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La actividad econémica se contraera fuertemente en 2015 y luego se
estancara en 2016. Segun nuestras previsiones el PIB caera un 1,5%
este afio y solo crecera un 0,5% el préximo afo. El crecimiento
potencial de la economia de Brasil a largo plazo se sitia en torno al
2,2%, por debajo de lo que se habia estimado anteriormente.

La inflacion seguira bajo presion. El efecto de la contraccion en la
demanda interna se compensara con el ajuste al alza de los precios
regulados y los factores de inercia. La importante depreciacion de la
moneda también ejercera presiones sobre la inflacién, aunque no hay
pruebas de que un tipo de cambio mas alto repercuta en los precios.

El ajuste monetario ha terminado, pero el ajuste fiscal todavia tiene un
largo camino por recorrer. La incertidumbre que permanece sobre
este segundo ajuste, debido en gran parte a la crisis politica, mina las
perspectivas de recuperacion de la actividad y deja a Brasil al borde
de perder el grado de inversion.
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Resumen

El crecimiento mundial se revisa a la baja en 2015, hasta el 3,4%. La economia mundial se recuperaria
después en 2016, con un crecimiento del 3,8%. Las economias desarrolladas siguen mostrando
expectativas de crecimiento favorables, lo que ayuda a limitar el impacto de la desaceleracién de los paises
emergentes.

Los mercados financieros brasilefios se han visto golpeados por la crisis politica, el deterioro
econdmico y otros factores externos. El resultado de las turbulencias ha sido una depreciacion del 14%
en el tipo de cambio, una contraccion del 12% en los mercados bursatiles y un incremento de 36 pb en los
diferenciales de deuda en los tres Ultimos meses. Entre los factores que han impulsado esta correccion
estan el fuerte deterioro econémico y sobre todo la convulsién politica, que se caracteriza por los efectos
derivados del escandalo de corrupcién de Petrobras, el deterioro de la relacion entre los poderes ejecutivo y
legislativo y la pronunciada caida de las tasas de aprobacion de la presidenta Dilma Rousseff. En este
contexto, S&P ha revisado la perspectiva de calificacion del pais, que ha pasado de "estable" a "negativa" y
Moody's ha bajado la calificacion de Brasil a Baa3, lo que significa que el pais podria ver en breve que se le
retira el grado de inversién. En lo que respecta a los factores externos, destacamos el inminente comienzo
del ajuste monetario en EE. UU., las preocupaciones por la economia china y la caida de los precios de las
materias primas.

La economia brasilefia se contraerd fuertemente en 2015 y se estancara en 2016. El pronunciado
deterioro de los indicadores de confianza y de los mercados de trabajo son algunos de los indicios que
apuntan a que el PIB se contraera fuertemente, en torno a un 1,4% t/t en el 2T15, después de una caida del
0,2% t/t en el 1T15. El resultado méas probable es que la economia continlde en recesién, al menos durante
el tercer trimestre, y que el PIB caiga al 1,5% en 2015. Lo peor de la crisis actual deberia haber quedado
atras en 2016, al menos si la situacién politica deja de deteriorarse y si el gobierno se las arregla para evitar
un nuevo empeoramiento de las perspectivas fiscales. Aunque no esperamos un pronunciado punto de
inflexion en la economia el proximo afio, hay algunos factores (mejor entorno externo, moderaciéon de la
inflacion, fin del ajuste monetario e impacto atrasado de la depreciacién del cambio monetario en las
exportaciones netas) que apoyara el surgimiento de un escenario menos negativo en el que el PIB podria
crecer un 0,5%. Dados los malos resultados macroeconémicos de los ultimos afos, la falta de planes para
aumentar la productividad y la inversion y el envejecimiento gradual de la poblacién, ahora se calcula que el
crecimiento potencial a largo plazo seré de tan solo un 2,2%.

Se prevé que la inflacidon seguira bajo presion. El efecto de la contraccion en la demanda interna se
compensara con el ajuste al alza de los precios regulados (en 2015) y los factores de inercia (sobre todo en
2016). La importante depreciacion de la moneda también ejercera presiones sobre la inflacion (tanto en
2015 como en 2016), aunque no hay pruebas de que un tipo de cambio mas alto repercuta en los precios.
Segun nuestras previsiones, la inflacién cerrara 2015 en el 8,9% y empezara a desacelerarse en la primera
mitad de 2016, cuando el efecto del ajuste implementado en los precios regulados a comienzos de 2015
empiece a desaparecer. Después cerrara 2016 en el 5,3%.

El ajuste monetario, mayor de lo esperado, ha concluido. El siguiente ciclo de flexibilizacién todavia esta
lejos (segundo trimestre de 2016) y no sera tan agresivo como los anteriores.

Los obstaculos econdmicos y politicos inducen a una adopcion mas gradual del ajuste fiscal, lo que
dificulta la recuperacion de la confianza y deja al pais al borde de perder el grado de inversion.
Debido al impacto de la contraccion de la demanda interna en los ingresos publicos y de los problemas para
conseguir que el Congreso apruebe alguna medida fiscal, el gobierno redujo sus objetivos primarios al
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0,15% del PIB en 2015, al 0,7% en 2016, al 1,3% en 2017 y al 2,0% en 2018 (en comparacién con los
objetivos que se habian marcado previamente: el 1,1% en 2015 y el 2,0% a partir de 2016). Creemos que
los objetivos de 2015 y 2016 se alcanzaran, pero eso no impedira que las cuentas fiscales se deterioren.
Sera dificil que el gobierno pueda evitar la pérdida del grado de inversion.

El tipo de cambio se mantendra mas depreciado en el futuro de lo que ha estado en los Ultimos afios.
Se prevé una media de 3,2 reales por délar estadounidense en 2015 y de 3,4 en 2016, en comparacién con
los 2,4 reales de 2014. La depreciacion de la moneda y la contraccién de la demanda interna deberian
reducir el déficit por cuenta corriente, que pasaréa del 4,5% en 2014 al 3,9% este afio y al 3,1% en 2016.
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2 Entorno global: moderacion del crecimiento mundial y
desaceleracion acusada de las economias emergentes

El crecimiento mundial se revisa a la baja en 2015, al 3,4%. Este se
recuperaria en 2016 hasta el 3,8%

Después del bache del primer trimestre, el PIB mundial parece mostrar un mayor dinamismo en el segundo
trimestre al hilo de la recuperaciéon de EE.UU., la fortaleza del &rea euro y el mantenimiento del crecimiento
chino en el 7% anual. Con todo, el PIB mundial habria crecido por debajo del 3% anual en el primer
semestre del afio, justificando la revision a la baja de nuestro prondstico de crecimiento para el conjunto de
2015 (3,4%, una décima menos que el contemplado en abril). En 2016, la economia mundial podria acelerar
su ritmo de avance hasta alcanzar un crecimiento del 3,8% (Grafico 2.1).

El bloque de economias desarrolladas continla compartiendo expectativas de crecimiento favorables,
contribuyendo a limitar el impacto que la desaceleracién de las emergentes de mayor relevancia esta
teniendo en la actividad y el comercio mundiales. De hecho, mientras que el primer grupo podria crecer en
2015 a su ritmo més elevado desde 2010, superando ligeramente el 2% anual, el segundo volveria a
moderar su crecimiento por quinto afio consecutivo.

