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Brasil: recuperacion ciclica en curso, a pesar de que |os
problemas estructurales sigan sin resolverse

Lo peor en términos de crecimiento de la actividad ya ha pasado, pero la
recuperacion sera lenta ya que algunos factores estructurales (como el deterioro fiscal)
seguiran pesando negativamente. Seguimos esperando que el PIB crezca un 0,9% en
2017, después de contraerse un 3,8% en 2015 y un 3,0% en 2016.

La falta de medidas pertinentes para moderar los gastos publicos implicara que el
déficit fiscal se mantendra alrededor del 10% del PIB en 2016-17. La deuda publica
probablemente continuara aumentando, convergiendo hacia un 78% en 2018 (y un 88%
en 2020) desde un 52% en 2013. Hay un riesgo de que larecuperacion se descarrille
debido a los problemas fiscales.

En el lado mas positivo, el déficit por cuenta corriente esta disminuyendo
drasticamente y la inflacion mantiene su tendencia bajista. De todos modos, la
convergencia de la inflacion a los objetivos sera lenta, evitando que el nuevo (y mas
hawkish) BCB recorte la tasa Selic pronto.
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Principales factores en el escenario global en los
ultimos tres meses
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| os datos muestran un crecimiento mundial estable en

3,1%

Crecimiento mundial (% trimestral en tasa anualizada)

(Previsiones basadas en el modelo BBVA-GAIN)
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Produccioén industrial se recupera
levemente en abril y mayo, especialmente
por el empuje de las economias asiaticas,
mientras se mantiene la debilidad en las
economias desarrolladas

Los datos de confianza son algo mas
optimistas, mientras que el comercio
mundial se recupero6 en junio, tras meses
de debilidad

Crecimiento mundial se revisa

ligeramente a la baja, al 3,1% en 2016 y
3,2% en 2017
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La Fed muestra dudas y parece apuntar a atrasar el
proceso de normalizacidn monetaria

EEUU: Tipos de interés oficiales.
(Proyecciones del FOMC)

Dudas de la Fed sobre:

1. El crecimiento de largo plazoy la
productividad en EEUU

2. Qué tan bajos son los tipos de interés reales
de equilibrio

3. Los shocks globales y su impacto en EEUU

La Fed se muestra reacia a subir tipos de

interés hasta tener menos incertidumbre

El proceso electoral aumenta ain mas la
incertidumbre, con efectos potenciales
sobre el consumo y la inversion
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Fuente: BBVA Research y Reserva Federal

Prevemos una subida adicional de tipos de
interés a finales de 2016 y dos subidas en
2017
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Las tensiones financieras repuntaron despues del
Brexit, pero transitoriamente

Indicador BBVA Research de tensiones
financieras

Los mercados no han tomado al Brexit

como un shock sistémico, y su efecto

ha sido temporal:

« Turbulencia financiera acotada

« Bancos centrales responden
retrasando el proceso de
normalizaciOn monetaria

2.5

Con todo, el Brexit contribuyo a
Intensificar tendencias previas:
* Presion a la baja sobre los tipos de
Interés de largo plazo
_ « Debilidad de las cotizaciones de los
—=FEc. Desarrolladas =—Ec. Emergentes
bancos europeos
Fuente: BBVA Research
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Petroleo y soja se beneficiaron de una cierta debilidad
de la oferta

Petroleo Brent: (USD/b) Soja: (USD/tm) Cobre: (USD/Ib)
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e Previsiones en agosto 2016

e Previsiones en agosto 2016
e Previsiones en mayo 2016

e Previsiones en mayo 2016

Los precios del petréleo y de la soja se

e Previsiones en agosto 2016
e Previsiones en mayo 2016

El precio del cobre corrige ligeramente a la

recuperaron por sefales de debilidad de la baja por una mayor incertidumbre global,

ofertay un clima adverso, respectivamente aungue esta cerca de su piso de costes
Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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China: el escenario base continua incorporando un
ajuste gradual

China: crecimiento del PIB (% .,
(*0) Los temores a una desaceleracion brusca

9 se han disipado en parte ante los datos de
crecimiento recientes, pero hay sefnales
8 77 menos positivas de la inversion, que se
73 mantiene débil.

