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Brasil: la recuperacion se consolida;
los riesgos se mantienen

1. Elcrecimiento de la economia brasilefia ha sorprendido al alza a
lo largo de 2017, consolidando las perspectivas de recuperacion
ciclica de la actividad. Han contribuido de manera particularmente
importante las mejoras en el entorno global, en especial la
aceleracion del crecimiento mundial. Tomando estos factores en
cuenta, hemos revisado al alza las previsiones de crecimiento
para Brasil. Estimamos que la economia cerrara 2017 con una
expansion de 1,0% y prevemos aumentos del PIB de 2,1% en
2018 y de 3,0% en 2019

2. Lainflacion ya hatocado fondo, pero su aceleracion a partir
de ahora sera gradual, permitiendo al Banco Central
mantener los tipos de interés SELIC en niveles
historicamente bajos. En concreto, la inflacion debe alcanzar
4,3% en 2018 y 4,7% en 2019, tras cerrar 2017 en 2,9%, mientras
gue los tipos SELIC deben pronto alcanzar 6,75% y permanecer
en este nivel por un largo periodo de tiempo

3. Sibien en nuestro escenario base la economia se seguira
recuperando y se afrontara el problema fiscal con una reforma de
la seguridad social y otras medidas a partir del inicio del préximo
gobierno en 2019, no se puede descartar que los riesgos
politicos y fiscales se materialicen, frenando la recuperacién
e incluso generando un nuevo episodio de retroceso
econdémico
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GLOBAL

Se reafirma el crecimiento
global y se moderan los
riesgos a corto plazo
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El crecimiento global se reafirma
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Mejoran las previsiones para
EE.UU.,Chinay eurozona
Existe menor incertidumbre en
el corto plazo

Perspectivas mas positivas
paralos paises emergentes
Mayor demanda globaly
aumento del precio de las
materias primas

Mas cautelaenlos mercados
financieros

Las expectativas de menor
liquidez pueden reducir los flujos
a emergentes
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Inflacion subyacente
contenida

Aunque los factores de presion
a la baja van desapareciendo

Los bancos centrales siguen
avanzando haciala normalizacién
Los motivos para retirar estimulos
se van materializando

Menores en el corto plazo; sin
cambios en el medio y largo plazo
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Razones para el optimismo en las grandes areas, aunque con cautela

EE.UU.

Revision al alza del crecimiento
Mejora del mercado de trabajo
Aprobacion de la reforma fiscal

Cambios continuistas en la Fed

CHINA

Y

Desaceleracion moderada
Algunas reformas ya en marcha

Conclusiones positivas en el XIX
Congreso del PCCh

Mayor crecimiento potencial

EUROZONA

Mayor crecimiento de lo esperado

Demanda interna mas robusta

Menor incertidumbre politica

Planes de mayor integracion
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Crecimiento global: robusto y sostenido

Crecimiento del PIB mundial 4 Elcrecimiento mundial, apoyado en la
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN %, t/t) ., . .
recuperacion del sectorindustrial, se
mantiene
1,2
4 Losindicadores de confianza siguen
mejorando, y anticipan la continuidad de
10 un panorama positivo
4 EIl consumo privado continda

08 sustentando el crecimiento en las
economias avanzadas y gana impulso
en las emergentes
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Mejoran las perspectivas para las economias emergentes

Precio del petrdleo
(Délares por barril , %)

4T17 2018

I Variacion respecto periodo anterior

Fuente: BBVA Research

2019

Dolares por barril
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refleja una gue
explicaria alrededordel 60% de su
incremento

Pero
ligados a los riesgos geopoliticos
y ala correccionde inventarios

en las

No obstante,

por la mayor
competenciay los cambios estructurales
en el sectorenergético
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Cautela en mercados financieros, con moderacion gradual de flujos a
emergentes

Indicador de apetitopor el riesgo Apetitodelinversor por emergentes (EM)

(Factor 1 (global), andlisis de flujos EPFR vs desarrollados (D|\/|)
(Entrada de flujos en EM vs. DM en % de activos bajo gestion)
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Inflacion subyacente contenida

