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Mensajes clave

P

El entorno global,
marcado por la
desaceleracion del
crecimientoy la
elevada incertidumbre,
complicara ain mas la
recuperacion de la
actividad economica en
Brasil. Asi, tras crecer
1,1% en 2018, se sigue
previendo que el PIB se
expanda tan solo 0,9%
en 2019y se revisa a la
baja la prevision de
crecimiento en 2020 en
0,2 p.p. hasta 1,6%.

LE—
AN

Ademas de un contexto
global mas desfavorable,
pesara negativamente
sobre el desempefio
economico la falta de
acciones de estimulo
fiscal. Tras los
desequilibrios registrados
en los afos anteriores, el
margen para politicas
contraciclicas de este tipo
seguira limitado y la
prioridad sera garantizar
la solvencia de la deuda.

La politica monetaria, en
contraste, apoyara al
crecimiento, incluso mas
de lo esperado. El tono
acomodaticio de los
bancos centrales
alrededor del mundo y la
inflacion bajo control
(3,6% en 2019y 4,0% en
2020) permitiran al banco
central recortar el tipo de
interés SELIC hasta
4,75% y mantenerlo en
este nivel historicamente
bajo hasta el cierre de
2020.
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o
La reforma de la seguridad
social, que muy
probablemente se adoptara
pronto, también apoyara la
actividad econOmica,
principalmente por su efecto a
traves del canal de la
confianza. Otras reformas
actualmente discutidas, como
la tributaria y la apertura
comercial, si implementadas,
permitirian que el PIB, en el
mediano plazo, creciera por
encima de 2,0%-2,5%, que es
el crecimiento potencial
actualmente estimado.
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El crecimiento global sigue perdiendo fuerza

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL

= La evidencia reciente confirma que
(PREVISIONES BASADAS EN EL MODELO BBVA-GAIN; %T/T)

incertidumbre y proteccionismo estan
afectando negativamente al crecimiento.

a Lareciente desaceleracion del
crecimiento ha sido mayor a la esperada,
especialmente en China y Europa.

= Las exportaciones y las manufacturas
siguen con un desempefo
particularmente débil...

a ... yyahay indicios de que esta debilidad
se esta empezando a trasladar al sector
de servicios.

sep.-13
mar.-14
sep.-14
mar.-15
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= = =« Media 2011-2019

Fuente: BBVA Research



BBVA Research - Situacion Brasil 4T19 n

La incertidumbre ha repuntado con fuerza en agosto
y se mantiene elevada pese a la reciente moderacion

INDICE DE INCERTIDUMBRE ECONOMICA

(TONO DE COMUNICACION SOBRE INCERTIDUMBRE ECONOMICA
EN LA PRENSA PONDERADO POR LA COBERTURA MEDIATICA)

a Alta incertidumbre debido a:
tensiones comerciales y tecnologicas

Brexit

turbulencias politicas y geopoliticas

= Elimpacto sobre la confianza refuerza
los efectos de la desaceleracion
estructural de China y la moderacion
ciclica de EE.UU.
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Fuente: BBVA Research y GDELT
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Las nuevas medidas proteccionistas
han alimentado las tensiones comerciales

INDICE DE GUERRA COMERCIAL: BUSQUEDAS EN GOOGLE SOBRE EL TERMINO "GUERRA COMERCIAL*“
(INDICE DE 0 A 100)

% Aranceles al acero  Aranceles a 50.000 Aranceles de 10% a Aranceles de 25% a Aranceles de 15% a otros
y al aluminio M$ de importaciones 200.000 M$ de 200.000 M$ de 112.000 M$ de importaciones
de China importaciones de China importaciones de China ° de China ©
- Aranceles Aranceles a 50.000 Aranceles de 10% a Aranceles de hasta 25% Aranceles adicionales (5%-
a 3.000 M$ de M$ de importaciones 60.000 M$ de a 60.000 M$ de 10%) a otros 29.000 M$ de
importaciones de EE.UU. importaciones de EE.UU. importaciones de EE.UU. importaciones de EE.UU.(")
de EE.UU.
 J
(
[ ]
(
ene.-18 feb.-18 abr.-18 jun.-18 ago.-18 sep.-18 nov.-18 ene.-19 feb.-19 abr.-19 jun.-19 ago.-19 sep.-19