Gréfico 2.1 Gréfico 2.2
Crecimiento del PIB mundial (%) y contribuciones China, crecimiento del PIB, % a/a
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Ademas de la revision a la baja de las previsiones de crecimiento econdmico, el contexto global se ha
caracterizado en el Ultimo trimestre por la materializacion de algunos de los eventos de riesgo sefialados
hace tres meses y cuya agudizacion podria frenar la recuperaciéon mundial. El primero de ellos reside en el
episodio de inestabilidad financiera en China ocasionado por la fuerte correccién de su bolsa de valores, en
un escenario de moderacidn tendencial del crecimiento, muy intensivo en el recurso al endeudamiento, y un
proceso de liberalizacién financiera en marcha. El segundo, e igualmente relevante, es la crisis griega y las
dificultades existentes para alcanzar un acuerdo que asegure, en el corto plazo, el cumplimiento de los
compromisos financieros del pais y, a mas largo plazo, la sostenibilidad de su deuda mediante reformas que
aumenten la capacidad de crecimiento econdmico. La combinacion de ambos eventos de riesgo, a la vez
gue se acerca la primera subida de tipos de interés de la Fed (que seguimos situando en septiembre), ha
elevado las tensiones financieras a escala global, en particular, en forma de mayor volatilidad en los
mercados bursétiles y de divisas, y con una intensidad superior en el area del euro y Asia.
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El bache de crecimiento en el primer semestre justifica una revision a la baja
de las previsiones de crecimiento en EEUU en 2015...

En EEUU, el PIB se contrajo en el primer trimestre y mostré un avance modesto en el segundo a tenor de la
lectura de los indicadores disponibles de actividad y confianza. Esto justifica la revision a la baja de la
previsién de crecimiento para el conjunto de 2015, pudiendo situarse en el 2,5%, cuatro décimas inferior a la
contemplada en abril. La incertidumbre sobre el comportamiento del ciclo econémico en los proximos
trimestres es ahora mayor teniendo en cuenta el impacto de la apreciacién persistente del délar sobre las
exportaciones, la debilidad de la inversién privada y el deterioro del contexto global. Aun asi, el PIB
estadounidense podria crecer al 2,8% en 2016.

al tiempo que la volatilidad financiera en China también reduce las
previsiones de su crecimiento en 2015y 2016

En China, es previsible que el ritmo de crecimiento econémico se ralentice en los dos proximos trimestres
debido al impacto del episodio reciente de tensiones financieras. Ademas del efecto negativo en la
confianza de los agentes privados, también se puede dar un potencial retraimiento de las decisiones de
consumo como consecuencia del descenso de la riqueza de los hogares. Pero, sobre todo, es previsible un
deterioro de las condiciones de financiacién empresarial, vinculado tanto a la suspension de nuevas ofertas
de acciones en el mercado bursatil como a la pérdida de valor del colateral en la obtencion de préstamos
bancarios. Es en estos factores en los que se sustenta la revision a la baja del pronéstico de crecimiento de
China para 2015 y 2016, hasta situarse en el 6,7% y 6,2% respectivamente (tres y cuatro décimas menos
gue en el escenario de abril, véase el Gréafico 2.2). La bateria de medidas de estimulo adoptadas por las
autoridades del pais para evitar que el contagio al ciclo de actividad sea mayor explica que no se contemple
un ajuste mas intenso de la senda de crecimiento.

La eurozona sigue recuperando el crecimiento, a pesar de la crisis Griega

La eurozona sigue mostrando un patrén de recuperacion sostenida, con tasas de crecimiento trimestral del
PIB del orden del 0,4% en los dos primeros trimestres del afio. EI mayor dinamismo de Francia e Italia se
une a la fortaleza de Alemania y al avance del PIB espafiol a ritmos proximos al 1% trimestral. La
emergencia de algunos focos de riesgo con impacto diferencial en la region puede reducir ligeramente el
crecimiento esperado para 2015 y 2016 pero, incluso asi, los pronésticos siguen siendo positivos (+1,4% en
2015 y +1,9% en 2016, una y tres décimas inferiores a los de abril). Con todo, el reto méas significativo
reside en evitar cualquier duda sobre la irreversibilidad del proyecto de unién monetaria.
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3 Los mercados financieros brasilenos se han visto

golpeados por la crisis politica, el deterioro econémico y
otros factores externos

Las turbulencias han impuesto una depreciacion del 14% en el tipo de
cambio, una contraccion del 12% en los mercados bursatiles y un incremento
de 36 pb en los diferenciales de deuda en los tres ultimos meses

Una serie de factores han provocado una nueva racha de turbulencias en los mercados financieros
brasilefios en los Gltimos meses. Los activos locales han pasado por importantes correcciones a la baja: i) el
tipo de cambio, que estuvo entre los mercados mas afectados, se deprecio y alcanzé un nivel de mas de 3,5
reales por dolar a principios de agosto, en comparacién con los 3,05 reales de hace tres meses y los 2,3
reales de agosto de 2014; ii) el indice de renta variable BOVESPA ha perdido un 12% en los Ultimos tres
meses y también un 12% en comparacion con el inicio de 2014 vy iii) el EMBI+ el diferencial soberano subié
36 puntos en los tres dltimos meses, y ahora esta en 317 pb, en comparacion con los 230 pb de hace un
afo (Figura 3.1).

El hecho de que otros mercados emergentes hayan pasado también por importantes correcciones en los
tres Ultimos meses indica que las turbulencias de los mercados financieros de Brasil estuvieron
determinadas, al menos hasta cierto punto, por factores externos como la inminencia del inicio del ciclo de
ajuste monetario en EE. UU., las preocupaciones por una moderaciéon mas pronunciada de la economia
china asi como por la reciente volatilidad de sus mercados bursétiles y por las correcciones a la baja de los
precios de las materias primas en el Ultimo trimestre (petréleo: -19%, mineral hierro: -2%, soja: —1%)1.

Gréfico 3.1 Gréfico 3.2
Mercados bursatiles (BOVESPA), diferenciales de Mercados financieros en paises emergentes
deuda (EMBI +) tipo de cambio (USD/BRL). seleccionados: variaciones en los tres ultimos
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Sin embargo, las recientes pérdidas observadas en los mercados financieros brasilefios han sido mayores
que las de otras economias emergentes (véase la Figura 3.2 y, para una comparacién con otros paises de
América Latina Situacién Latinoamérica 3T15): en los dltimos tres meses, los diferenciales de deuda

1: Para obtener mas informacién sobre la reciente evolucién de los mercados de materias primas, véase nuestro informe Situacion América latina 3T15.
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brasilefios fueron los que mas aumentaron entre los paises analizados (Rusia, la India, China, Sudéafrica,
Turquia y México), el real brasilefio se deprecié mas que la mayoria del resto de las monedas emergentes
(solo el rublo ruso se deprecié mas) y el indice BOVESPA cayd mas que ninguno excepto el indice bursatil
de la India. Esto refuerza la opinion generalizada de que las turbulencias locales también son consecuencia
de problemas idiosincraticos, principalmente de la inestabilidad politica y de un fuerte deterioro econémico,
gue se han alimentado mutuamente como minimo desde el inicio del afio.