EEUU Yy Europa: brechade produccion e inflacion

subyacente
(% PIB potencial, % a/a)
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Reduccionde la capacidad ociosade la
economia, pero con margen para crecer
sin fuertes presiones inflacionistas

Menor reaccion de los precios al
aumento de la actividad, por varios
motivos:

» Globalizacion

* Flexibilizacion mercados de trabajo

« Expectativas de inflacion bajas

» Crecimiento de la productividad
reducido

El aumento del precio del petréleo
presionara al alza la inflacion en el corto
plazo, facilitando el avance en la
normalizacion de los bancos centrales
en las economias desarrolladas



Situacion Brasil 1T18

BBVA ‘ Research

Retirada de las medidas no convencionales de politica monetaria

Pre-crisis Crisis Normalizacion

AO
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G Reduccion Subida de Subida de
) de tipos de intereés tipo de interés
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LICJ de bonos vencimientos parcial
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La Fed acelerala normalizacion mientras el BCE la gradua

Ciclo alcista de tipos y reduccién
del balance en marcha

Subida prevista de 75pbs en 2018
hasta 2,25% y reduccion del
balance de 500.000 millones de
dolares

PN
OO0
FED

Foco: ganar margen
de maniobra

)

Reduccién del QE, pero extension
il hasta septiembre de 2018

BCE No se produciran subidas de
tipos antes de 2019

=
=

Foco: evitar una aceleracion repentina
de tipos de interés de largo plazo

Elementos deincertidumbre:

Politica: relevos en los

consejos de gobierno
(Fed, BCE)

Macro: posibles
sorpresas en
inflacion

Mercados: tipos largos
y pendiente de la curva
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Revision generalizada del crecimiento al alza

MEXICO

MUNDO

AMERICA DEL SUR

I sube respecto a las previsionesen octubre 2017
I Se mantiene
I Baja

Fuente: BBVA Research e
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Riesgos globales: menores en el corto plazo

- Probabilidaden el corto plazo +

- Severidad+

**Otros riesgos : Geopoliticos(Corea del Norte); Proteccionismo (China —EE.UU.)

Contencion de los riesgos ligados al elevado
apalancamiento en el corto plazo

Potencial efecto negativo de un aumento del
proteccionismo

Controversia politica aun elevada, pero mas contenida
Negociacion de relaciones comerciales (NAFTA)
Signos de sobrevaloracion de algunos activos

Menor riesgo de una normalizacién rapida por parte de
la Fed, pero continda la incertidumbre

|

Reduccion de la incertidumbre politica, pero abierta en
varios paises (Brexit, Alemania, ltalia)

Gestion de la normalizacion de la politica monetaria
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Las tensiones politicas deben volver a aumentar en la medida que se
acerquen las elecciones presidenciales de octubre

®

>

>

>

Las tensiones politicas volvieron a caer en los
altimos meses. Por un lado, se redujo la
incertidumbre sobre la permanenciaen la
presidencia de Michel Temery, por otro lado,
todavia quedan varios meses paralas elecciones
presidenciales

Lula, que todavia puede ser impedido de ser
candidato por una eventual condena por
corrupcion, asi como el derechista Jair Bolsonaro
lideran las intenciones de voto para presidente,
segun las encuestas

Todavia no queda claro si Lulao Bolsonaro
respaldarian una politica econdmica ortodoxay las
reformas (en particular, lade la seguridad social),
lo que alimenta los riesgos politicos

En todo caso, lo mas probable es que moderen su
discurso en caso de victoria 0 que una candidatura
mas centrista emerja y acabe ganando las
elecciones

indice de tensiones politicas en Brasil de
BBVAResearch*

(media movil de los altimos siete dias)

14

noticia de grabacion
en que Temer
supuestamente
avala sobornos

inicio formal del
12 proceso de destitucién
' de Rousseff
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El crecimiento economico se haido consolidando alo largo de 2017