(*) Y hasta dic-19 aranceles adicionales de 5% (del 25% al 30%) a 250.000 M$ y 15% al resto de importaciones de China. (**) Y hasta dic-19 aranceles adicionales (5%-10% )a otros 46.000M$ de importaciones de

EE.UU. Fuente: BBVA Research y Google Trends
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En los mercados financieros, sigue predominando
el efecto refugio hacia valores seguros

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
(%)

ja ATNY PP v\

wl‘

jul.-16

ene.-16
abr.-16
oct.-16
ene.-17
abr.-17
jul.-17
jul.-18

oct.-17
ene.-18
abr.-18
jul.-19

oct.-18
ene.-19
abr.-19
oct.-19

e===Bonos 10 afios EE.UU. (izquierda) “===Bonos 10 afios Alemania (derecha)

Fuente: BBVA Research, Boomberg
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Las politicas contraciclicas ayudaran a controlar las tensiones
financieras, pero no evitaran la desaceleracidon global

POLITICAS CONTRACICLICAS

Politica monetaria; Politica fiscal:

m Seguira liderando a Deberia ser mas
el esfuerzo protagonista...

contraciclico ... & ... pero el entorno

A ...pese a su menor politico y la alta
eficacia en el deuda limitan su
actual contexto. uso.

& Ajustes adicionales a Medidas en China
en los proximos y en menor grado
meses. en Europa.

La
coordinacion
de politicas
entre paises
es ahora
menos
probable.

INCERTIDUMBRE GLOBAL

Las tensiones entre EEUU y China persistiran:

m Un acuerdo comercial parcial entre ambos paises
es probable.

a Los aranceles dificiimente volveran a los niveles
en que estaban hace pocos meses.

m Los temas estructurales y tecnolégicos seguiran
generando turbulencias.

El Brexit, asi como las tensiones politicas y
geopoliticas en ciertas regiones, seguiran
alimentado la incertidumbre.



Los bancos centrales vuelven a adoptar medidas

de estimulo monetario

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES (*)
(%, FIN DE PERIODO)

-
n wmLwmw o O© ©O N~ NM~NDMNNOOWOWOoWOH O O O
R e B B B B B B B B B B B
O X9 U X9 U >0 0 ™9 U >S90
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FED (izquierda)

BCE (derecha)

(*) Tipos de interés de depésitos en el caso del BCE. Previsiones a partir de oct/19.

Fuente: BBVA Research

may.-20

sep.-20

Fed: reduccion en 50bps de los tipos en
los dltimos meses y al menos un recorte
adicional de 25bps en octubre.

BCE: un agresivo paquete monetario
recorte en 10bps de los tipos de depdsito
sistema de tasas de depodsitos escalonadas
expansion cuantitativa

subastas de liquidez con condiciones mas
ventajosas

En Europa, una reduccion adicional de los
tipos de depdsito de 10 bps es probable.

China y otros paises emergentes: recortes
mas agresivos de los tipos de interés.



La economia mundial se desacelera de manera mas marcada

e EE UU. ® Latam W Eurozona Bl China

2019 © 23 ©0,7 1,1 6,0

2020 ©1,8 N.D.® °© 0,8 © 5,6

© Sube
Se mantiene

© Baja

(*) Prevision agregada para América Latina no disponible por falta de prevision definitiva para Argentina.
Fuente: BBVA Research
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Esta desaceleracion mas marcada se debe en parte
a la persistencia de las tensiones proteccionistas

EFECTO EN EL PIB DEL PROTECCIONISMO
(EFECTO ACUMULADO EN DOS ANOS, PP)

Mundo China EE.UU. Eurozona

® Efecto de las medidas proteccionistas tomadas a partir de ago-19 (*)
U Efecto de las medidas proteccionistas tomadas antes de ago-19 (*)

(*) Efecto directo e indirecto. Medidas tomadas antes de ago-19: EEUU: aranceles de 25% sobre el
acero, de 10% sobre el aluminio y de 25% sobre USD 250.000 millones de importaciones de China.
China: 25% sobre USD 110.000 millones de importaciones de EEUU. Medidas tomadas a partir de
ago-19 (a ser implementadas, si no hay acuerdo, hasta dic-19): EEUU: aranceles extra de 5% sobre
sobre USD 250.000 millones y 15% sobre USD 300.000 millones de importaciones de China. China:

aranceles extra (5%-10%) sobre USD 75.000 millones de importaciones de EEUU.