En lo que respecta al entorno politico, es importante destacar que los efectos derivados del escandalo de
corrupcion de Petrobras sobre importantes lideres tanto del sector publico como del privado son uno de los
principales impulsores de la elevada incertidumbre e inestabilidad politica. En cierta medida, debido a la
evolucion de las investigaciones politicas sobre los presuntos episodios de corrupcion, se ha producido un
debilitamiento de la capacidad del gobierno para negociar con el Congreso, lo que ha puesto en peligro los
esfuerzos de la presidenta Dilma Rousseff y del ministro de hacienda Joaquim Levy por implementar un
ajuste fiscal (véase mas abajo informacion adicional a este respecto). Ademas, los recientes escandalos de
corrupcion también han contribuido a erosionar los indices de aceptacion del gobierno, que en este
momento estan en minimos histdricos (Figura 4.1). En este entorno, la especulacion sobre la destitucién de
la presidenta Dilma Rousseff, un escenario que todavia consideramos improbable, ha ido tomando impulso.

En lo que respecta al deterioro econdmico, que describimos con detalle més abajo, es importante sefialar la
fuerte desaceleracién de la demanda interna, el rapido deterioro de los mercados de trabajo y el impacto
negativo que estas tendencias tienen en los ingresos fiscales.

En resumen, la incertidumbre de los entornos politico y econdémico ha aumentado y ha propiciado la
correccién a la baja de los mercados brasilefios. Esta tendencia negativa se ha visto reforzada con la
revision de la perspectiva de calificacion de Brasil de S&P, que ha cambiado de "estable" a "negativa" y con
la decisién de Moody's de bajar la calificacién del pais de Baa2 a Baa3 (aunque con una perspectiva
"estable" y no "negativa"). En la practica, significa que Brasil, que ahora esta solo un nivel por encima de los
grados especulativos segun las dos agencias de calificacion, podria perder en breve el grado de inversion
gue obtuvo en 2008.

A pesar de la incertidumbre anormalmente elevada del entorno brasilefio, es probable que la perniciosa
dinamica econdmica y politica siga introduciendo volatilidad en los mercados financieros locales. Entre otras
razones para apoyar esta vision, sefialamos el hecho de que la operacién policial "Lava Jato" seguird
investigando los escandalos de corrupcion relacionados con Petrobras en el futuro inmediatamente
previsible. Ademas, y volviendo de nuevo al entorno externo, esperamos que los tipos de interés empiecen
a ajustarse en EE. UU. ya en septiembre, lo que también generara cierta turbulencia en algunas economias
emergentes como Brasil.
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4 La economia brasileia se contraera fuertemente en

2015 y se estancara en 2016; la inflacion seguira bajo
presion

Una fuerte contraccion de la demanda interna lleva al pais a la recesion

La economia se contrajo fuertemente en el segundo trimestre de 2015, después de registrar una caida
moderada en el primer trimestre, de acuerdo con la mayoria de los indicadores.

Los indices de confianza, que ya estaban en niveles muy bajos al inicio del afio, se han deteriorado adn
mas en los Ultimos meses, especialmente a partir de marzo. Tanto la confianza de las empresas como la de
los consumidores estan ahora en los niveles méas bajos registrados en mas de diez afios. En cierta medida,
el empeoramiento de la confianza esta relacionado con la dinamica politica negativa (escandalos de
corrupcion que afectan a los sectores publico y privado, crecientes problemas del gobierno para negociar
con el Congreso, etc.) que se ha descrito en la seccién anterior, especialmente en los Ultimos meses. El
indice de aprobacion del gobierno ha caido del 40% a finales de 2014 a tan solo el 9% en junio, el peor
resultado, con diferencia, en muchos afos (Figura 4.1).

Las tendencias negativas que muestran la confianza y los indicadores de aprobacién del gobierno estan
vinculadas sin duda a los resultados de la actividad econémica. En este sentido, cabe observar que
después de mostrar una solidez impresionante en los Ultimos afios, los mercados de trabajo han empezado
a deteriorarse considerablemente en los Ultimos meses (Figura 4.2). Si la fortaleza anterior era una sefial de
optimismo con respecto al futuro de la economia, el reciente empeoramiento puede utilizarse para apoyar la
opinién contraria, es decir, que el optimismo con respecto al pais se ha perdido.

La tasa de desempleo, que alcanzaba una media del 4,8% en 2014, se dispar6 al 6,9% en junio. Los
salarios medios, que crecieron aproximadamente un 2,7% en términos reales en 2014 (e incluso mas en los
afos anteriores) comenzaron a crecer en tasas negativas en términos reales en febrero (Figura 4.2).

Qréfico 4.1 Gréfico 4.2
Indices de confianza y tasa de aprobacion del Mercados de trabajo: tasa de desempleo vy
gobierno salarios reales
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En lo que respecta a los mercados de crédito, donde la tendencia a la moderacion habia comenzado hace
unos afios (debido a la desaceleracién del crédito privado, desaceleracion que solo se vio en los bancos
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publicos desde mediados de 2014), la evolucién reciente también respalda la vision de que la actividad
econdmica se esta deteriorando. No solo el ritmo de crecimiento del stock de crédito esta ahora por debajo
de la tasa de inflacion, sino que los tipos de interés para préstamos también se estan incrementando, entre
otras razones por el agresivo ajuste monetario que el Banco Central de Brasil ha estado implementando
(Figura 4.3).

Aunque el gobierno se ve en la actualidad forzado a adoptar un ajuste, tanto en la politica monetaria como
en la politica fiscal (véase la Seccion 5), lo que sin duda es uno de los principales factores que subyacen a
la actual desaceleracion de la economia, en los Ultimos meses ha anunciado un par de medidas para
proporcionar algo de alivio a los mercados de trabajo y de crédito. Al inicio de julio el gobierno anuncié una
medida para intentar reducir los despidos aumentando la flexibilidad del nimero de horas trabajadas, y unos
cuantos dias después subid del 30% al 35% el limite superior de los préstamos de n6mina como porcentaje
de la renta personal.

Siguiendo con los factores domésticos que en la actualidad reducen el crecimiento, observamos que el
aumento de la inflacion y la depreciacién del tipo de cambio han supuesto un choque de costes, tanto para
los consumidores como para los productores. La parte positiva es que se han reducido los riesgos de corte
de suministro energético gracias al aumento de las precipitaciones y a la contraccion del consumo.

Aunque el entorno interno desempefia un papel muy importante en la actual desaceleracion de la economia
brasilefia, hemos observado que el entorno externo tampoco estd siendo favorable, sobre todo por el
impacto negativo de la moderacién de la economia china y, por consiguiente, de los mercados de materias
primas.

