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La economia mundial seguira creciendo, pero con mayor lentitud y mas riesgos. La incertidumbre sobre China
continuda, y la recuperacion de las economias avanzadas sera fragil. Los riesgos en torno al escenario central fueron
los responsables del aumento de la volatilidad de los mercados en enero y febrero. Ademas, los precios de las
materias primas sufrieron correcciones importantes

Las perspectivas de la economia brasilefia siguen empeorando. La crisis todavia esta lejos de su fin. Parece
gue aun esta muy lejos una solucion para los problemas fiscales de Brasil y la actividad econdmica se debilitara aun
mas, lo que contribuird a mantener vivas las tensiones politicas. Ademas, el proceso de destitucion y los escandalos
de corrupcion seguiran en el punto de mira, por lo que la incertidumbre seguira siendo muy elevada y sera mas
dificil efectuar un ajuste fiscal. Por consiguiente, la actividad econdmica se vera negativamente afectada

La actividad se contraera fuertemente de nuevo y la inflacion se mantendra por encima del objetivo en 2016.
Segun nuestras previsiones, el PIB caera un 3,0% en 2016. Las perspectivas con respecto a 2017 son menos
negativas, pues la incertidumbre deberia remitir una vez que el congreso tome una decision sobre la destitucion de
la presidenta Rousseff y debido también a que se prevé que aumentaran los términos de intercambio. La inflacion se
moderara gradualmente a partir de entonces; sin embargo, la relativamente elevada indexacion, entre otros factores,
impedira su convergencia con el rango objetivo en 2016

El deterioro fiscal persistira probablemente en 2016 y 2017, pues segun se prevé, los problemas seguiran
sin abordarse. Se espera que el BCB mantenga sin cambios el tipo Selic hasta finales de afio y que luego empiece
un ciclo de flexibilizaciéon en 2017. Aunque mantener la inflacion bajo control y adoptar un ajuste fiscal parecen
seguir entre los principales objetivos del gobierno, existe el riesgo de que no se dé a estos objetivos la prioridad

adecuada, lo que prolongaria alin mas la crisis
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Las tensiones financieras han aumentado de
forma notable en las economias emergentes

indice de tensiones financieras de BBVA
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Fuente: BBVA Research

Las tensiones financieras
aumentaron de nuevo en el ultimo
trimestre, en especial en las
economias emergentes

Los flujos de capitales se
reequilibran hacia las economias
avanzadas

Presion de los mercados sobre los
paises que mas dependen de la
financiacion externa y sobre los
exportadores de materias primas
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¢, Como interpretar la reciente volatilidad de
los mercados?

rEeSte:JrggchSallolurgf)tlailmiento Improbable: los mercados ya habian descontado el
alcista de los tipos despegue de la Fed. Si acaso, los mercados esperan

fectuado por la Fed ahora un ritmo mas gradual de los movimientos alcistas
€ de los tipos de cara al futuro

¢Se esta revisando a la Improbable: los dltimos datos reales no muestran
baja el crecimiento cambios significativos con respecto a la trayectoria
mundial? prevista, a excepcion de unas cuantas economias
emergentes

Probable: la incertidumbre sobre China (reequilibrio del
¢ Es ahora mas probable crecimiento y politica cambiaria) y la caida de los
un escenario de riesgo? precios del petréleo podrian tener efectos secundarios
(vulnerabilidad de la empresas petroleras y de los
paises exportadores de petroleo)
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Los precios del petroleo se han ajustado debido a
factores de oferta y de demanda (Recuadro 1)

Petrdleo Brent: (USD/b)
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg

—[orecast Feb-16

Los precios han caido recientemente

debido alo siguiente:

1. Menor demanda (clima)

2. Oferta solida (esquisto de EE. UU.,
resistencia de la OPEP a recortar sus
cuotas de produccion). Incertidumbre
acerca de la demanda en el futuro (China)
y comportamiento de la OPEP en el futuro

