBVA | reseanc

Distorsiones (Il): aumento y mayor inercia de la

Inflacion

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

Fuente: BBVA Research y BCB
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A pesar de que los precios regulados se hayan
mantenido en niveles artificialmente bajo (lo
que es en si mismo otra distorsién)...

...tanto la inflacidén observada, que promedio

6,2% en los ultimos cuatro afios, como las

expectativas de inflacion se mantuvieron en
niveles elevados.

La mayor tolerancia con respecto a la inflacion
del BCB y del gobierno esta por detras de este
deterioro.
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Distorsiones (lll): aumento de los déficits exteriores

Brasil: Saldo de la Cuenta corriente (%PIB)

Fuente: BCB y BBVA research
3 -

2 -
El déficit en cuenta corriente ha aumentado
o hasta alcanzar el 4,2% del PIB en 2014.

El mayor déficit externo es un reflejo, entre
otras cosas, de la perdida de competitividad de
3 la economia brasilefa.
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Distorsiones (1V): fuerte aumento del
apalancamiento del sector privado

Brasil: Deuda de las familias y de las empresas
(% de sus ingresos)*

Fuente: BCB y BBVA Research
250 -

200 -

150 A

100 A

50 A

Familias Empresas

B 2007 (diciembre) m2014

* Familias: deuda bancaria como proporcion de sus ingresos; Empresas: deudas
bancarias, en el mercado de capitales y externa como proporcion del su excedente
operacional bruto. El dato inicial de las empresas es de junio de 2008 y no de
diciembre de 2007.

El apalancamiento tanto de las familias como
del sector corporativo ha aumentado en los
ultimos afnos

El desarrollo de los mercados de crédito y de
capitales, asi como los bajos niveles de partida
han contribuido a este aumento
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Distorsiones (V): perdida de competitividad,
especialmente en manufacturas

Brasil: comercio exterior de la industria
manufacturera

Fuente: IPEADATA, FUNCEX y BBVA Research
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El sector manufacturero ha perdido
competitividad en la ultima década,
especialmente en los ultimos afios

Entre otros motivos, esto se debe a la
apreciacion cambiaria y al aumento de los
costes laborales superior a las ganancias de
productividad
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El crecimiento se redujo a la vez que se acumularon
las distorsiones

Brasil: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: IBGE y BBVA Research
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El aumento de las distorsiones y la perdida de
credibilidad han forzado un ajuste economico

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

Fuente: BBVA Research y BCB
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4 para revertir la tendencia alcista de la deuda

Para cumplir estos objetivos se esta
8- aumentando impuestos y recortando gastos.
Sin embargo, hay la duda si el gobierno tendra
la voluntad y principalmente el apoyo politico
necesarios para adoptar el ajuste fiscal.
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El ajuste incluye tambien un endurecimiento de la
politica monetaria

Brasil: Tipo de interés oficial - SELIC (%)

Fuente: BBVA Research y BCB
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El PIB permanecera estancado en 2015, no solo por
el Impacto contractivo del ajuste economico

Brasil: crecimiento del PIB y sus componentes

(variacion anual %) _
Fuente: BBVA Research e IBGE Esperamos un crecimiento de tan solo 0,6%

este afio debido, ademas del impacto del
ajuste, a:

. - I) una nueva contraccion de los términos de
H , N intercambio,

i) moderacion de la demanda externa;
iii) al impacto de la crisis en Petrobras ,
iv) el efecto de la escasez de agua y
electricidad.
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Un impacto mas fuerte de lo estimado de
PIB Inversion Cons  Cons Exp Imp cualquiera de estos factores podria empujar la
Privado  Publico economia a una recesion.
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Determinantes del estancamiento de la actividad:
el deterioro de los términos de intercambio.

Brasil: crecimiento del PIB y de los
términos de intercambio (var. % anual)

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

Brasil: crecimiento de las Exportaciones (% a/a)

Fuente: BBVA Research y MDIC
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Riesgos hacia adelante: 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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Riesgos hacia adelante:
electricidad

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

Fuente: BBVA Research y ONS
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escasez de aguay

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

En 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

Brasil: Contribucidon de los precios libres y de los
administrados a la inflacion anual (p.p.)

Fuente: BBVA Research e IBGE
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6. No hay espacio fiscal para continuar

manteniendo los precios administrados en
niveles artificialmente bajos
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Ademas, la inflacion también aumentara por el
aumento de impuestos y la depreciacion
cambiaria
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El entorno macroecondmico mejorara en 2016

Brasil: crecimiento del PIB y sus componentes (%) ] ] ] L.
Fuente; BBVA Research ¢ IBGE El impacto contractivo del ajuste de la politica

5 - economica y de los shocks que actualmente
frenan la actividad tienden a concentrase en
4 - 2015 y a moderase en 2016.
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Esperamos que el PIB suba 1,8% en 2016.
q Ademas, la inflacién se moderara hasta 5,5%
PIB Inversion ~ Cons  Cons Exp Imp ya que gran parte de las correcciones en los
Privado Publico - R . .
precios administrados y en el tipo de cambio
ya habran sido realizadas.

El efecto del ajuste de la politica econémica
sobre la confianza y de la depreciacion

cambiaria sobre las exportaciones sera mayor
en 2016

m2015 m2016
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Todos los factores apuntan |
a un tipo de cambio del real mas débil

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

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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En el largo plazo el ajuste y la depreciacion del tipo
de cambio permitiran un crecimiento alrededor del
2,5%. Un crecimiento mas alto requiere reformas.

Brasil: Crecimiento del PIB (%)

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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Anexo: Previsiones BBVA para Brasil

Previsiones macroecondémicas 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 6,9 5,5
Tipo de cambio (frente al USD, fin de periodo) 2,34 2,66 3,20 3,30
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 2,9
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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