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La actividad econdmica
sorprendio a la baja y las
tensiones politicas
aumentaron en la
segunda mitad del 2016.
En consecuencia, hemos
revisado nuestro
pronostico de PIB para

2016 a -3,5% de un -3,0%

Esperamos que la
recuperacion del
crecimiento siga
avanzando y por lo tanto,
mantenemaos nuestras
proyecciones para 2017 y
2018 en 0,9% vy 1,2%,
respectivamente
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La aprobacion de una
reforma fiscal, una inflacion
mas baja y la disminucion
de las tasas de intereés,
entre otras cosas, deberan
allanar el camino para la
recuperacion. Sin embargo,
las tensiones politicas y la
falta de aprobacion de la
necesaria reforma de la
seguridad social podrian
frenar el crecimiento
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ACTIVIDAD

El crecimiento
global se esta
acelerando

® Datos mejores de lo previsto
a finales de 2016 en EE.UU.,
China, y en la eurozona

® Recuperacion del
sector industrial
y el comercio global

® Indicadores de confianza
al alza

Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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CRECIMIENTO DEL PIB GLOBAL
Previsiones basadas en BBVA-GAIN (%, t/t)

GLOBAL
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INFLACION INFLACION GENERAL GLOBAL
- (%, a/a)
El aumento de los precios
. . 3,5
de materias primas abre el
. ) ., 3,0
camino a la normalizacion
. ., 2,5
de la inflacion
2,0 ) ~
, - -
® Lainflacion de las economias avanzadas se ha 1,5 /' "- ==
recuperado debido al efecto base de los precios /
energéticos, y al aumento del precio del crudo 1,0 ,’
® Lainflacion subyacente se mantiene ,'
en tasas todavia moderadas 0.5 !
® La recuperacion de la inflacion incrementa la posibilidad 0,0
de una normalizacion de tipos de interés 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

- EZ — EE.UU.

Fuente: Haver y BBVA Research 5
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ALGUNAS INCOGNITAS

La politica economica de EE.UU. y sus efectos globales

JPrioridades de ¢, Como seran las

politica fiscal? medidas
proteccionistas,

cuando se aplicaran

Relaciones
internacionales A OO

Crecimiento

global 'C',lmpa.CtO del y cudl sera
Inflacion estimulo fiscal sobre su impacto?
global el crecimientoyla
inflacion en una
; economia con pleno ¢,Cual seréala
Bancos empleo? reaccion de otros
centrales y paises (China...)?
IO ——
cambio ¢Cual sera el impacto
de Trump en el ¢, Qué sectores se
crecimiento desregularan
potencial? y cOmo?
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ESTADOS UNIDOS

Impulso a corto plazo, pero con alta incertidumbre

CRECIMIENTO DEL PIB ® Ligerarevision al alzaen 2017 a la
(ala, %) esperade decisiones concretas
3 — Menos presiones a la baja de mineria,

petréleo y construccion

— Solidez del empleo y salarios al alza,
junto a la recuperacion de beneficios

2
— Mejora de los indicadores de confianza
y de las expectativas del mercado
1 ® Politica monetaria: prevision de alza
de tipos, aunque la Fed se mantendra
cauta (dos subidas en 2017 y 2018,
0 hasta el 1,75%)

2014 2015 2016 2017 2018 ® Riesgos: politica econdmica; inflacion,

Bl Prevision actual @ Prevision anterior dolar y tipos de intereés

Fuente: BBVA Research a partir de BEA 7
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CHINA

Prioridad de |la estabilidad frente al crecimiento

CRECIMIENTO DEL PIB ® China continua estimulando su
(ala, %) economia para asegurar un
crecimiento elevado a corto plazo

o

7.3

® Las medidas de impulso monetario
se han pospuesto (burbuja
inmobiliaria), contindan las
macroprudenciales y la politica fiscal
sigue apoyando la actividad

® Riesgos a medio plazo relevantes:

Politica comercial americana
Mercado inmobiliario
Salidas de capital y tipo de cambio

2014 2015 2016 2017 2018 Deuda corporativa y falta de reformas
Bl Prevision actual @ Prevision anterior en las empresas publicas

O P N W b~ 0o OO N

Fuente: BBVA Research a partir de CEIC 8
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EUROZONA

