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Brasil: recuperacion ciclica

1. Seguimos esperando que la economia brasilefia crezca 0,6%
este afo y 1,5% el préximo. Si bien los datos recientes sugieren
que la recuperacion podria ser algo mas fuerte que lo esperado, la
situacion fiscal y el ruido politico impiden un mayor optimismo con
respecto al crecimiento

2. Larecuperacion de la economia la estan liderando el consumo
privado y las exportaciones. La baja inflacion, la politica monetaria ‘
mas laxa y la mejora gradual del mercado laboral continuaran IESE R RRE v
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Crecimiento global robusto,
estable y mas generalizado
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Se consolida el entorno global positivo

Crecimiento Recuperacién Inflacion

Robusto y estable mas sincronizada Subyacente débil
Pero con cierto Por mejora en Indicios de repunte en
desacoplamiento economias emergentes salarios, pero dudas
entre confianza y sobre sostenibilidad
datos de actividad

il m o il

Bancos centrales Volatilidad Riesgos a la baja

hacia la financiera

normalizacién baja Se reducen en
Chinay

Incertidumbre alta y Los vientos de cola irdn aumentan

diferente ritmo entre desapareciendo en EE.UU. en el

EE.UU.y Eurozona gradualmente corto plazo
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Crecimiento global: robusto y estable en 2517

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN %, t/t)
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Fuente: BBVA Research
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Los indicadores de confianzas mejoran
notablemente y adelantan un panorama

mas positivo que los indicadores de
actividad

Solido crecimiento del comercio mundial y

una recuperacion del sector industrial que
contina

Signos de fortaleza en el consumo

privado a pesar de los menores vientos
de cola
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Recuperacion: mas sincronizada entre las diferentes areas

Indice de sincronizacion de crecimiento entre economias 4 Desarrollados:
desarrolladas y emergentes - Fuerte rebote en EE.UU.
- Sorpresa positiva en Europa
0 Aceleracion A .
crecimiento * Emergentes-
60 I — on BNy EM * Leve desaceleracion en China, aunque
estable en EM / crecimiento en DM / menor de la esperada. Sigue apoyando
50 desz;ze:)elijlrién moderacién en EM el resto de Asia
» Recuperacion en Rusia y Brasil, que
dejan de lastrar al crecimiento mundial
» El crecimiento va ganando traccion en
los paises de Latinoamérica
4 Mayor apoyo de las politicas economicas

al crecimiento
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indice de sincronizacion que es el resultado de invertir la desviacion estandar del crecimiento trimestral observado en los paises. De esta forma,
el indice asocia menor (mayor) volatilidad en el crecimiento entre paises con un mayor (menor) grado de sincronizacién a nivel mundial. 6
Fuente: Fuentes nacionales, Markit Economics y BBVA Research
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Inflacion subyacente no muestra sefales de alerta

EE.UU. y Eurozona: salarios
(%, a/a)
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A pesar del crecimiento econémicoy la
mejora del mercado de trabajo, la
inflacion subyacente se mantiene en
niveles bajos

Dudas sobre la consolidacion de los
incipientes repuntes salariales. Presiones
inflacionistas contenidas

Incertidumbre sobre los determinantes de
la inflacion, ¢ cambios transitorios o
permanentes?

Cautela de los bancos centrales, sobre
todo en paises desarrollados. Mas
margen de politica monetaria en
economias emergentes
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Bancos centrales avanzan hacia una normalizacion muy gradual
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Normalizacion del S~
balance a partir de
octubre y préxima subida

FED

diciembre, con dos
adicionales en 2018

Incertidumbre alta:

)

 En EE.UU., por la moderacion de la inflacion
y el cambio esperado en el FOMC en 2018

)

de tipos de interés en ~<

Reduccion de compras
de deuda para 2018,
pero no se esperan
subidas de tipos antes de
mediados de 2019

O
=
=
=
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En la Eurozona, sesgo hacia un tapering
mas gradual (fortaleza del euro) y un retraso
del ciclo de subidas de tipos (baja inflacion)
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Mercados financieros todavia favorecen a las economias emergentes

Indicador de relocalizacion regional de activos
(desviacion estandar respecto a la media historica)
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Debilidad del dolar y bajo rendimiento del
bono americano impulsan la busqueda de
rentabilidad y respaldan los activos de
economias emergentes

La liquidez global seguira siendo alta,
dado el proceso gradual de normalizacién
de la Fed y el BCE, aunque estos vientos
de cola iran desapareciendo
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Revision al alza en Europa y China. Sesgo positivo en Ameérica del Sur

EE.UU.