6,9

6,4
Las autoridades han reducido el ritmo de
relajamiento monetario, ante el riesgo de
inflacion y los riesgos financieros.
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Con todo, los riesgos aln son importantes:
1.Depreciacion y salida de capitales
2.Recuperacion del mercado inmobiliario
2 . . : :
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EEUU: revision a la baja del crecimiento al 2% por los
malos datos del primer semestre

EEUU: crecimiento del PIB (%)
35

Malos datos de crecimiento en el
primer semestre, con debilidad

3.0 persistente de la inversion.
25 2,4 2,4 @ : ) i
@ Mayor incertidumbre global (Brexit,
2.0 China en el largo plazo) y sobre las
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Disminuye levemente el riesgo de China, pero se
Intensifican los de las economias desarrolladas

------------------------------------------

Probabilidad

Fuente: BBVA Research
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Gobierno de Michel Temer: politicas mas ortodoxas, pero
todavia sin avances relevantes en materia de reformas

Evaluacion del gobierno federal
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Promedio histérico Dilma Rousseff Michel Temer

(1999-2016)

m Positivo ("excelente" or "buenao™)
Negativo ("malo” or "terrible")

Fuente: CNI, IPEADATA

(mar/16) (jun/16)

m Neutral ("regular")
Otros (no sabe o0 no contesto)

El apoyo popular es todavia muy débil: el
gobierno de Temer se considera “excelente" o
“bueno” por solo el 13% de la poblacion

El apoyo del Congreso todavia no es solido, lo
gue ayudo a evitar los avances necesarios en
terminos de reformas economicas (incluidos los
cambios estructurales en la politica fiscal)

La administracion de Temer podria ganar fuerza
tras la probable decision del Senado de destituir
definitivamente la presidenta Rousseff al cierre
de agosto. Pero seguimos escépticos acerca de
la adopcion de las reformas. La investigacion de
los escandalos de corrupcion mantendra la
turbulencia politica elevada.
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El cambio de gobierno y factores externos impulsaron
los mercados financieros locales en los ultimos meses

Activos financieros brasilefios
(variacion %)*
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Tipo de cambio Diferencial soberano Bolsa de Valores de
(EMBI) Sao Paulo

B En los ultimos tres meses B Desde el cierre de 2015

* Datos hasta el 5 de agosto de 2016. Variaciones positivas representan
depreciaciones cambiarias.
Fuente: BCB y Haver Analytics

El anuncio de las politicas econdmicas
mas ortodoxas ayudo a aumentar la
confianza del mercado (aunque la falta de
avances estructurales representa un riesgo
para los mercados financieros locales)

Mas importante aun, la dindmica positiva
de los mercados financieros de Brasil esta
relacionada con las menores
preocupaciones sobre la economia china y
la percepcion de que el ajuste monetario
en los EE.UU. sera muy gradual.

El impacto negativo de la Brexit fue
relativamente pequefo y de corta duracion
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Tal y como esperabamos, la confianza esta mejorando
en la medida que cae la incertidumbre politica

indices de confianza . .,
La confianza mejoré un poco una vez que

%0 las dudas sobre quién gobernara el pais

w0 han sido en gran parte aclaradas
70 De todos modos, los niveles de confianza
siguen siendo muy bajos, en linea con el

° entorno politico, que sigue siendo
50 turbulento, a pesar de la reciente mejora
40
30 [ T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

8885338835883 3J433294

——[ndice de confianza empresarial
——indice de confianza del consumidor
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Después de un fuerte ajuste, los inventarios industriales se
encuentran en niveles bajos, incentivando la produccidon

Inventarios industriales: indice observado /

planeado
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Fuente: CNI y BBVA Research
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Los inventarios industriales estan ahora
por debajo de los niveles previstos,
iIncentivando aumentos en la oferta

De hecho, entre otros signos de
recuperacion, la produccion industrial
crecio positivamente en términos
intermensuales en los udltimos cuatro

meses, acumulando una expansion de
3,5%
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Las exportaciones se estan recuperando, favorecidas por
una tasa de cambio mas depreciada que en el pasado

Quantum de exportaciones
(variacion a/a% de la media movil en los ultimos tres meses)
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Fuente: MDIC, IPEADATA y BBVA Research

El volumen exportado ha estado
aumentando desde el comienzo del ano

El real brasilefio se encuentra en un nivel
mucho mas débil que en el pasado
reciente (45% mas deébil que hace 2 afnos)