Ligera revision al alza con elevada incertidumbre politica

CRECIMIENTO DEL PIB ¢ Se mantienen los factores positivos
(ala, %) que apoyan la actividad, a pesar de la
5 1.9 incertidumbre global: recuperacion del

comercio global y euro débil

® Lapresion en el BCE aumentara a
medida que lo haga la inflacién:
retirada del QE durante 2018 y primera
subida de tipos hacia final de ese afio

® Riesgos sobre todo politicos:
brexit “duro”, ciclo electoral, sistema
bancario, programa de ayuda a Grecia,
riesgos geopoliticos

2014 2015 2016 2017 2018

Bl Prevision actual @ Prevision anterior

Fuente: CEIC y BBVA Research 9
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ESCENARIO GLOBAL

La economia se acelera en 2017 y 2018

EE.UU.
2017 2018 ¢ FUROZONA
2017 2018
2017 2018
e CHINA
LATINOAMERICA 2017 2018

2017 2018

QO Baja @

O Sube

O Se mantiene o primera prevision 2018

Fuente: BBVA Research. Latinoamérica incluye: Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México, Paraguay, Per(, Uruguay y Venezuela 10
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PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO

La economia en vias de una recuperacion gradual, a pesar de un
desempeno peor de lo esperado en la segunda mitad del 2016.

0,9% 1,20

— B

2016 2017 2018

12
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SIN RECUPERACION EN EL 2S16 CRECIMIENTO DEL PIB
Revisamos a la baja nuestra "™

.., 0.00 : : : : . . :
prevision de PIB a -3,5% B
®*En 3T16 el PIB cay6 0,8% t/t, mas que en
los dos trimestres anteriores y mas de lo -0.50
esperado.
® Datos preliminares sugieren que el PIB

volvid a caer en el 4T16. -1.00

®El consumo privado sigui6 debilitAndose en
la segunda mitad del 2016, en linea con una
inflacion todavia alta, un aumento del
desempleo, desaceleracién del crédito, etc.

®Las tensiones politicas ayudaron a
mantener una inversion baja en el 2S16.

®Las exportaciones netas contribuyeron
positivamente al PIB, pero no lo suficiente
para compensar por los otros factores.

®En conjunto, revisamos nuestro pronostico -2.50 1115 o715 s3T15 4Tis  1T16 2716 3716 4T16
del PIB de 2016 de -3,0% a -3,5%. ®)

-1.50

-2.00

(p): prevision
Fuente: BBVA Research e IBGE 13
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EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION

SITUACION BRASIL| 172017 IRV

Muchos factores favorecen la recuperacion; algunos sugieren prudencia

Estabilizacion Caida de

. Menor
de los términos : = tasas de
: : inflacion : .
de intercambio interés

Mayor Recuperacion
crecimiento de los

global mercados incertidumbre
financiero

Adopcion de Aprobacion Fuerte
algunas de una ajuste en

micro- reforma _
reformas fiscal c01516

14
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EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION

Seguimos esperando que el PIB suba 0,9% en 2016y 1,2% en 2017

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
7.5

5.0
2.5
0.0
-2.5
-5.0
S
-10.0
-12.5
-15.0

PIB Inversion en capital fjo ~ Consumo privado Consumo publico Exportaciones Importaciones

m2015 ®=2016 (p) ®W2017 (p) ™2018 (p)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research e IBGE 15
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EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION
La debilidad en el consumo

mantendra el crecimiento del
PIB a niveles bajos

® Esperamos que la inversion se expanda un
4% en ambos 2017 y 2018 en linea con la
menor incertidumbre politica.

®Las exportaciones contribuiran

positivamente al PIB, pero las importaciones
contrarrestaran parte del efecto.

®El consumo privado permanecera
mayormente estable en 2017 y 2018. A
pesar de que una menor inflacidn, una
mayor confianza y una cierta mejora de los
mercados de crédito impulsaran su
crecimiento, el mercado laboral seguira
pesando negativamente (el desempleo caera
de 2S17 hacia delante, pero permanecera
en niveles muy altos).