4 Larecesiénha quedado atras. EI PIB lleva ya ((Oj/org/g)imiento delPIB
algunos trimestres creciendo a tasas positivas
4 En patrticular, en el 3T17 el crecimiento fue de 6
1.4% a/a (0.1% m/m)
4
4 Las exportacionesy el consumo privado llevan
contribuyendo positivamente al PIB desde el inicio 2
del afo
0
4 Enel 3T17 crecieron, respectivamente, al 10,8%
a/a(4,1% m/m)y al 2,1% a/a (1,1% m/m). 2
4 Lainversion en capital fijo, que perdié 30% desde o
la segunda mitad de 2013, volvié a crecer
positivamente en la segunda mitad del afio (en el 6
3T17 en términos intertrimestrales y posiblemente
en el 4T17 entérminos anuales) -8
9938383333888 38333555
sS§SsSsssssesgeEss

Fuente: BBVA Research e IBGE o
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Robustez de las exportaciones y recuperacion del consumo privado y
de las inversiones sostienen la retomada ciclica de la economia

®

©

®

©

®

A las exportaciones les apoyan el entorno global, asi
como unos términos de intercambioy tipo de
cambio favorables

El consumo privado, que representa dos tercios del
PIB, ha estado acelerandose debido a la
moderacion de la inflaciony a las mejoras en el
mercado laboral, y pese la debilidad del mercado de
credito

El desempleo alcanz612,0% en nov-17 (13,70% en
mar-17) ayudando a la masa salarial real a crecer
por encima de 4% en los ultimos meses.

Con respecto a la inversion, ha sido estimulada por
la recuperacion del consumo, la politica monetaria
expansivay la reduccion de la incertidumbre politica

Tanto el consumo publico como la expansion de las
importaciones contindan contribuyendo
negativamente al PIB

Fuente: BBVA Research e IBGE

Exportaciones,consumoprivadoe
inversion
(Yo a/a)
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Mejoran las perspectivas de crecimiento para Brasil, principalmente por
el mayor optimismo con respecto al entorno global

3,05
2 ’ 7% (ar:ora)

(antes)

2, 1%
1 5 % (ahora)
’

2017 2018 2019

La mayor fortaleza de la recuperacion de la actividad en La aprobacion de una reforma de la seguridad social ambiciosa
Brasil desde el inicio de 2017 y, principalmente, las mejores en lo que queda de gobierno Temer es poco probable. La

perspectivas de crecimiento global (particularmente en pervivencia de los problemas fiscales y el ruido politico que
China) han provocado un ajuste al alza en nuestras deberan generar las elecciones de octubre deben impedir que
previsiones para el pais la recuperacién econémica sea mas robusta
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En 2017 el consumo privado ha vuelto a crecer y en 2018-19 lo debe
hacer lainversion; las exportaciones netas contribuiran menos al PIB

Crecimiento del PIBy de sus componentes*
(%)

8,0
6,0
4,0

2,0

0,0

PIB Inversion en capital fijo Consumo privado Consumo publico Exportaciones Importaciones

= 2017 (p) 12018 (p) = 2019 (p)
* (p) = previsiones. Fuente: BBVA Research e IBGE.

Se han revisado las previsiones de consumo e Las exportaciones también deben crecer mas de lo previsto
inversion al alza, en linea con los datos recientes anteriormente, estimuladas por un mayor crecimiento de la

mas positivos y las mejoras en el entorno global economia mundial. Asimismo, la expansion de la demanda

interna apoyara a las importaciones, reduciendo la contribucion
neta de la demanda externa al PIB
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La inflacion ya ha tocado fondo

4 Lainflacién cerré 2017 en 2,95%, ligeramente por Inflacion N _
. A p (IPCA; % a/a; previsiones a partir de enero
debajo del rango objetivoy en linea con nuestra de 2018)
prevision
12
4 Mantenemos nuestras previsiones de que la
inflacion cerrara 2018 en 4,3%y 2019en 4,7% 0
4 Laaceleracionla demandainterna, la esperada
depreciacion (moderada) deltipo de cambio y las 8
perspectivas de que los precios de los alimentos
ejerceran mayor presion que en 2017, cuando 6 —
: ) 0 : -
registraron una caida de 1,9%, sostienenla vision Rango objetivo e
de que la inflacién se acelerara gradualmente alo 4 ;-7
largo de 2018y 2019 s
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2
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Fuente: BBVA Research e IBGE. 20
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La politica monetaria se mantendra excepcionalmente laxa en 2018