Los precios podrian ajustarse aun mas en el
1S16 (OPEP, Iran, solidez del esquisto de EE.
UU.) y dudas sobre el crecimiento de China

Repunte gradual en el 2516 a medida que se
reduzca la oferta de fuera de la OPEP (menor
inversion, menor financiacion)

Convergencia en 60 USD/b a medida que se
reduzca el exceso de oferta de petroleo
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Otras materias primas vinculadas al ciclo se
han visto afectadas, pero no tanto

Cobre: (USD/Ib) Soja: (USD/tm)
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———Forecast Nov-15 =——=Forecast Feb-16 ———Forecast Nov-15 =——Forecast Feb-16
Fuente: BBVA Research y Bloomberg Fuente: BBVA Research y Bloomberg
Los precios del cobre descendieron por las ... mientras que los precios de la soja, menos
preocupaciones sobre el crecimiento mundial y afectados por el reequilibrio del crecimiento en
el mercado de derivados... China, han evolucionado segun lo previsto
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China: desaceleracion segun lo previsto,
pero mayor incertidumbre

China: evolucion del PIB (%)
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Escenario central: desaceleracion gradual
controlada hasta el 6% en 2016-2017,
impulsada por politicas monetarias laxas,
incluido el tipo cambiario

... pero hay una incertidumbre importante

sobre:

1. La capacidad de manejar con éxito la
transicion hacia un crecimiento mas bajo y
mas equilibrado

2. La politica cambiaria y los incentivos para
la salida de capitales

Hay mas probabilidades de que las dudas
sobre la politica cambiaria desaparezcan antes
gue las dudas acerca de la capacidad de las
autoridades para lograr una transicion
satisfactoria hacia un crecimiento mas bajo
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EE. UU.: crecimiento en torno al 2,5%
apoyado por el consumo

Evolucion del PIB en EE. UU. % . : , .
o El efecto positivo de los precios mas bajos del

3.0 petroleo sobre el consumo contrarresta su
- efecto negativo sobre la inversion y el lastre de
2,5 : la apreciacion del délar

2.4 2,5 2,5

2,0

r 1.5 El impulso de crecimiento parece haber
disminuido en las ultimas semanas

1,0

0.5 La Fed implementara subidas graduales de los
tipos de interés dependiendo de los datos

0.0 ' ' entrantes sobre la actividad econémicay la

2013 2014 2015 2016 2017 . ., .. .
inflacion. Esperamos dos movimientos alcistas
= Feb-16  ® Nov-15 de los tipos de 25 bp durante 2016

Fuente: BBVA Research. BEA
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El PIB mundial crecera un 3,2% en 2016, lo
gue pospondra la recuperacion hasta 2017

Crecimiento del PIB mundial (%)

. Los indicadores de confianza y el aumento de

las tensiones financieras apuntan a un

. crecimiento moderado al inicio de 2016

i

2013 2014 2015 2016 2017

mDeveloped ®Emerging World

El crecimiento moderado en 2016 (similar al de
2015) viene motivado por la debilidad de la
demanda en las economias emergentes

w

N

I

La recuperacion sigue siendo fragil en las
economias desarrolladas

® © ® Nov-15 forecast

Fuente: BBVA Research
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Las perspectivas de la economia brasilena siguen
empeorando. La crisis actual todavia esta lejos de su fin

indice de crisis de Brasil*
(basada en busquedas en la Web)
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* Indice desestacionalizado elaborado sobre el interés acerca del término “crise”
(crisis en portugués) en Brasil.
Fuente: Google Trends y BBVA Research

Jan-16 7

Los efectos de un entorno externo menos
favorable se estan exacerbando en Brasil,

especialmente por el impacto del deterioro
fiscal

Como consecuencia de ello, Brasil atraviesa
ahora una crisis econdmica, que ha alimentado
y esta siendo alimentada por una crisis politica