2018

1,8
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MEXICO @ 2018

AMERICA DEL SUR

I Sube
I Se mantiene
I Baja

Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: reequilibrio desde China a EE.UU. en el corto plazo

Jun E Sep

Riesgo de desapalancamiento muy alto, pero mas contenido en el
corto plazo (desaceleracion econdmica méas gradual y estrategia de
las autoridades)

Necesidad de reformas de las empresas publicas

Gestion de un aterrizaje suave

Controversia politica y riesgos de desaceleracion ciclica

Riesgo de inestabilidad financiera: signos de sobrevaloracion en
algunos activos (posibles repercusiones en el sector privado)

Riesgo de salida en la Fed: bajo pero alta incertidumbre en la
estrategia de subidas
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**Otros riesgos : Geopoliticos (Corea del Norte); Proteccionismo (China —EE.UU.)

Preocupaciones politicas y bancarias: Mas contenido excepto en
Espafa
» Elecciones alemanas: el papel de FDP en la coalicion a tres y el
auge de AfD puede restringir el margen para las politicas pro-EU

» Elecciones italianas (antes de mayo-18): riesgo de una
coaliccion (liderada por Berlusconi’) contraria al proyecto
europeo

» Brexit: menor riesgo. Hacia una posicién moderada: “periodo de
transicion de unos dos afios basada en el marco legal de la UE”

Riesgo de salida del BCE: bajo; muy gradual empezando con el
‘tapering’ en 2018
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Las tensiones politicas se mantendran elevadas

4 Las sefales recientes de respaldo del
Congreso al Presidente Temer aumentan
la probabilidad de que lograra terminar
su mandato, que va hasta el cierre de
2018. Asimismo, solo el 3% de la
poblacion aprueba el actual gobierno

©

La solicitud del Supremo Tribunal para
gue el Congreso analice una nueva
denuncia contra Temer (una anterior fue
rechazada en agosto) y las mdultiples
investigaciones de corrupcion en curso
tienen el potencial de aumentar en
cualquier momento las tensiones
politicas

©

A un afio de las elecciones, hay mucha
incertidumbre sobre el perfil del proximo
gobierno. Las encuestas sugieren que el

riesgo de politicas heterodoxas no es
depreciable

indice de tensiones politicas en Brasil de BBVA Research*
(media movil de los dltimos siete dias)

1,4
noticia de grabacion

en que Temer supuestamente
avala sobornos
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1,2 proceso de destitucion
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Fuente: BBVA Research y GDELT. *indice de tensiones politicas = proporcién de noticias sobre politica * (1- tono medio de las noticias sobre politica) e
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El optimismo de los mercados financieros locales refleja mas el entorno
global favorable que la situacion interna

4 Enlos ultimos tres meses el real se Variables financieras: tipo de cambio, prima de riesgo y
aprecio 4%, la Bolsa de Sao Paulo se mercado bursatil
valorizé 17% y la prima de riesgo del (indices con base 100 en el 1 de enero de 2016)
pais se redujo 14% hasta alrededor de 180
250 pb
160
4 A pesar de que la mayor estabilidad del

. . 140
gobierno actual y las perspectivas de

recuperacion economico contribuyen a 120
la evolucion positiva de los activos ’
locales, el optimismo de los mercados 100 ‘*‘4

financieros refleja mas el entorno
global favorable que la situacion
interna 60

80

©

El tono de los mercados locales podria 40
cambiar de forma abrupta, sea por

. . 20
factores externos (menor liquidez

© © © © © ©©©©©© O~ NN~~~ NN SN
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global, mayorforta!ezadgl_dolar)o S8 3 g 522g8¢es 28838 g 525498
internos (turbulencias politicas) _ _ »
—Tipo de cambio: BRL/USD - Mercado bursatil: IBOVESPA

- Prima de riesgo: EMBI

Fuente: DataStream y BCB “
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La actividad econdmica vuelve a crecer a tasas positivas

4 El crecimiento del PIB en términos Crecimiento del PIB
interanuales fue del +0,2% a/a en el
2T, por primera vez en niveles
positivos desde el inicio de 2014 6

©

En términos intertrimestrales el
crecimiento fue del 1,0% t/ten el 1T
y del 0,2% t/ten el 2T

©

Tanto en el 1T, como en el 2T, el PIB
sorprendi6 al alza O
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Fuente: BBVA Research e IBGE
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El consumo privado y las exportaciones son los motores de la
recuperacion econdémica

*

©

©

©

Tras caer 10% desde 2014, el consumo
privado se estabilizé en el 1T y crecio
1,4% tltenel 2T

La recuperacion del consumo privado se
debe a la caida de la inflacion y los tipos
de interés y a la mejora reciente del
mercado laboral, y ocurre a pesar de la
timidez de los mercados de crédito y de la
todavia baja confianza del consumidor en
la economia