*

®©

®©

El ciclo de aflojamiento de las condiciones
monetarias, iniciado en sep-16 cuando los tipos de
interés SELIC se encontraban en 14,25%, esta a
punto de llegara su fin

En concreto, prevemos que el BCB anunciaraun
recorte de 25 pb hasta 6,75% en los tipos SELIC
en su proxima reunion en febrero, y que a partir de
entonces los mantendra estables en este nivel
historicamente bajo hasta el cierre de 2018

En 2019, en la medida que las presiones
inflacionarias aumenteny que se vaya
normalizando la politica monetaria en las
economias desarrolladas, los tipos SELIC se
ajustarian al alza, hasta 9,50%

(p) = previsiones. Fuente: BBVA Research y BCB.

Tipos deinterés dereferencia: SELIC
(% a fin de periodo; previsiones a partirde 2018)

16,0

14,25
14.0 13,75

120 11,75

1
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Situacion fiscal: todavia no hay luz al final del tunel

©

©

©
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La retomada econdmica beneficiard a la
recaudacion fiscal y, asi, a las cuentas publicas.
En particular, el reciente repunte de la recaudacion
va a permitir el cumplimiento del objetivo fiscal de
2017 (deficit primario de -2,5% del PIB)

Asimismo, aunque el crecimiento sorprendaal
alza, harafalta un fuerte ajuste adicional para que
-en el mediano plazo- se cumpla el techo del gasto
y -en el largo plazo- se evite la insostenibilidad de
la deuda publica

En este sentido, una reforma de la seguridad
social se hace necesaria, aunque se requeriran
otras medidas complementares

Uno de los mayores problemas es que dificilmente
el actual gobierno conseguira aprobar unareforma
de la seguridad social ambiciosay si bien
seguimos esperando que lo haga el préximo
presidente al inicio de su gobierno, todavia no esta
esta claro que querra o lograra hacerlo

Fuente: BBVA Research y BCB.

Resultadoprimarioy deudabruta del

sector publico
(% del PIB; previsiones a partir de 2017)
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La cuenta corriente se va a deteriorar moderadamente, pero el déficit se
mantendra en niveles bajos

4+ El saldo comercial ha sido excepcionalmente Resultadode la cuentacorriente
elevado en 2017. Por un lado, las exportaciones (% del PIB; previsiones a partir de 2017)
han crecido robustamente debido al entorno global
y un tipo de cambio relativamente depreciado. Por 05
otro, las importaciones se mantuvieron 00
relativamente bajas, debido a la debilidad de la

i 0,5
demanda interna
-1,0
4 Asi, el saldo comercial de 2017, de cerca de 3,3% e
del PIB, contribuira a que el déficit en cuenta ’
corriente cierre el aflo en un nivel histéricamente -2,0
bajo (proximo a 0,3% del PIB) 25
4 Elfortalecimiento de la demanda internay la -3,0
estabilidad de los términos de intercambio deben 35
generar un aumento del déficiten cuenta corriente o
hasta alrededor de 0,6% del PIB en 2018y 1,9% o
del PIB en 2019 -4,5
N~ [e] D o —l N (92} < Lo} © = B
©O O O d d 4 49 o9 494 o9 & g Z
o o o o o o o o o o N~ 00 (o))
N N N N N N N N N N — - i
o o o
N N N

(p) = previsiones. Fuente: BBVA Research y BCB.



Situacion Brasil 1T18

BBVA ‘ Research

Los mercados siguen acumulando ganancias, estimulados por el
entorno global y, de cierta forma, relativizando los riesgos locales

Mercado bursatily primade riesgo Tipode cambio nominal
(variacion % en 2017 y en los ultimos tres meses*) (BRL/ USD)
30,0 45
20,0 4,0
10,0 35 -
"
0,0 3,0
-10,0 - 25
20,0 20
1,5I T T T T T T T T T T T T T
-30,0 s B N S N Ao o T T - B S
Bolsa de Sao Paulo Prima de riesgo (EMBI+) AT TS rS S L L T P )
, ez tgrgeglgzg s
m 2017 = Ultimos tres meses o »® g O O £ O 0 £ 0 O g 0 O
Variaciones en losultimostresmeses: entre el 10 de Octubre yel 10 de enero.
Fuente: Datastream y BBVA Research. Fuente: Datastream y BBVA Research.