Fuente: BBVA Research e IBGE
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MERCADO LABORAL: TASA DE DESEMPLEO
(previsiones desde ene-17; %)
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BRASIL
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EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION

Recientes sorpresas a la baja refuerzan nuestra vision de que la
Inflacion convergera al objetivo del 4,5% en 2017

INFLACION (IPCA)

(% a/a)
12.0 ¢ La inflacion cerré 2016 en un 6,3%, dentro del rango
objetivo y significativamente menos de lo esperado.
10.0
® El desempefio peor de lo esperado de la actividad durante
8.0

la segunda mitad del 2016, la reciente apreciacion del tipo
de cambio y la moderacion de los precios de los alimentos
6.0 ‘\ contribuyeron a la reciente dinamica de los precios internos.
rango objetivo S e

4.0 La inflacion continuara disminuyendo en el futuro. Seguimos

esperando que converja al 4,5% a finales del 2017 y que se
2.0 mantenga alrededor de ese nivel en 2018.

o0 m—mmmmmmmm—mm—m——————m———m——r———r—— 71
n O M NN © © ©O© ©O© N~ N~ I~ I 0 O 00 o
Lo B e I - B e D e D R IR e I e IR IR e I o B e R - I e I o |
b L3 % 0L E bz EooL o
o S5 o 1E) [S] o] £9)
s 8 >8 582858 =858 238

Fuente: BBVA Research e IBGE 17
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EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION

La desaceleracion de la inflacion allana el camino para reducciones
de la tasa Selic

TASA DE INTERES DE REFERENCIA: TASA SELIC ®Después de recortar la tasa Selic en 25 pb en cada una de
(fin de periodo; prevision desde 1T17) las dos reuniones anteriores, el BCB sorprendi6 a los

15.00 mercados reduciéndola en 75 pb al 13,00% en enero

®La decision fue basada en: i) desaceleracion reciente de la
12.50 inflacion y ii) previsiones que la inflacion estaré cerca a la
meta a partir de 2017 (consenso: 4,7% en 2017 y 4,5% en
2018; previsiones del BCB, suponiendo tasas de cambio y
Selic constantes: 4,0% en 2017y 3,4%

10.00

7.50

®Esperamos que el BCB siga recortando la Selic a un ritmo de
5.00 75pb en los préximos meses hasta que alcance un 9,25% en
sep-17. Vemos un endurecimiento monetario a fines de 2018
debido a una depreciacién cambiaria, una actividad mas
fuerte y unas tasas globales mas altas.

2.50

0.00
® Es posible que durante la primera mitad del 2017 el BCB
reduzca el objetivo de inflacion para 2019 de 4,5% a 4,0%

1T16
2T16
3T16
4T16
1T17
2T17
3T17
4T17
1T18
2718
3T18
4T18

Fuente: BBVA Research e IBGE 18



I BBVA ‘ RESEARCH SITUACION BRASIL| 172017 [EEEIISTE

EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION  cyENTAS FISCALES: RESULTADOS PRIMARIO Y TOTAL
Empeoramiento de las cuentas  %rig)
publicas, pero la reforma fiscal 6
reduce el riesgo de insolvencia 4
® El déficit primario alcanzé el 2,5% del PIB en 2
2016, por la contraccion del PIB y su impacto
sobre los ingresos fiscales y por la falta de 0. N |
medidas para reducir los gastos a corto plazo 2 \— _ -
® El resultado nominal alcanzo6 el 8,9%, algo
menos que en 2015, ya que la apreciacion del -4
cambio genero ganancias al BCB debido a su
tenencia de swaps cambiarios. . -
® La deuda publica bruta alcanz6 el 69,5% del -8 /

PIB (65,5% en 2015y 56,3% en 2014)

® La reforma fiscal aprobada en el 4T16 limita el -10
crecimiento del gasto al 0,0% en términos 12
reales durante 20 afios, reduciendo los riesgos 2 8§ 39 3 8 858329 2 Y9IV 9g 2a
de solvencia 8 8 8 SR RIJXR A& KKLIII’IRIA N o
® Para cumplir con esa norma, el gobierno SER
necesita aprobar la reforma de la seguridad
= Resultado primario - Resultado total (pagos de intereses incluidos)

social, algo que debe ocurrir en el 1S17

(p): prevision
Fuente: BBVA Research e IBGE

19
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EN VIAS DE UNA GRADUAL RECUPERACION SALDO DE CUENTA CORRIENTE
El déficit externo cay6é al ~ *7?