Como la solucién para los problemas fiscales
de Brasil parece estar muy lejos, la actividad
economica se debilitard ain mas. El proceso
de destitucion y los escandalos de corrupcion
mantendran vivas las tensiones politicas
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El PIB se contraera un 3,0% en 2016 despues de haberse
contraido un 3,8% en 2015. Las perspectivas para 2017
sSon menos negativas

EA!)B y componentes Este afio, al igual que en 2015, la contraccion

9 - del consumo privado y de la inversion en
capital fijo seran los principales factores
o causantes de la caida del PIB

3 A

0 —- . . ' . ; . Por otra parte, la demanda externa neta

deberia seguir contribuyendo positivamente al
crecimiento de la actividad en 2016

12 - Las perspectivas para 2017 son menos
. negativas, pues la incertidumbre deberia
GDP FBKF  Private Public Cons  Exp Imp dismi_nuir una vez que el congreso tome una
Cons decision (sea cual sea) sobre la destitucion

m2015 m2016 m2017

Fuente: IBGE y BBVA Research
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El crecimiento trimestral seguira en territorio negativo
hasta el 3T16. Los efectos de arrastre estadistico tendran
un papel negativo en 2016

Ciclos de actividad economica: recesiony Evolucién del PIB y contribucion al mismo del
recuperacion, ahoray tras la crisis de Lehman efecto de arrastre estadistico*
Brohters * 8 1
(PIB t/t)
3 4 6 -
2_
4_
1_
2_
O_
1 0 A
-2 4 2
_3_
4] M R
1 2 3 45 6 7 8 9 1011 12 13 14 15 16 17 18 19 R I IIRILIRRRKEL R

quarters

——Current crisis and expected recovery (2Q13 - 4Q17) B Statistical carryover effect ®mGrowth not related to carryover effect

Lehman Brothers crisis and recovery (3Q08 - 1Q13) * Las previsiones del BBVA con respecto al PIB del 4T15 al 4T16 se han utilizado

* Previsiones del BBVA del 4T15 al 4T17. para calcular la contribucion de los efectos de arrastre en 2016 y 2017.
Fuente: CNI, IPEADATA y BBVA Research Fuente: BBVA Research
Recesién mas prolongada y mas pronunciada La tendencia a la baja del PIB trimestral en 2015 significa

que si se mantiene sin cambios en los cuatro trimestres de
2016, el PIB caeria un 2,2% Pagina 14
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Las perspectivas con respecto a la economia mundial
apoyan esta vision de que el PIB se contraera de nuevo
en 2016 y se recuperara ligeramente en 2017

PIB mundial y PIB de los socios comerciales PIB de Brasil y términos de intercambio *
de Brasil* (% de crecimiento) (% de crecimiento)
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——GDP (left) =——=Terms of trade (right)
— Brazil's trade partners GDP  ==\Norld GDP

El PIB de los socios comerciales de Brasil es el PIB de dichos socios comerciales Fuente: IBGE, Funcex y BBVA Research

ponderado segln su porcentaje como destino de las exportaciones totales de
Brasil en 2015. Los datos sobre el crecimiento proceden del WEO del FMI.

Fuente: FMI y BBVA Research Pagina 15
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La inflacion se mantendra por encima del techo

objetivo del 6,5% en 2016

Inflacion: enero de 2016 en comparacion con la

media en 2010-2014 (a/a)
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Fuente: IBGE, BCB y BBVA Research

Presiones de inflacidon generalizadas

Aportacion del mercado y de los precios
regulados ala inflacion anual (pp)*

12 -
10,7
10 A
8 A
6,4 6.8
6 A
4,5
4 4
2 4
0' T T T 1

2014 2015 2016 2017
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Fuente: IBGE y BBVA Research

Se prevé que la inflacion caera debido a los
menores ajustes de los precios monitoreados y a
la mayor debilidad de la demanda Pagina 16



Situacion Brasil / 1€ trimestre 2016

BBVA | reseanc

Preocupaciones por que la actividad pueda jugar un papel mas
Importante en la definicion de las politicas economicas

Las ultimas decisiones de las autoridades economicas locales muestran

crecientes preocupaciones por la fuerte contraccion de la actividad economica;
ademas, las presiones politicas estan empezando a desempefar un papel mas
importante en el establecimiento de las politicas monetaria, fiscal y cuasi fiscal

Parece gue mantener la inflacion bajo control y adoptar un ajuste fiscal sigue
entre los principales objetivos del gobierno...