De todos modos, la apreciacion del tipo de
cambio representa un riesgo para la

recuperacion de las exportaciones (y para
la actividad economica)
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Una recuperacion ciclica en curso: el PIB debe caer en el
2T16, estabilizarse en 2516 y volver a crecer en 2017

Crecimiento del PIB

(t/t%, previsiones a partir del 2T16)

0.5

0.0

-0.5

-1.0

-1.5

-2.0

4T14
1T15
2T15
3T15

Fuente: IBGE y BBVA Research
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1T17

2717

3T17

4T17

Los factores citados (mejora en los
mercados financieros, una mayor
confianza, bajos inventarios,
exportaciones...) estan creando las
condiciones para una recuperacion ciclica
(aunque no estructural) de la actividad.

Esperamos que en el 2T16 el PIB se
contraiga menos que lo que hizo en 2015
(como ocurrio en el 1T16), y que se
estabilice en el segundo semestre del afno,
antes de comenzar a crecer positivamente
en 2017.
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Seguimos estimando gue el PIB caiga un 3,0% en 2016
y crezca un 0,9% en 2017

PIB y sus componentes
(%)
10.0
7.5
5.0
2.5
0.0
-2.5
-5.0
-7.5
-10.0
-12.5
-15.0

PIB Inversion en capital fijo Consumo privado Consumo publico Exportaciones Importaciones

m2015 m2016 m2017

La demanda externa Lainversion estara de El consumo sera un lastre

en 2016-17, en linea con el
débil mercado laboral

contribuira positivamente
al crecimiento en 2016-17

nuevo en territorio positivo
en 2017

Fuente: IBGE y BBVA Research Pagina 19
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A pesar de la esperada recuperacion, el crecimiento
seguira siendo bajo

El PIB crecera el 0,9% en 2017 y en torno al 1%-2% en los proximos afnos, de |la tasa de
crecimiento potencial

En el corto plazo, un mayor deterioro del mercado laboral evitara una recuperacion del
consumo privado, que debera continuar cayendo en el 2516y en el 2017

En el medio y largo plazo, la probable incapacidad del gobierno para implementar reformas
econOmicas y para hacer frente a los problemas fiscales mantendran el crecimiento bajo

Riesgo al alza al crecimiento: avances mas rapidos en el area fiscal. Riesgos a la baja:
deterioro mas rapido de las cuentas publicas (crisis de solvencia del sector publico), crisis
de deuda corporativa, inestabilidad politica, crisis financiera en China y desaceleracion del

crecimiento en los EE.UU.

Pagina 20



BBVA | reseanc

Situacion Brasil / Tercer Trimestre 2016

La inflacion mantiene su tendencia a la baja. Debe
converger al rango metaen el 1T17y al 4,5% en el 4T17

Inflacién: observaday previsiones
(a/a%, fin de periodo)

12

10.7

Fuente: BCB y BBVA Research

Factores detras de la desaceleracion
de la inflacion:

1. menor presion de regulados
2. debilitamiento de la demanda
3. apreciacion cambiaria reciente

Fac_tores impidien_do una caida mas
rapida de la inflacion:

1. inercia inflacionaria
2. politica fiscal

3. inflacion de alimentos (13% a/a en junio)
debido a factores de oferta
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El “nuevo BCB” muestra un tono mas duro y todavia no
ve espacio para una flexibilizacidbn monetaria

Tasa de interés Selic (%) Expectativa de inflacion (consenso de mercado) y

- previsiones del BCB para el fin de 2017 (a/a%)
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El BCB ha sefialado que una flexibilizacion monetaria se
iniciara una vez que las expectativas de inflacién y sus

La junta directiva del BCB, remodelada por el nuevo
AR, e IR Sl CERllIEs [EliEEE S21e) previsiones para 2017 converjan a 4,5%. Prevemos que
esto ocurra a principios de 2017. Sorpresas fiscales
positivas podrian adelantar el ciclo de relajamiento

exhibido un tono agresivo en linea con nuestras
expectativas (pero no con las del mercado)

Fuente: BCB y BBVA Research Pagina 22
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El déficit fiscal sigue alto por la falta de medidas de control
del gasto y el impacto de la recesion sobre los ingresos

Resultados fiscales o . .
(% of GDP) El déficit primario debe alcanzar el 2,7%

4 del PIB en 2016 y el 2,2% del PIB en 2017

ya que el gobierno se enfrenta a
I I I I I problemas (mayoritariamente politicos)
BT B R R BB I | I | [ para reducir el gasto y a que la contraccion
. de la demanda interna golpea los ingresos

N

o

L 4
N * o .