0.0
1,3% del PIB en 2016 .
® Este rapido ajuste de la cuenta corriente es '
mayormente ciclico y resultado de una -1.
fuerte contraccion de la demanda interna.
-1,
®La falta de fuertes presiones de la demanda
deberia mantener el déficit en cuenta 2.
corriente alrededor del 1% en 2017 y 2018. P
® A pesar de las turbulencias, la IED 20

o

(6]

o

1

permanece fuerte, totalizando el 4,4% del

PIB en 2016. 35
®Las reservas internacionales alcanzaron el 40
20,6% del PIB.
. . . -4.5
®Los riesgos relacionados con la CC siguen
siendo bajos, pero una nueva depreciacion 5.0
cambiaria podria generar problemas para 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 (p) 2018 (p)
algunas empresas
(p): prevision

Fuente: BBVA Research e IBGE 20
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EN.VIAS DE UNA.GRADUAL RECUPERACION TIPO DE CAMBIO
Sln eSpaC|O para una (Real brasilefio por dolar estadounidense)

mayor apreciacion del tipo 4.50
de cambio

. , : 4.00 -

®El real brasilefio (BRL) alcanz6 3,13 al final 00
de enero-17, acumulando una apreciacion
del 23% en los ultimos 12 meses.

SITUACION BRASIL| 1T2017 BRASIL

3.50 -
®Ello fue favorecido por una reduccién de la

incertidumbre interna, la fuerte reduccion del
déficit por CC y alguna mejora en los
términos de intercambio (debido a los
mayores precios de materias primas).

3.00 +

* Esperamos que el BRL se deprecie en el 2.50 1
futuro, entre otras razones porque los
diferenciales de tasas de interés caeran
significativamente. 2.00

® Estimamos que en promedio el BRL sera de
3,3en 2017y 3,5en 2018 (3,5 en 2016)

(p): prevision
Fuente: BBVA Research e IBGE
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RIESGOS
Todavia existe el riesgo de que las tensiones politicas puedan
Interrumpir la recuperacion de la actividad economica

INDICE DE CRISIS DE BRASIL

(basado en busquedas en la web)* ®Los resultados de la investigacion “Car Wash” y los

100 nuevos escandalos de corrupcion, han provocado cierto
% aumento de las tensiones politicas desde finales de 2016
80 Py ® Esto podria potencialmente elevar la incertidumbre,

/ \ reduciendo los niveles de confianza y haciendo mas dificil
70 que la actividad se recupere
60 , e ] -

U ® Ademas, también dificultaria la aprobacion de una
50 —

adecuada reforma de la seguridad social en 1M17 y, por
40 tanto, la desaparicion de las preocupaciones sobre la
situacion fiscal de Brasil

30 L T T T T T T T T T T T T T T T T T T
S S99 0038333338333 335 °Lascalificaciones de aprobacion de Michel Temer se
3o 2o oo ao e ag mantienen en niveles bajos, alrededor del 13%
O E W © £E W O £ W & £ N © g O © g N O

* [ndice desestacionalizado ajustado al interés sobre el término “crise” (crisis en portugués) en Brasil.

Fuente: BBVA Research e IBGE 22
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Tabla de previsiones

| 2015 2016 2017 : 2018 (p

PIB (%) -3,8 -3,5 1,2
Consumo privado (%) -3,9 -4,4 -0,5 0,4
Consumo publico (%) -1,1 -0,5 0,4 0,8
Inversion en capital fijo (%) -13,9 -9,9 3,7 4,3
Exportaciones (%) 6,3 3,9 2,3 4,2
Importaciones (%) -14.1 -11,0 -0,7 6,7

Tasa de desempleo (promedio) 8,3 11,5 11,8 10,8

Inflacion (fdp, a/a %) 10,7 6,3 4,5 4,5

Tasa Selic (fdp, a/a %) 14,25 13,75 9,25 10,25

Tipo de cambio (fdp) 3,80 3,26 3,42 3,55

Resultado fiscal (% del PIB) -10,2 -8,9 -7,1 -6,6

Cuenta corriente (% del PIB) -3,3 -1,3 -1,0 -1,0

(p): prevision (fdp): fin de periodo
Fuente: BBVA Research 23