.. pero existe el riesgo de que, al igual que ha sucedido en otros momentos en
los ultimos afios, no se dé a estos objetivos la prioridad adecuada, lo que en
nuestra opinion podria aumentar las distorsiones macroeconomicas y prolongar

la crisis aun mas
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Politica monetaria: estabilidad en vez de
aumentar los tipos de interes

Tipo de interés de referencia: tipo Selic
(%)
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Fuente: BCB y BBVA Research

Estabilidad en 2016 vy flexibilizacion del ciclo en
2017

Numero de cambios en el tipo de interés de
referencia desde enero de 2011*
35 4
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SOouU
TUR

* BRA=Brasil. AMER. LAT.: CHI=Chile, COL=Colombia, MEX=México, PER=Peru.
Otras economias emergentes: RUS=Rusia, IND=India, CHN=China, SOU=Sudafrica,
TUR=Turquia. Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Pero el BCB es un Banco Central muy "activo”, lo

gue significa que no debemos descartar ajustes

antes de lo previsto Pagina 18
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Politica fiscal: el deterioro continlia debido a que
los problemas siguen en su mayoria sin abordarse

Indicadores fiscales: resultado principal, pago de
intereses y deuda publica bruta (@ del PiB)
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Fuente: BCB y BBVA Research
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Cuentas principales del gobierno federal: cifras
observadas y tendencia* (% del PIB)
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—Primary revenue =—Primary expenses

* Cifras observadas: lineas continuas. Tendencia: lineas discontinuas. Los ingresos
principales excluyen las transferencias a los gobiernos regionales.

Fuente: BCB y BBVA Research
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El aumento de oferta de crédito publico que se ha sugerido tendria un
Impacto limitado en la actividad y podria conllevar algunos riesgos

Stock de crédito: de bancos publicos y privados Indicadores de los mercados crediticios: carga
(Crecimiento nominal, % a/a) financierade los hogares (% de su renta) y

créditos dudosos (% del total de préstamos)
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Fuente: BCB y BBVA Research Fuente: BCB y BBVA Research
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Los precios de los activos financieros internos
cayeron con fuerza en los ultimos meses

Mercados bursatiles (BOVESPA), diferenciales de
deuda (EMBI +) tipo de cambio (USD/BRL).

Variaciones en los ultimos tres meses (%)
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Equity markets Sovereign spread Exchange rate

EBrazil mSelected emerging markets*

* Economias emergentes seleccionadas: Colombia, México, China, Rusia, Turquia y
Sudafrica. Variaciones calculadas entre el 26 de febrero de 2016y el 26 de
noviembre de 2015.

Fuente: Datastream y BBVA Research

Las recientes correcciones de los mercados
bursatiles locales y los diferenciales de deuda
fueron de media superiores a las pérdidas
registradas en otros mercados emergentes...

...fueron incluso mas pronunciadas que las
correcciones observadas en los paises
productores de petréleo, como México, Colombia
y Rusia, que estan mas expuestos a la caida
actual de los precios de la materia prima

Sin embargo, la depreciacion del BRL en los
ultimos tres meses fue de media mas suave...
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Una moneda mas débil (y una contraccion de la actividad) seguiran
determinando una reduccion (ciclica) del déficit por cuenta corriente

Tipo de cambio El déficit por cuenta corriente y laimportancia
(promedio anual, real brasilefio por délar estadounidense) de los factores ciclicos y estructurales en su
4,5 dinamica (% del PIB)