Teniendo en cuenta todos estos factores, se prevé que la economia se contraera un 1,4% t/t en el segundo
trimestre, en comparacion con la contracciéon del 0,2% t/t experimentada en el primero. Un segundo
trimestre consecutivo de crecimiento trimestral negativo significaria que el pais esta técnicamente en

recesion.
Gréfico 4.3 Gréfico 4.4
Mercados de crédito: stock de crédito y tipo de PIB, consumo privado e inversion (crecimiento
interés para préstamos trimestral medio para 2010-14, 1T15y 2T15, % t/t)*
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En términos de componentes del PIB, los principales motores de la contraccién en los dos primeros
trimestres del afio fueron la inversion y el consumo privado (Figura 4.4). Este Ultimo, que representa dos
tercios del PIB, cay6 un 1,5% t/t en el primer trimestre y nuestras previsiones apuntan a una caida mas
significativa en el segundo trimestre, lo que reflejaria principalmente el deterioro del mercado de trabajo. Si


https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/latam-daily-activity-data-reinforces-the-downward-bias-to-our-2015-gdp-forecast-in-chile/?utm_source=instant&utm_medium=enlace%20publicaci%C3%B3n&utm_campaign=20150707&utm_content=Latam%20Daily%20%7C%20Activity%20data%20reinforces%20the%20downward%20bias%20to%20our%202015%20GDP%20forecast%20in%20Chile
https://www.bbvaresearch.com/en/publicaciones/latam-daily-activity-data-reinforces-the-downward-bias-to-our-2015-gdp-forecast-in-chile/?utm_source=instant&utm_medium=enlace%20publicaci%C3%B3n&utm_campaign=20150707&utm_content=Latam%20Daily%20%7C%20Activity%20data%20reinforces%20the%20downward%20bias%20to%20our%202015%20GDP%20forecast%20in%20Chile
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nuestras estimaciones resultan correctas, esta sera la contraccién mas importante del consumo privado
desde 1995. En lo que respecta a la inversion, se prevé que se contraiga por octavo mes consecutivo en el
segundo trimestre. Entre otras razones, la contraccion de la inversion que se prevé se debe al impacto de la
baja confianza y al aumento de la incertidumbre, asi como a la reduccion de las inversiones de Petrobras
tras los recientes problemas financieros a los que se ha enfrentado la compafiia relativos a la inversion
privada y al impacto del ajuste fiscal actual sobre la inversion publica. A diferencia de la muy negativa
contribucién de los componentes de la demanda interna al crecimiento del PIB, se prevé que la demanda
externa contribuya positivamente en el segundo trimestre, como lo hizo en el primero, debido principalmente
a la contraccién de las importaciones.

Se prevé que el PIB caera un 1,5% en 2015 y que solo crecera un 0,5% en
2016

Hasta ahora, todavia no hay claros indicios ni razones de peso para pensar que la economia se recuperara
en la segunda mitad de 2015 después de la fuerte desaceleracion de la primera parte del afio. Por
consiguiente, el resultado mas probable es que la economia siga en recesién, al menos durante el tercer
trimestre. Las turbulencias observadas tanto en el terreno politico como en el financiero al inicio de la
segunda mitad del afio y los indicadores adelantados (como el de la confianza) del periodo reafirman la
opinién de que la economia se deteriorara aun en lo que resta del afio. No obstante, en los dos trimestres
siguientes no se prevé que el PIB se contraiga de forma tan pronunciada como lo hizo en el segundo
trimestre.

Basandonos en estas perspectivas, calculamos que el PIB se contraera un 1,5% en 2015 (Figura 4.5). Por
tanto, consideramos que la economia pasara por una correccibn mas importante que la que tuvimos que
aplicar hace tres meses, cuando nuestra prevision era de -0,7%, aunque el crecimiento sorprendi6 al alza
en el primer trimestre (observado: -0,2% t/t; prevision: -0,6% t/t), y pese a las perspectivas de un ajuste
fiscal menos intenso este afio (véase la Seccién 5 para obtener mas informacién sobre la politica fiscal). El
factor principal que subyace a esta revision a la baja es la caida de la demanda interna, que es mayor de lo
gue se habia previsto y se debe principalmente al empeoramiento de la confianza y al fuerte deterioro del
mercado de trabajo, aunque una evolucibn menos positiva de la economia mundial (especialmente en
China) también ha contribuido a ello.

Figura 4.5
PIB y componentes (%)
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Lo peor de la crisis actual deberia quedar atrds en 2016, al menos si la situacién politica deja de
deteriorarse y el gobierno se las arregla para evitar que las perspectivas fiscales empeoren mas (unas
dinamicas politicas y fiscales negativas persistentes son los principales riesgos a la baja para nuestro
escenario central). Aunque no esperamos una pronunciada inflexion de la economia el proximo afio, hay
algunos factores que respaldan la emergencia de un escenario menos negativo en el que la confianza deja
de empeorar. entre ellos, destacamos: i) la caida de la inflacion, que esperamos que se produzca a partir
del inicio del proximo afio; ii) el posible fin del ciclo de ajuste monetario en julio de 2015 y el eventual ciclo
de flexibilizacién el proximo afio; iii) el impacto retardado de la actual depreciacion del tipo de cambio sobre
las exportaciones netas; iv) el aumento del crecimiento mundial al 3,8% en 2016 desde el 3,4% en 2015
(Seccibn 2) y v) la esperada estabilizacién de los precios de las materias primas y, en consecuencia, de los
términos de intercambio de Brasil (Figura 4.6).

Hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento en 2016, situandolas en el 0,5% en
comparacion con el 1,8% anterior, pues consideramos que los factores mencionados anteriormente van a
ofrecer menos apoyo del que habiamos previsto y el ajuste fiscal sera mas gradual, lo que implica que parte
del control del gasto y del incremento de los ingresos se efectuarda en 2016 y no en 2015. Y sobre todo,
implica que la tarea del gobierno de recuperar la credibilidad de la politica econémica sera mas dificil (véase
la Seccién 5 para obtener méas informacidn). Por Gltimo, es importante destacar que los efectos estadisticos
seran negativos en 2016: teniendo en cuenta nuestras previsiones para 2015, el PIB se contraeria un 0,5%
en 2016 si el PIB se mantiene estable (0,0% t/t) en cada uno de los trimestres del préoximo afio.

Se prevé que el consumo privado caera aproximadamente un 0,3% en 2016, pues la actual desaceleracion
del mercado de trabajo continuara el préximo afio, ya que normalmente reacciona con cierto retraso con
respecto al ciclo econémico (prevemos un incremento de la tasa media de desempleo del 4,8% en 2014 al
6,7% en 2015 y al 8,2% en 2016). No obstante, esta contraccidén no sera tan notable como la que se prevé
gue ocurra este afio (-2,6%). Se prevé que el consumo publico mostrara un patréon de crecimiento similar
(Figura 4.5) y que la inversién se mantendra en lineas generales sin cambios después de una fuerte
contraccién en 2015 (en torno a -6,0%). Por tanto, después de contribuir muy negativamente al crecimiento
en 2015 (-2,7 pp), la demanda interna seguira contribuyendo de forma algo negativa (-0,1 pp) al crecimiento
en 2016. En lo que respecta a las exportaciones netas, estas contribuiran de forma importante (+1,2 pp) al
crecimiento de este afio, sobre todo por la contraccién de las importaciones, y en menor medida, por el
crecimiento de 2016 (+0,6 pp) debido a una menor contraccion de las importaciones y pese a que el
rendimiento de las exportaciones sera mejor.