Al inicio de ene-18, la Bolsa de Sao Paulo alcanzo niveles El tipo de cambio se ha apreciado 1% en términos reales en
maximos historicos (en términos nominales), mientras que la 2017 (una depreciacion nominal de 2%). La normalizacion de la

prima de riesgo se encontraba alrededor de 220 pb, cercade los politica monetaria en EE.UU. y la estabilidad de los términos de
valores observados antes de la crisis, cuando el pais todavia intercambio contribuiran para que se deprecie desde 3,30 en
poseia el grado de inversiéon dic-17 hasta 3,35 en dic-18 'y 3,45 en dic-19
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Los riesgos politicos y fiscales se mantienen elevados,
alimentandose mutuamente

r n - r g\\ -

Riesgos politicos Riesgos fiscales
(turbulenciaenla carrera (no aprobacion de la reforma de la
presidencial, politicas heterodoxas, seguridad social, incumplimiento de
gobierno populista, polarizacion la regla del techo del gasto,
politica, gobierno sin apoyo insostenibilidadde la deuda
| Suficiente en el congreso, etc.) | L publica, inflacion, etc.) ]

En nuestro escenario base, la economia se seguira Sin embargo, no se puede descartar que los riesgos politicosy
recuperandoy se afrontaré el problema fiscal con una fiscales se materialicen, frenando la recuperacion e incluso
reforma de la seguridad social y otras medidas al inicio del generando un nuevo episodio de retroceso econdmico,
proximo gobierno, a ser elegido en oct-18 especialmente en el caso en que el entorno global deje de ser tan
positivo
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Brasil: la recuperacion se consolida;
los riesgos se mantienen

1. Elcrecimiento de la economia brasilefia ha sorprendido al alza a
lo largo de 2017, consolidando las perspectivas de recuperacion
ciclica de la actividad. Han contribuido de manera particularmente
importante las mejoras en el entorno global, en especial la
aceleracion del crecimiento mundial. Tomando estos factores en
cuenta, hemos revisado al alza las previsiones de crecimiento
para Brasil. Estimamos que la economia cerrara 2017 con una
expansion de 1,0% y prevemos aumentos del PIB de 2,1% en
2018 y de 3,0% en 2019

2. Lainflacion ya hatocado fondo, pero su aceleracion a partir
de ahora sera gradual, permitiendo al Banco Central
mantener los tipos de interés SELIC en niveles
historicamente bajos. En concreto, la inflacion debe alcanzar
4,3% en 2018 y 4,7% en 2019, tras cerrar 2017 en 2,9%, mientras
gue los tipos SELIC deben pronto alcanzar 6,75% y permanecer
en este nivel por un largo periodo de tiempo

3. Sibien en nuestro escenario base la economia se seguira
recuperando y se afrontara el problema fiscal con una reforma de
la seguridad social y otras medidas a partir del inicio del préximo
gobierno en 2019, no se puede descartar que los riesgos
politicos y fiscales se materialicen, frenando la recuperacién
e incluso generando un nuevo episodio de retroceso
econdémico
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Previsiones para Brasil

2016 2017p 2018p 2019p

PIB (%) -3,5 1,0 2,1 3,0
Consumo privado (%) -4,3 1,1 2,8 2,4
Consumo publico (%) -0,1 -0,7 -0,9 -0,1
Inversion en capital fijo (%) -10,3 -2,6 4,8 7,7
Exportaciones (%) 1,9 6,8 7,3 6,2
Importaciones (%) -10,2 5,9 7,5 6,7
Tasa de desempleo (promedio) 11,3 12,7 11,9 10,9
Inflacién (fin de periodo, a/a %) 6,3 2,9 4,3 4,7
Tasa SELIC (fin de periodo, a/a %) 13,75 7,00 6,75 9,50
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,35 3,30 3,35 3,45
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 -0,3 -0,6 -1,9
Resultado nominal del sector publico (% del PIB) -9,0 -9,5 -8,5 -6,1
Deuda bruta del sector publico (% del PIB) 69,9 75,8 79,6 80,0

p = pronostico
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