42 3.
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3,5 1

3,4
3,0 1
2,5 24 1
2,2
2,0 2
2,0 1
1,7
15 - e
1,0 A
-5 4
0,5 A
0,0 b T T T T T T

OO~ dNMITILW O~ O dNMS N O~
DO OO0 O0000000 o dododdoddd
[N NoNoNoNeNolololololololololololololNoho ol ol
o e NN AN NN AN NN NNNNNNNNNNN
2011 2012 2013 2014 2015  2016(f) 2017(f) e Structural Cyclical
——— CA/GDP (Actual) — — - Fitted Value
Fuente: BCB y BBVA Research Fuente: BCB y BBVA Research

El agravamiento que se prevé tanto en la crisis econémica como en Después de un fuerte ajuste, aunque ciclico mas que estructural,

la crisis politica, especialmente en 2016, sera el detonante de una ¢ ggficit por cuenta corriente ya se ha cubierto totalmente con la
mayor depreciacion del BRL IED Pégina 22



Situacion Brasil / 1€ trimestre 2016
BBVA | reseance

La economia mundial seguira creciendo, pero con mayor lentitud y mas riesgos. La incertidumbre sobre China
continuda, y la recuperacion de las economias avanzadas sera fragil. Los riesgos en torno al escenario central fueron
los responsables del aumento de la volatilidad de los mercados en enero y febrero. Ademas, los precios de las
materias primas sufrieron correcciones importantes

Las perspectivas de la economia brasilefia siguen empeorando. La crisis todavia esta lejos de su fin. Parece
gue aun esta muy lejos una solucion para los problemas fiscales de Brasil y la actividad econdmica se debilitara aun
mas, lo que contribuird a mantener vivas las tensiones politicas. Ademas, el proceso de destitucion y los escandalos
de corrupcion seguiran en el punto de mira, por lo que la incertidumbre seguira siendo muy elevada y sera mas
dificil efectuar un ajuste fiscal. Por consiguiente, la actividad econdmica se vera negativamente afectada

La actividad se contraera fuertemente de nuevo y la inflacion se mantendra por encima del objetivo en 2016.
Segun nuestras previsiones, el PIB caera un 3,0% en 2016. Las perspectivas con respecto a 2017 son menos
negativas, pues la incertidumbre deberia remitir una vez que el congreso tome una decision sobre la destitucion de
la presidenta Rousseff y debido también a que se prevé que aumentaran los términos de intercambio. La inflacion se
moderara gradualmente a partir de entonces; sin embargo, la relativamente elevada indexacion, entre otros factores,
impedira su convergencia con el rango objetivo en 2016

El deterioro fiscal persistira probablemente en 2016 y 2017, pues segun se prevé, los problemas seguiran
sin abordarse. Se espera que el BCB mantenga sin cambios el tipo Selic hasta finales de afio y que luego empiece
un ciclo de flexibilizaciéon en 2017. Aunque mantener la inflacion bajo control y adoptar un ajuste fiscal parecen
seguir entre los principales objetivos del gobierno, existe el riesgo de que no se dé a estos objetivos la prioridad

adecuada, lo que prolongaria alin mas la crisis
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Previsiones
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2014 2015 2016 2017
GDP (% growth) 0.1 -3.8 -3.0 1.3
Inflation (% YoY, end of period) 6.4 10.7 6.8 4.5
Exchange rate (BRL/ USD,end of period) 2.66 3.96 4.15 4.20
Interest rate, SELIC (%, end of period) 11.75 14.25 14.25 11.50
Private consumption (% growth) 1.3 -3.9 -2.5 0.5
Public consumption (% growth) 1.2 -0.4 -0.1 0.0
Fixed capital investment (% growth) -4.5 -13.7 -12.2 3.2
Exports (% growth) -1.1 7.2 2.7 5.1
Imports (% growth) -1.0 -13.6 -10.2 2.4
Fiscal result (% GDP) -6.1 -10.2 -8.7 -7.6
Current account (% GDP) -4.3 -3.4 -2.7 -1.1

Source: BBVA Research
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