Segln nuestras previsiones, a finales de 2016 el PIB brasilefio medido en délares se situard en
aproximadamente 1.834.000 millones de USD, un 30% mas bajo que en 2011, cuando llegé al maximo de
2.607.000 millones de USD debido a cinco afios de escaso crecimiento y a la depreciacién de la moneda
(Figura 4.7). No es sorprendente que, dados los resultados macroecondmicos de los ultimos afios, la falta
de un plan nacional para aumentar la productividad y la inversiéon y el envejecimiento gradual de la
poblacién brasilefia, el crecimiento potencial a largo plazo se sitle en torno al 2,2%, por debajo de los afios
precedentes y de lo que se preveia hace algin tiempo (véase el Recuadro 1 para obtener mas informacion
sobre las estimaciones del PIB de Brasil y de otros paises de América Latina).
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Gréfico 4.6 Gréfico 4.7
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Se prevé que la inflacion siga bajo presion en torno al 9,0% en 2015 y al
6,0% en 2016, a pesar de la contracciéon de la demanda interna

A pesar del impacto favorable de la desaceleracion de la demanda interna sobre los precios, la inflacion
general muestra una clara tendencia al alza (Figura 4.8). En julio se incrementd por séptimo mes
consecutivo y llegd al 9,6%, la tasa mas elevada desde 2003 y 3,2 pp por encima del nivel observado a
finales de 2014.

El principal factor que subyace al vertiginoso aumento de la inflaciéon en los Gltimos meses es el ajuste al
alza de los precios regulados, es decir, de los precios de los bienes y servicios regulados por el gobierno,
gue representan aproximadamente el 24% de la cesta de consumo. Después de permanecer durante algun
tiempo en niveles artificialmente bajos, los precios regulados comenzaron a ajustarse a principios del afio,
dada la falta de margen fiscal para maniobrar. Otros factores, como las presiones de los costes sobre las
empresas energéticas debido a los choques climaticos en los primeros meses del afio, también
contribuyeron a la revision al alza de los precios regulados. Asi, la inflaciéon de los precios regulados se
dispar6 al 15,9% en julio, desde el nivel del 5,5% a finales de 2014 (y del 1,5% en diciembre de 2013).

Aunque el principal culpable de la reciente escalada inflacionista es la inflacién de los precios regulados, los
aumentos de impuestos implementados al inicio del afio, el impacto de unos costes mas elevados
(principalmente por las tarifas del agua y la electricidad) en los mercados alimentarios y los efectos de un
tipo de cambio mas débil también han contribuido (para obtener mas informacion sobre esto Ultimo, incluida
una discusion sobre el grado del efecto pass-through del tipo de cambio sobre los precios domésticos,
véase el Recuadro 2). Segun nuestros célculos, mas del 80% de las desviaciones inflacionistas con
respecto a lo que se esperaba hace un afio se debe a que los ajustes de los precios regulados han sido
mayores de lo previsto.

En cuanto a los precios no regulados, estos por lo general se han mantenido estables Gltimamente (un 7,7%
en julio, en comparacion con el 7,1% y el 7,9% en julio de 2014 y julio de 2013, respectivamente), a pesar
de la fuerte desaceleracion de la demanda interna y del reciente deterioro de los mercados de trabajo
nacionales.

13/25 www.bbvaresearch.com
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Gréfico 4.9
Aportacion del mercado y de los precios
regulados a la inflacién anual (pp)*

Gréfico 4.8
Inflacién (% a/a)*
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Dado que la mayoria de los procesos de reorganizacion de los precios regulados ha concluido, esperamos
gue la inflacién pierda algo de fuelle a partir de septiembre y cierre el afio en el 8,9%. La tasa de inflacion se
desacelerard después de forma mas significativa durante la primera mitad de 2016, cuando el efecto del
ajuste en los precios regulados, implementado a comienzos de 2015, empiece a desaparecer. Ademas, la
contraccion de la demanda interna y la fuerte desaceleracion de los mercados de trabajo, haran bajar la
inflacion al 5,3% a finales de 2016. Sin embargo, los efectos de la fuerte depreciacion del tipo de cambio y
la fortaleza de los factores de inercia jugaran en contra de la moderacién de la inflacion el préximo afio. En
cuanto a esto ultimo, vale la pena recordar que el salario minimo, que sigue siendo un valor de referencia
importante para los mercados de trabajo locales, se revisara aproximadamente un 9% al alza a comienzos
de 2016% Teniendo en cuenta todos estos factores, prevemos que la inflacién llegara al 5,3% a finales de

2016, un nivel mucho mas bajo que la inflacién de 2015, pero todavia por encima del objetivo de inflacion
del 4,5% (Figura 4.9).

2: La ley establece que el ajuste del salario minimo en un afio determinado es igual a la inflacién del afio anterior mas el crecimiento del PIB de hace dos
afios. Dado que se prevé que la inflacién llegara al 8,9% en 2015 y teniendo en cuenta que el PIB crecié un 0,1% en 2014, se llega a la cifra del 9,0%.

14125 www.bbvaresearch.com
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Recuadro 1: El PIB potencial a largo plazo de Brasil se calcula en un 2,2%

Hemos revisado nuestras estimaciones del aumentar la acumulacion de capital y la

producto potencial y de las aportaciones de sus
diversos elementos, es decir, capital, trabajo y
productividad total de los factores (PTF), para
Brasil y para otras economias de América Latina.
Los resultados indican un PIB potencial a largo
plazo, definido aqui como el promedio del PIB
potencial para el periodo 2016-20, del 2,7% para
América Latina, por debajo de la estimacion del
3,0% que hicimos hace un afio (B.1.1).
Revisamos a la baja nuestras estimaciones de
PIB potencial a largo plazo en todos los paises de
América del Sur que hemos considerado:
Argentina, Brasil, Chile, Colombia y Perd, a
diferencia de México, donde hemos revisado
nuestras estimaciones al alza. Entre los datos
relevantes se incluyen las revisiones a la baja en
Pert (-0,7 pp), Colombia (-0,6 pp) y Brasil (-0,5
pp) vy, por el contrario, una revision al alza en el
caso de México (0,6 pp).

Gréfico R.1.1

Crecimiento a largo plazo (% anual promedio de
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En general el producto potencial es ahora mas
bajo de lo que se estimaba anteriormente por
razones entre las que se incluyen el entorno
externo menos favorable y la incapacidad de
implementar reformas y otras medidas para

productividad durante los afios de prosperidad.
También observamos que, en términos de
componentes del PIB potencial, el principal
determinante de la revisién a la baja en los paises
de América Latina han sido las peores
perspectivas de evolucion de la PTF y en
segundo lugar, la baja aportacion prevista del
capital.

En el caso de Brasil, el crecimiento potencial a
largo plazo se estima en el 2,2% (Figura B.1.2),
0,5 pp por debajo de la estimacion que obtuvimos
hace un afio (-0,3 pp, debido a las estimaciones
mas bajas de la PTF y -0,2 pp debido a la revision
a la baja de la aportacion del capital).