Fuente: BBVA Research

Las revisiones en las previsiones de
crecimiento estan, en general, en linea con
el impacto estimado del proteccionismo.

Especialmente en China, el impacto ha sido
atenuado por medidas contraciclicas .

En la Eurozona el deterioro es alin mayor
por las menores exportaciones a Reino
Unido (Brexit) y los problemas en el sector
de automocion.

Riesgos: si se rompen las negociaciones
entre EE.UU. y China o si la escalada de
aranceles entre EE.UU. y Europa va a mas,
habria un efecto negativo adicional sobre

la economia global.



EEUU: crecimiento mas bajo por desaceleracion
global e incertidumbre sobre politicas internas

CRECIMIENTO DEL PIB

(%)

2,2%

1,6%
2016 2017

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research

2,9%

2018

@® Actual Anterior

2,3%

2019 (p)

1,8%

2020 (p)

El crecimiento se acercara
mas rapidamente a su tasa potencial.

La inflacion seguira cerca del objetivo de 2%.

La probabilidad de una recesion
ha aumentado.

El proceso de destitucion de Trump aumenta
la incertidumbre y reduce la probabilidad de
estimulos fiscales adicionales.



China: las tensiones comerciales refuerzan
la tendencia de desaceleracion estructural

CRECIMIENTO DEL PIB Hay sefales crecientes de moderacion
(%) generalizada de la economia.

@ Actal @ Anterior Las medidas de estimulo fiscal y
monetario evitaran una desaceleracion
brusca, pero pueden aumentar
vulnerabilidades financieras.

El tipo de cambio se mantendra en un
nivel mas depreciado, para amortiguar
el efecto del mayor proteccionismo.

5,6%

2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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Eurozona: peores perspectivas de crecimiento ante
el entorno global mas negativo y la elevada incertidumbre

CRECIMIENTO DEL PIB a El Brexity los problemas en el sector de
(%) automocion, ademas de las tensiones

_ comerciales, han afectado la actividad...
® Actual @ Anterior

2,5%

& ...y han contribuido a que las
exportaciones al resto de Europa y Reino
Unido hayan caido mas que las demas.

a Mayor divergencia entre los paises de
la region por diferencias en la exposicion

1,9% 1,2
) 1£% al sector externo.

a Lainflacion se mantendra muy baja (1,2%

1,1%
en 2019; 1,1% en 2020).

0,8%

2016 2017 2018 2019(p) 2020 (p) s  Elriesgo de recesion sigue aumentando.

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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Las peores perspectivas de crecimiento
presionan ala baja los precios de las materias primas

MATERIAS PRIMAS: PRECIOS ANUALES PROMEDIOS m Petroleo: ligera revision al alza de las
(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100) previsiones de corto plazo y riesgo de que

una escalada de tensiones en el Medio
Oriente acaben elevando los precios.

\
\
“~ a Entodo caso, se mantienen perspectivas
N de moderacion a medio plazo dada la
N relativa robustez de la oferta en un entorno
AN de menor demanda.
/_ ‘@ Petroleo
See_--" v Soja m  Sojay cobre: previsiones revisadas a
la baja.
9 3 S 3 = =
& ] & ] o 9
o o
N N

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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Los riesgos globales no dejan de aumentar,
principalmente por las tensiones entre Chinay EE.UU.
o =

Recesidon econdmica; mas alto

@ Proteccionismo: alto

Proteccionismo: alto
Desapalancamiento desordenado: mas alto
Tensiones geopoliticas

Probabilidad en el corto plazo

. Recesion: mas alto
o Severidad o Brexit, Italia
Fuente: BBVA Research Proteccionismo: aun acotado, pero creciendo

También ha aumentado el riesgo de turbulencias geopoliticas en el Medio Oriente.