Como consecuencia de eso, y de gastos
© M con intereses mas altos (tipos de interés
8 mas altos, mayor riesgo-pais, etc.), el
déficit fiscal total se situara de forma
preocupante en torno al 10% del PIB

.
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m Resultado primario Pago de intereses ¢ Resultado total

Fuente: BCB y BBVA Research Péagina 23
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No hay perspectivas claras de estabilizacion de la

deuda publica

Deuda bruta publica, escenario de gasto estable

en términos reales y sin aumentos de impuestos
(% del PIB)
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Fuente: BCB y BBVA Research

La nueva administracion ha propuesto mantener
el gasto publico constante en términos reales
durante los proximos 20 afios

Todavia no esta claro si el gobierno sera capaz
de lograr que el Congreso lo apruebe. Incluso si
lo hace, su aplicacion requerira una dificil
reforma de la seguridad social y / o0 una
reduccion en el grado de rigidez del gasto

De todos modos, una aprobacion del techo de
gasto no garantizaria la estabilizacion de la
deuda en el corto y medio plazos. Esto
requeriria medidas adicionales, tales como
aumento de los impuestos

Con todo, el aumento de la deuda publica
representa un riesgo para nuestro escenario

base para la economia brasilefia »
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La cuenta corriente se esta ajustando debido a un tipo
de cambio mas deébil y a la contraccion de la demanda

Cuenta corriente Tipo de cambio: real brasilefio por délar
(% del PIB) (fin de periodo)
0.0 T T T T T T T 4.0
-0.5 Illgj 3.8
-1.0 3.6
-1.5 34
2.0 3.2
25 3.0
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35 2.6
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2.2
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2.0 «
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1T17
2717
3717
4T17

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

A pesar de lareciente apreciacion, seguimos

Una de las tendencias positivas con respecto a esperando que el tipo de cambio se debilite a la

la economia brasilefia es el rapido ajuste del

e : medida que la Fed aumente sus tasas de interés y
déficit por cuenta corriente

gue persistan los problemas fiscales en Brasil
Fuente: BCB y BBVA Research Péagina 25
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Brasil: recuperacion ciclica en curso, a pesar de que |os
problemas estructurales sigan sin resolverse

Lo peor en términos de crecimiento de la actividad ya ha pasado, pero la
recuperacion sera lenta ya que algunos factores estructurales (como el deterioro fiscal)
seguiran pesando negativamente. Seguimos esperando que el PIB crezca un 0,9% en
2017, después de contraerse un 3,8% en 2015 y un 3,0% en 2016.

La falta de medidas pertinentes para moderar los gastos publicos implica que el
déficit fiscal se mantendra alrededor del 10% del PIB en 2016-17. La deuda publica
probablemente continuara aumentando, convergiendo hacia un 78% en 2018 (y un 88%
en 2020) desde un 52% en 2013. Hay un riesgo de que larecuperacion se descarrille
debido a los problemas fiscales.

En el lado mas positivo, el déficit por cuenta corriente esta disminuyendo
drasticamente y la inflacion mantiene su tendencia bajista. De todos modos, la
convergencia de la inflacion a los objetivos sera lenta, evitando que el nuevo (y mas
hawkish) BCB recorte la tasa Selic pronto.
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_

PIB (%)
Consumo privado (%)
Consumo publico (%)
Inversiéon en capital fijo (%)
Exportaciones (%)
Importaciones (%)

Inflacion (fdp, a/a %)

Tasa Selic (fdp, a/a %)

Tipo de cambio (fdp)

Resultado fiscal (% del PIB)
Cuenta corriente (% del PIB)

3,5
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5,8
2,4
7,2
5,9
10,0
2,34

-3,0
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1,3
1,2
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1,1
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11,75
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4,3
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-1,0
-14,1
6,1
-14,3
10,7
14,25
3,80

-10,2
-3,3

-3,0
4.4
-0,9

-10,4
9,0

-14,1
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14,25
3,54
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-1,3

-0,4
0,2
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-9,3
-0,5
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