Nuestras estimaciones muestran que el
crecimiento potencial anual se mantendra
relativamente estable en Brasil en el futuro
(Figura B.2.2), por debajo de los niveles del
pasado reciente. Nuestra estimacion actual del
PIB potencial refleja los problemas estructurales
que han minado la economia en los ultimos afios
y nuestra vision de que la mayoria de ellos no se
resolveran en el futuro préximo.

Gréfico R.1.2
Brasil: producto potencial y aportaciones
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3: Para obtener informacion sobre revisiones anteriores, véanse nuestros informes: Situacion LATAM 3T13 y Situacion LATAM 3T14.

4: Para evaluar el potencial del crecimiento a largo plazo, es decir, el PIB potencial, hemos estimado una funcién de produccion en la que el producto
potencial de cada economia depende del stock de capital acumulado, de la mano de obra disponible, de la tasa de desempleo no aceleradora de la inflacion
(NAIRU) y de la productividad total de los factores (PTF), que puede entenderse como la eficacia con la que se combinan los factores de capital y mano de
obra.
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Recuadro 2: ¢ Ha cambiado la transmision de movimientos en el tipo de

cambio a precios en Brasil?

Mientras que por un lado la inflacion ha
sorprendido al alza en Brasil en los Ultimos
meses, por otro lado el tipo de cambio se ha
depreciado mucho dltimamente. La simultaneidad
de estos dos fendmenos plantea la cuestion de si
estan relacionados o no. En particular, podria
darse el caso de que las sorpresas alcistas de la
inflacion se deban, en cierta medida, a una mayor
repercusiéon del tipo de cambio en los precios.
Para analizar cémo han contribuido las
variaciones del tipo de cambio en las recientes
sorpresas de la inflacién en Brasil y contrastar
empiricamente si se ha producido recientemente
un aumento del efecto pass-through, hemos
llevado a cabo dos ejercicios empiricos: el
primero una estimacion de la curva de Phillips
utilizando el método MC2E (minimos cuadrados
en dos etapas) y el segundo un VAR con
coeficientes variables de tiempo (TVC-VAR por
sus siglas en inglés).

En el primer caso, se supone que la inflaciéon del
mercado (que excluye del IPC general los
productos y servicios cuyos precios estan
regulados por el gobierno) esta determinada por
la inflacion del mercado en el pasado, las
expectativas de inflacion, la brecha de producto,
los precios de las materias primas, las variables
para controlar los choques de oferta y el tipo de
cambio (USD/BRL). Utilizando datos trimestrales
del 1T99 al 2T15, hemos hallado resultados
practicamente idénticos en la respuesta de la
inflacion a los movimientos del tipo de cambio que
los encontrados en las estimaciones con datos
hasta el 1T14, lo que indica que no ha habido
cambios en el coeficiente del efecto pass-through
en el Ultimo afio y, por consiguiente, sigue sin
estar por encima del 5%.

En el segundo modelo, hemos usado datos
mensuales desde Ene-00. Las estimaciones
realizadas usando datos hasta mayo de 2015 se
compararon con las obtenidas con datos hasta
mayo de 2014. Hemos incluido las siguientes
variables como enddgenas: un indice de actividad
econdmica (el IBC-Br del BCB), el tipo Selic, el
tipo de cambio frente al ddlar y el indice de
precios (general o precios de mercado), Como
variables exdgenas incluimos la produccién
industrial de EE. UU., el tipo de los fondos de la
Fed, el indice de precios al consumo de EE. UU.
y un indice de precios de las materias primas. Los
resultados indican que la respuesta de la
depreciacion anual en la inflaciéon de los precios
de mercado se ha mantenido practicamente sin
cambios a lo largo del pasado afio (Figura B.2.2),
y esta entre el 3% y el 5% (el impacto de mayo de
2015 esta dentro del rango de confianza de mayo
de 2014, como se muestra en la Figura B.2.2).
Cuando utilizamos el indice general (incluidos los
bienes administrados por el gobierno) en vez de
la inflacion de mercado, el efecto pass-through
cae ligeramente, del 5% al 2% en el ultimo afio
(Figura B.2.2). En cualquier caso, damos menos
importancia a este Ultimo hallazgo, ya que
interpretamos que esta caida es una
consecuencia de la creciente presion de los
precios regulados sobre la inflacién en los ultimos
meses (es decir, el efecto pass-through tiene un
poder de explicacion mas bajo debido a que los
precios regulados desempefian un papel mas
importante para explicar los movimientos de la
inflacién general).

Curiosamente, no hemos encontrado pruebas de
respuesta asimétrica en el efecto pass-through
del tipo de cambio: la respuesta parece no ser

mayor en momentos de depreciacion que en
momentos de apreciacion.

5: También se han observado sorpresas inflacionistas al alza y depreciaciones del tipo de cambio simultdneas en otros paises de América Latina, por lo
que ha merecido un andlisis en el Recuadro 2 de nuestro informe Situacién América Latina 3T15.

6: En este caso seguimos el modelo introducido por el BCB en su Informe sobre la Inflacion del 2T15.

7: La razén para hacer el calculo mediante un TVC-VAR es que con este método obtenemos la estimaciéon de cada punto del tiempo, en vez de una
media muestral como sucede con un VAR tradicional. El TVC-VAR permite que los coeficientes estimados cambien a lo largo del tiempo, para tener en
cuenta los cambios que afectan a la relacién entre las variables. El efecto pass-through del tipo de cambio se calcula como respuesta acumulada

durante el primer afio de inflacién ante una variacién del 1% en el tipo de cambio.

8: Para obtener mas informacién véase la Seccion 4.


http://www.bcb.gov.br/htms/relinf/port/2015/06/ri201506b4p.pdf
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Figura R.2.1 Conclusiones
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5 El ajuste monetario ha terminado, pero el ajuste fiscal
todavia tiene un largo e incierto camino por recorrer

El ajuste monetario, mayor de lo esperado, ha concluido. El siguiente ciclo de
flexibilizacion todavia esta lejos y no sera tan agresivo como los anteriores

Después de ajustar los tipos de interés de referencia al alza en cada una de las reuniones sobre politica
monetaria desde abril de 2013, con la excepcion de las tres reuniones que precedieron a las elecciones
presidenciales de octubre de 2014, y de llevar el tipo Selic al 14,25%, el Banco Central de Brasil (BCB)
indicé en julio que el ciclo de ajuste ya ha finalizado. Aunque la autoridad monetaria indicé que podria
ajustar ain mas las condiciones monetarias en caso de una nueva moderacion de la politica fiscal o de una
depreciacién adicional del tipo de cambio, en nuestra opinién, el tipo Selic se mantendra ahora estable
durante algun tiempo.

El reciente ajuste de la politica monetaria no solo fue mas largo que los anteriores, también fue mayor
(Figura 5.1). El proceso de ajuste del tipo Selic, que creemos que termind en julio, duré 28 meses y supuso
un incremento de 700 pb en el tipo de referencia. Los dos ciclos anteriores, desde abril de 2010 hasta julio
de 2011 y desde abril de 2008 hasta octubre de 2008, fueron mas cortos (16 y 7 meses respectivamente) y
de menor alcance (375 pb y 250 pb respectivamente).