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la gravedad de los riesgos.



BBVA

Brasil:

el entorno
global ayuda a
frenar

la recuperacion



Los indicadores econdmicos revelan cierta mejora de
la actividad econémica en los ultimos meses...

INDICES DE CONFIANZA INDICES DE ACTIVIDAD
(PROMEDIO JUN/10 A JUN/15 = 100)

(ENER/17 = 100)
) /\/‘
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=== indice de confianza empresarial

| Indicador de actividad econémica (IBC-Br)
Indice de confianza del consumidor

e=\/entas minoristas
Fuente: BBVA Research, FGV

Fuente: BBVA Research, IBGE, BCB

Aunque la mayoria de los indicadores respaldan la percepcion de aumento gradual del dinamismo econémico

con respecto al inicio del afio, el sector manufacturero sigue dando sefiales de estancamiento.



... lo que respalda las perspectivas de una leve recuperacion del
crecimiento en la segunda mitad de 2019

CRECIMIENTO DEL PIB

(% T/T)
I [ - I I [ | I 1 = 1 I - I = I
o~ o~ ™ ™ < < Ty Ty © © ~ N~ © © o o
— — — i o~ o - — — — — — — — — —
~ = ~ [ [ [ [ [ [ [ [ [ ~ = — =
- ™ — ™ — %) — ™ — ™ — ™ — ™ — ™

(*) Previsiones : 3T19y 4T19
Fuente: BBVA Research

Después de contraerse 0,2% t/t en el primer trimestre del afio, en parte por un choque de oferta que afecté la industria

extractiva, en el segundo trimestre el PIB creci6 0,4% t/t, por encima de lo esperado (BBVA Research: 0,2% t/t).




La recuperacion del crecimiento sera
estimulada por una serie de factores:

Inflacién relativamente baja y controlada
Politica monetaria expansiva

Margen para que crecimiento méas alto no
presione la inflacién: stocks de capital y trabajo
siguen subutilizados

Reformas estructurales (si puestas en marcha):

- reforma de la seguridad social

- apertura comercial, reforma tributaria, ventas de
activos publicos, etc: acciones recientes revelan la

posibilidad creciente de adopcién de estas reformas,

gue podrian incluso generar en el medio plazo un
crecimiento mayor al estimado (entre 2,0% y 2,5%)

BBVA Research - Situacion Brasil 4T19 E

La politica monetaria expansivay la aprobacion de lareformade
la seguridad social, entre otros factores, apoyaran la economia...

Reforma de la seguridad social: un paso
fundamental para la aceleracion del crecimiento

a Lareforma serd muy probablemente puesta en marcha en lo
que queda de 2019: tras su aprobacion por la Camara de los
Diputados y el esperado respaldo final por el Senado, la
reforma estard muy cerca de su promulgacion final

a Efecto directo estimado de alrededor de 750.000 millones de
reales en 10 afios: equivalente a un ahorro fiscal de cerca de
2 p.p. del PIB (un 70% del efecto estimado de la reforma
inicialmente presentada por el gobierno)

a Reduccion —sin eliminacion- del riesgo fiscal: la reforma es
fundamental para la sostenibilidad de la deuda, pero el
cumplimiento de las reglas fiscales requerira medidas
adicionales en los proximos afios

a Estimulo a la economia: impacto a través del canal de la
confianza; ademas, quitara presion sobre los tipos de interés
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... pero el entorno global menos favorable y otros factores
internos impediran una recuperacion mas robusta

PIB DE BRASIL, PIB MUNDIAL

Y TERMINOS DE INTERCAMBIO )
(VARIACION % ANUAL)

2000
2002
2004
2006
2008
2010
2012
2014
2016
2018

== Crecimiento del PIB de Brasil (izquierda)
=== Crecimiento del PIB mundial (izquierda)
Variacion anual de los términos de intercambio (derecha)

(*) 2019 y 2020: previsiones.
Fuente: BBVA Research

2020

a Laralentizacion del crecimiento mundial y

del precio de las materias primas dificultara
la aceleracion del crecimiento local.