Las exportaciones aumentaron de nuevo
en el primer semestre por mejores
términos de intercambio, un tipo de
cambio mas favorable, una cosecha
record y mayor demanda global, mientras
las importaciones siguieron reduciéndose

La inversion siguio cayendo en la primera
mitad del afio; acumula una caida de 30%
desde 2013

Fuente: BBVA Research e IBGE

Masa salarial real y tasa de desempleo
(series desestacionalizadas)
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—Tasa de desempleo (eje izquierdo)
———Masa salarial en millones de BRL de jun-17 (eje derecho)
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La economia se seguirarecuperando hacia adelante, pero este proceso
de recuperacion sera mas ciclico que estructural

1,5%

0,6%

2016 2017 2018

Mantenemos sin cambios nuestras previsiones de El ruido politico y los problemas fiscales impediran una
crecimiento. La economia seguira recuperandose recuperacion mas rapida. A pesar de algunas medidas positivas

ciclicamente, estimulada por la caida de la inflacién, una (la nueva tasa de referencia para financiacion a largo plazo,
politica monetaria laxa, el dinamismo del sector agricola y programa de desestatizacion de activos) el entorno hace poco
el entorno externo favorable probable la adopcién de reformas estructurales ambiciosas
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A laretomada en curso del consumo privado se sumara la recuperacion
de lainversion en los proximos trimestres

Crecimiento del PIB y de sus componentes*
(%)

7,5
50
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

= 2016 2017 (p) 2018 (p)

* (p) = previsiones. Fuente: BBVA Research e IBGE

El desempefio del consumo privado en el primer semestre En la medida que se la demanda interna se vaya recuperando,
fue mas positivo que lo que se anticipaba, mientras que la irAn aumentando las importaciones. Asi, a pesar de que las

inversion sorprendio a la baja. Asi, los datos recientes exportaciones seguiran creciendo, la contribucion de la
sugieren que esta vez la recuperacion sera liderada por el demanda externa neta al crecimiento se reducira
consumo privado y no por la inversion
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Tras la fuerte desaceleracidn reciente, la inflacion debe subir
gradualmente a partir de ahora

4 Lainflacion seguiré en niveles ||r;)fC|%C(!'/C')n/ - e e e
relativamente bajos, lo que contribuira a (2 % afa; previsiones a partir de octubre de 2017)
., . 1
la recuperacion de la economia
4 Tras las sorpresas a la baja en los

ultimos meses, en gran parte debido a 10
los menores precios de los alimentos,
recortamos nuestra prevision de
inflacion en el 2017 en 0,5 p.p. hasta el
3,2%. Mantenemos la prevision de

4,3% para 2018 6 \

4 Tres factores continuaran sosteniendo -
un entorno de baja inflacion (aunque 4 _+=7
cada vez menos): / =7
» debilidad de la demanda interna 2

 relativa estabilidad del tipo de cambio

 precios de los alimentos (shock de
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Fuente: BBVA Research e IBGE e
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Las sorpresas ala baja en la inflacion han creado margen adicional para
una politica monetaria mas laxa

4 La mayor desaceleracion de la Tipos de interés de referencia: SELIC
inflacién permitira que el BCB continte (%; previsiones a partir de octubre de 2017)
recortando los tipos de manera
agresiva, a pesar de que los 15,00
problemas fiscales sigan todavia sin
solucionarse 14,00
N , 13,00
¢ Lo mas probable ahora es que el BCB
anuncie un recorte de 75pb en octubre 12,00
y otro de 50pb en diciembre tras los
recortes anteriores de 100pb 11,00
4 Latasa SELIC debe asi alcanzar 7,0% 10,00
y quedarse en este nivel 9.00
historicamente bajo por un largo
periodo de tiempo 8,00 \
‘l
7,00 Y
883833332 F G I DG S
P53 232g32352358¢83532323583583
() () ()] (] (] ()] (O] ()] (] (] (]

Fuente: BBVA Research y BCB 2
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La situacion fiscal sigue deteriorandose

@

©

©

La baja recaudacion y la dificultad para
hacer ajustes fiscales adicionales han
forzado el gobierno a rebajar sus objetivos
fiscales: la meta ahora pasa a ser un déficit

primario en R$159bn en 2017 y 2018 (antes:

R$139bn en 2017 y R$129bn en 2018)

El impacto de un mayor déficit primario
sobre la deuda publica sera compensado
por un menor pago de intereses, en linea
con la menor tasa SELIC prevista

El actual gobierno dificilmente lograra
aprobar una reforma ambiciosa de la
seguridad social y todavia no esta claro que
el préximo, a ser elegido en oct-18, lograra
hacerlo. Sin esta reforma, se podria
incumplir la ley de estabilidad de los gastos
publicos en términos reales y un escenario
alternativo de menor crecimiento y mayor
inflacién podria emerger