En nuestra opinion, las principales razones para que el BCB haya adoptado una politica monetaria mas
agresiva desde el inicio de 2013, y en especial en lo que va de este afio hasta la fecha, son unas presiones
inflacionistas mayores que en el pasado, la necesidad de compensar el fuerte deterioro fiscal y el deseo de
recuperar la credibilidad perdida durante el ultimo ciclo de flexibilizacién, que dur6é hasta septiembre de
2012, cuando se percibié que era mas tolerante con respecto a la inflacion.

De cara al futuro, prevemos que el tipo Selic se mantendré en el nivel actual del 14,25%, que es el mas alto
de los Ultimos diez afos, y que la politica monetaria se dejara en una postura restrictiva hasta el segundo
trimestre de 2016. Para entonces esperamos que la inflacién esté una vez mas dentro del rango del 2,5-
6,5%. Las expectativas con respecto a la inflacién de 2017 son que estara cerca del 4,5%.

Gréfico 5.1 Gréfico 5.2
Tipo Selic en los ciclos de ajuste (%)* Tipo Selic en los ciclos de flexibilizacién (%)*
16 4 16 q
14 4 14 A
12 12977k
10 - 10 A T
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13 5 7 9 1113 15 17 19 21 23 25 27 29 1234567 89101112131415
meses desde el comienzo del ciclo de ajuste meses desde el comienzo del ciclo de ajuste
abr-13 to JU|'15 (700bpS) Elexibilizacié “ mav-1 16 (-
- - - - abr-10tojul-11 (375bps) 27e5bgs) acion esperada: may-16 to oct-16 (
abr-08 to oct-08 (250bps)
* Incluye el dltimo ciclo de ajuste, que esperamos que haya * Incluye el ciclo de flexibilizacién cuyo inicio esperamos el préximo
terminado en julio de 2015 y los dos anteriores. afio y los dos anteriores.
Fuentes: BCB y BBVA Research Fuentes: BCB y BBVA Research
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Después de un ciclo de ajuste mas agresivo, esperamos que el BCB inicie en 2016 un ciclo de
flexibilizacion. En nuestra opinidn, el préximo ciclo de ajustes del tipo Selic a la baja sera mas moderado
gue los anteriores (Figura 5.2), no solo porque la credibilidad sigue siendo un problema, sino también
porgue el ajuste de la politica monetaria por parte de la Fed en EE. UU., la depreciacién del tipo de cambio
y los riesgos relacionados con un ajuste fiscal mas gradual (incluido el riesgo de que el pais pierda el grado
de inversién) seguiran pesando en él.

Por ultimo, vale la pena observar que el objetivo de inflacion de 2017 se redujo a 3,0-6,0% desde 3,5-6,5%.
En nuestra opinidn, este ha sido un paso bien recibido para aumentar el compromiso del BCB para alcanzar
el objetivo central del 4,5%. Es importante que el BCB siga centrandose en la recuperacion y en mantener
su reputacion para luchar contra la inflacion, y que el sistema de fijacién de objetivos de inflacién brasilefio
siga ajustandose de modo que permita una reduccién del objetivo al 4,5%, que es mucho mas alto que en
otros paises similares, en algan momento en el futuro.

Los obstaculos econdmicos y politicos inducen a una adopcion mas gradual
del ajuste fiscal, lo que dificulta la recuperacion de la confianza y deja al pais
al borde de perder el grado de inversion.

Ademas de reafirmar la moderacion del crecimiento del crédito de los bancos publicos y de adoptar la
correccién necesaria en los precios regulados, se han implementado una serie de medidas en la primera
mitad del afio para reducir el gasto publico y aumentar los ingresos fiscales (véase nuestro informe
Situacion Brasil 2T15 para una revision de dichas medidas). Como consecuencia de ello, el gobierno ha
podido poner fin a la tendencia negativa del resultado primario. Después de un continuo deterioro desde
finales de 2011 (cuando el superdvit primario se situé en torno al 3,0% del PIB) hasta finales de 2014
(cuando el resultado primario lleg6é al -0,6% del déficit del PIB), el resultado fiscal primario se estabiliz6 en
torno al 0,7% del PIB durante la primera mitad de 2015 (Figura 5.3).

Sin embargo, mas que a estabilizar el resultado primario en niveles negativos, el gobierno se habia
comprometido a finales de 2014 a conseguir superdvits primarios del 1,1% del PIB en 2015 y del 2,0% en
2016 y 2017. Su objetivo era abordar las preocupaciones por el pronunciado incremento de la deuda bruta
del sector publico, que habia subido del 53,3% del PIB a finales de 2013 al 58,9% a finales de 2014, con el
fin de restablecer la credibilidad en la politica fiscal y de allanar el camino para una recuperacion de la
actividad econémica.

En la préctica, sin embargo, el gobierno se enfrentd6 a dos obstaculos importantes para conseguir los
objetivos fiscales. Por una parte, la desaceleracion mas pronunciada de lo previsto de la actividad
econdmica genero ingresos fiscales inferiores a lo esperado. Por otra parte, el proceso de conseguir que el
Congreso aprobara las medidas fiscales para aumentar los ingresos y recortar el gasto fue mas duro de lo
qgue el gobierno habia previsto, debido al empeoramiento de la relacion de la presidencia y el cuerpo
legislativo en un entorno caracterizado por la rapida caida de los indices de aprobacion de la presidenta
Dilma Rousseff y las repercusiones del escandalo de cohecho de Petrobras.

Como consecuencia, el gobierno anuncié una reduccion de los objetivos de superdvit primario, que se fijé
en tan solo el 0,15% del PIB en 2015, el 0,7% en 2016, el 1,3% en 2017 y el 2,0% en 2018. De hecho,
también se anuncié que el objetivo de 2015 podria reducirse alin mas y que podria haber un déficit de
nuevo este afo si el Congreso se niega a aprobar algunas de las medidas pendientes.

Aunque el cumplimiento de los objetivos reducidos sigue representando un ajuste de la politica fiscal,
implica que la deuda bruta publica aumentara mas y durante mas tiempo (solo se estabilizara después de
2018 por encima del 70% del PIB).
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Con la adopcidn de un ajuste fiscal mas gradual, el gobierno pone mas presion en la politica monetaria, se
abstiene de abordar las preocupaciones sobre la evolucion de su deuda y no consigue restablecer la
credibilidad de su politica fiscal, lo que, a su vez, hace que la recuperacion de la confianza, y por tanto de la
actividad econémica, sea mas dificil.

Después del anuncio de la reduccion de los objetivos fiscales, la agencia de calificacion S&P reviso la
perspectiva que acompafia a su calificacion de BB- y la cambid de "estable" a "negativa”, y Moody's bajo la
calificacidn soberana del pais de Baa3 a Baa2, con perspectiva "estable".

Esperamos que los nuevos objetivos de superavit primario de 2015 y 2016 si se alcancen. Sin embargo, los
pagos de intereses aumentaran al 6,8% del PIB en 2015, en comparacion con el 5,7% en 2014, debido a
unos niveles del Selic mas elevados y a los costes de hacer swaps de tipo de cambio de alrededor de
100.000 millones de USD durante un periodo de depreciacion de la moneda. Luego bajaran hasta situarse
en el 6,6% en 2016. Teniendo eso en cuenta, el déficit fiscal total aumentara del 6,2% del PIB en 2014 al
6,8% en 2015 y luego caera al 5,7% del PIB en 2016, lo que todavia estara por encima de los déficits totales
registrados entre 2002 y 2013 (Figura 5.4).

Desde nuestro punto de vista, sera muy dificil que el gobierno evite perder el grado de inversién en el futuro.
No solo no hay una mejora clara y sélida de las cuentas fiscales a la vista, sino que hay riesgos asociados
econdmicos y sobre todo politicos que podrian acabar por determinar un deterioro de las cuentas fiscales
mayor lo esperado en el futuro.

Gréfico 5.3
Superavit primario (% del PIB, acumulado en los Gréfico 5.4
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O El entorno doméstico favorece un ajuste de la cuenta
corriente de cara al futuro

El tipo de cambio se mantendra mas depreciado en el futuro de lo que ha
estado en los ultimos afios. Eso, y la contraccion de la demanda interna,
desencadenaran una reduccion del déficit por cuenta corriente

El tipo de cambio podria apreciarse un poco en lo que queda de afo, después de la vertiginosa
depreciacién observada en los Ultimos meses (véase la Seccion 3 para obtener informacion sobre los
recientes movimientos del mercado financiero). A pesar de ello, el real brasilefio (BRL) se mantendra de
cara al futuro en un nivel mucho mas débil que en el pasado: prevemos una media de 3,2 reales por délar
en 2015 y de 3,4 en 2016, en comparacién con 2,4 reales en 2014, 2,2 en 2013y 2,0 en 2012.

Tanto los factores externos como los internos respaldan esta opinién. En cuanto a los primeros, el ajuste
monetario de EE. UU., que esperamos que comience en septiembre, contribuira a la moderacién de los
flujos de capitales hacia Brasil en los proximos afios (segln nuestras estimaciones, los flujos hacia América
Latina caeran en aproximadamente un 2% de su PIB en los dos proximos afios) y depreciaran el BRL aun
més. Otro factor externo que también favorecera un tipo de cambio mas débil es la moderacion de la
economia china, debido principalmente a su impacto en los precios de las materias primas. Aunque no
esperamos que sigan cayendo mas, es probable que se mantengan en niveles mucho méas débiles que los
observados hace unos afios (véase nuestro informe Situacion América Latina 3T15 para obtener més
informacion sobre nuestras opiniones con respecto a los mercados de materias primas).

En cuanto a los factores externos que favorecen el debilitamiento del BRL, destacamos, ademas de la
desaceleracion econémica y de la dindmica politica negativa, la aparente falta de disposicion de las
autoridades locales para evitar la depreciacion del tipo de cambio (los costes de efectuar swaps de tipo de
cambio de 100.000 millones de USD, acumulados por el BCB desde finales de 2013 hasta principios de
2015, durante un periodo de depreciacion del tipo de cambio impediran hasta cierto punto nuevas
intervenciones del BCB en los mercados de divisas). Y lo que es mas importante, el pais se enfrenta a la
necesidad de abordar el problema de la competitividad del sector de la produccion manufacturera para
incrementar la aportacion del sector externo al crecimiento del PIB y reducir el déficit por cuenta corriente.

Gréfico 6.2
Gréfico 6.1 Deuda brasilefia emitida en mercados extranjeros
Tipo de cambio y cuenta corriente (millones de USD)*
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Fuentes: BCB y BBVA Research * Deuda emitida en monedas extranjeras por el Tesoro y por las

empresas. ** Hasta el 7 de agosto.
Fuente: Bloomberg y BBVA Research
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Algunos de estos Ultimos ajustes ya han comenzado. De hecho, el déficit por cuenta corriente cayé un 23%
en la primera mitad de 2015, en comparacién con el mismo periodo del afio pasado. Aunque el tipo de
cambio ha contribuido a esta correccién, su principal impulsor ha sido el impacto de la actual contraccion de
la demanda interna sobre las importaciones de bienes (-18% en el 1S15). En cuanto a las exportaciones,
estas cayeron un 15% en la primera mitad del afio, en comparacién con los primeros seis meses de 2014, lo
gue revela que el respaldo de un BRL mas débil es todavia insuficiente, en especial si tenemos en cuenta
gue los términos de intercambio de Brasil (es decir, la ratio entre sus precios de exportacion y de
importacion) siguen cayendo.

De cara al futuro, esperamos que tanto la depreciacion del tipo de cambio como la fuerte desaceleracién de
la demanda interna sigan determinando una moderacion del déficit por cuenta corriente. En concreto,
prevemos que caera del 4,5% del PIB en 2014 y del 4,4% en junio de 2015 al 3,9% a finales de 2015 y al
3,1% en diciembre de 2016 (Figura 6.1). Este afio, se prevé que la mayor parte de la correccion se
producira debido a la contraccién de las importaciones, mientras que en 2016 también desempefara un
papel importante el comportamiento mas favorable de las exportaciones.

Un menor déficit por cuenta corriente estara mas en linea con la reduccién que se prevé en la financiacion
externa en los préximos afios, en un entorno en que la liquidez internacional no sera como en el pasado. De
hecho, esto ya ha estado sucediendo. Durante la primera mitad del afio, la financiacion externa total (segun
los datos de la balanza de pagos publicados por el BCB) cay6 un 21%, con una destacada reduccion del
32% en la inversién directa exterior (IED) en el pais, que se situ6 en el 3,8% del PIB en junio. En lo que
respecta a los flujos de capital, estos cayeron un 17% en la primera mitad del afio, a pesar del importante
incremento de los tipos de interés locales. La menor disponibilidad de financiacién externa se pone en
evidencia también en los volimenes de emision de deuda en los mercados extranjeros: solo 500 millones
de USD en lo que va de afio hasta principios de agosto, lo que representa un 17% del total emitido el afio
pasado (Figura 6.2).
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{ Tabla de previsiones

Tabla 7.1
Previsiones macroecondémicas anuales

2013 2014 2015 2016
PIB (%, interanual) 2,7 0,1 -1,5 0,5
Inflacion (% a/a, fin de periodo) 59 6,4 8,9 53
Tipo de cambio (frente al USD, fin de periodo) 2,34 2,66 3,34 3,49
Tipos de interés (%, fin de periodo) 10,00 11,75 14,25 11,50
Consumo privado (% a/a) 2,9 0,9 -2,6 -0,2
Consumo publico (% a/a) 2,2 1,3 -2,4 -0,3
Inversioén fija (% a/a) 6,1 -4,4 -6,3 0,7
Exportaciones (% a/a) 2,1 -1,1 3,7 3,9
Importaciones (% a/a) 7,6 1-0 -6,8 -0,6
Saldo fiscal (% PIB) 3,1 -6,2 -6,8 -5,7
Cuenta corriente (% PIB)+ n.d. -4,5 -3,9 -3,1

* Serie de cuenta corriente revisada por el BCB, disponible a partir de 2014.
Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcion, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningin caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversién y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacién que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislaciéon de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccién, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
que esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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