Fuente: BBVA Research y BCB
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Resultado primario y deuda bruta del sector publico
(% del PIB; previsiones a partir de 2017)

N

=

2010 2012 2014

— Resultado primario (eje izquierdo)

2016

2018 2020

———Deuda publica (eje derecho)
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Aumento del superavit comercial provoca ajuste de la cuenta corriente

4 Larobustez de las exportaciones (por Saldo comercial y cuenta corriente
mayores términos de intercambio, (% del PIB; previsiones a partir de 2017)
cosecha agricola record, un tipo de
cambio mas favorable, mayor demanda 4,0
global) afadida a la debilidad de las
importaciones (por la timida demanda 3.0
interna) estan generando superavits 20
comerciales particularmente elevados y
en consecuencia reduciendo el déficit en 1,0
cuenta corriente 0o

4 Tras unos datos recientes -1,0
particularmente positivos, hemos -

mejorado nuestras previsiones para el
deéficit en cuenta corriente de Brasil hacia 3
alrededor de 0,5% del PIB, tanto en el

2017 como en el 2018 -4,0
-5,0
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m Cuenta corriente = Saldo comercial

(p) = previsiones
Fuente: BBVA Research y BCB
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El tipo de cambio sigue exhibiendo fuerza, pero seguimos esperando
gue se debilite hacia adelante

4 Elreal brasilefio (BRL) se encuentra Tipo de cambio nominal
alrededor de 3,15 por ddlar, a partir de octubre de 2017)
registrando una apreciacion de
alrededor de 5% en comparacion 4,5

con su nivel de equilibrio

©

El ruido politico, el riesgo fiscal, la 40
perspectiva de estabilidad de los
precios de las materias primas, la
gradual reduccion del diferencial
entre los tipos de interés locales y los
externos respaldan la vision de que 3.0

el BRL se depreciara en los proximos
meses

3,5

2,5

©

Prevemos que el BRL alcance el
3,20 al cierre de este afio y 3,35 al 2,0
cierre de 2018
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Fuente: BBVA Research y BCB
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Brasil: recuperacion ciclica

1. Seguimos esperando que la economia brasilefia crezca 0,6%
este afo y 1,5% el préximo. Si bien los datos recientes sugieren
que la recuperacion podria ser algo mas fuerte que lo esperado, la
situacion fiscal y el ruido politico impiden un mayor optimismo con
respecto al crecimiento

2. Larecuperacion de la economia la estan liderando el consumo
privado y las exportaciones. La baja inflacion, la politica monetaria ‘
mas laxa y la mejora gradual del mercado laboral continuaran IESE R RRE v
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apoyando al consumo privado. Por otro lado, los términos de ) ti
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intercambio mas elevados, un tipo de cambio mas favorable y la
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3. Inflacién y tipos de interés mas bajos. Tras las sorpresas 'l | 'llllilll B[
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recientes ajustamos nuestras previsiones de inflacién a la baja. =z TEEEEELT 1T
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Ahora esperamos que alcance 3,2% en 2017 y el 4,3% en 2018. La Sl ko | .
menor inflacion crea margen para una politica monetaria mas - »

acomodaticia que anteriormente anticipado: los tipos SELIC deben ==

converger pronto a 7,0%. Asimismo, si no se soluciona el problema - Sy —— .

fiscal, sera dificil que la inflacién y los tipos de interés se mantengan = ——

en niveles historicamente bajos L P ’ ‘ ,
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Previsiones para Brasil

Situacion Brasil 4T17

2015 2016 2017p 2018p

PIB (%) -3,8 -3,6 0,6 1,5
Consumo privado (%) -3,9 -4,2 0,7 1,7
Consumo publico (%) -1,1 -0,6 -2,1 -1,1
Inversién en capital fijo (%) -13,9 -10,2 -3,6 3,5
Exportaciones (%) 6,3 1,9 3,8 4,6
Importaciones (%) -14,1 -10,3 1,3 3,6
Tasa de desempleo (promedio) 8,3 11,3 12,8 12,1
Inflacion (fin de periodo, a/a %) 10,7 6,3 3,2 43
Tasa SELIC (fin de periodo, a/a %) 14,25 13,75 7,00 7,00
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,87 3,35 3,20 3,35
Cuenta corriente (% del PIB) -3,3 -1,3 -0,5 -0,6
Resultado nominal del sector publico (% del PIB) -10,2 -9,0 -8,1 -6,8
Deuda bruta del sector publico (% del PIB) 66,2 69,9 75,2 78,4

p = prondstico
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