La crisis en Argentina también pesara
negativamente, principalmente por su efecto
sobre las exportaciones de Brasil.

Seguira habiendo poco margen para
una politica fiscal contraciclica, incluso
con la aprobacion de la reforma de

la seguridad social.

El riesgo de que mayores tensiones
politicas lastren el crecimiento sigue
existiendo, en un contexto de elevada
polarizacion partidaria e ideologica.
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La prevision es que el crecimiento sea de 0,9% en 2019y
alcance 1,6% en 2020

1,6%

ahora

1,1% 0,9 I I
ahora

2018 2019 2020

\J U

La recuperacion del crecimiento a partir de la segunda mitad del afio sera mas lenta que lo anteriormente esperado,

en gran parte debido al entorno global menos favorable. Asi, se ajusta a la baja la prevision para el 2020, mientras
que la sorpresa alcista en el PIB en el 2T19 evita una revision en la prevision de crecimiento para el 2019.
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Lainversion seguira siendo el componente
del PIB mas dinamico

CRECIMIENTO DEL PIB Y DE SUS COMPONENTES ©)
(%)

PIB Inversion Consumo Consumo Exportaciones Importaciones
en capital fijo privado publico

m2018 = 2019 (p) = 2020 (p)

(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research, IBGE

La inversion estuvo detras de la sorpresa al alza del PIB en el 2T19. El margen de recuperacion para este componente del PIB

es mas alto dado que esta un 21% por debajo del nivel de hace 5 afios. En comparacion, el consumo privado actual es un 3%
inferior y las exportaciones son un 11% mas altas que en el 2T14; el PIB actual es un 3,6% inferior al de antes de la crisis.




BBVA Research - Situacion Brasil 4T19 E

La bajainflacion global y lafalta de presiones desde el lado
de la demanda mantienen la inflacidon controlada

CONTRIBUCCION MEDIA A LA INFLACION, INFLACION: IPCA ©)

POR GRUPOS DE PRODUCTOS (% A/A; FIN DE PERIODO)
(PUNTOS PORCENTUALES, PERIODOS: 2007-16 Y 2017-19)

6,1 28
3,6
19 15
! B
2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

2007-2016 2017-2019(*) . . . .
m Previsiones actuales ® Previsiones anteriores (jul-19)

m Comerciables ® No-comerciables = Regulados Objetivos de inflacion

(*) (p) Previsiones.

(*) Hasta septiembre de 2019.
Fuente: BBVA Research, BCB

Fuente: BBVA Research, BCB

La inflacion, que ha alcanzado 2,9% en sep-19, aumentara gradualmente hacia delante en la medida en que la

demanda se recupere y la mayor depreciacion cambiaria se traslade a los precios. En concreto, se prevé que la
inflacion cierre 2019 y 2020 en 3,6% Yy 4,0%, respectivamente (algo menos de lo esperado hace tres meses).




Los inesperados recortes de los tipos de interés en EEUU han
creado espacio pararecortes mas agresivos de los tipos SELIC

TIPO DE INTERES REAL: VALOR ACTUAL TIPO DE INTERES SELIC ®
(%, TIPO DE INTERES EX-ANTE) (% A/A; FIN DE PERIODO)

® ()
I_..|||I|| I I I I

2016 2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

- — 1 [n'd a n'd pd - pd [a) < (%] x [ad
O LI p w > <« I £ o > x O W > . - . .
a O g o £ a 0O =2 - »mn o xx = F m Previsiones actuales @ Previsiones anteriores (jul-19)
(*) (p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research y BCB Fuente: BCB, BBVA Research

El contexto macroecondémico global y local han posibilitado al banco central reducir los tipos locales hasta 5,5% en

sep-19 (todavia entre los mas altos del mundo en términos reales). Lo mas probable es que se anuncien recortes
adicionales en los proximos meses y que luego se mantenga la SELIC en 4,75% hasta el cierre de 2020.




En un contexto global incierto y de elevada aversion al riesgo, el real
brasilefio se ha depreciado significativamente en los ultimos meses

TIPO DE CAMBIO NOMINAL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(BRL/USD)

(BRL/USD; FIN DE PERIODO)

W O 0 W O O O O O O O O O O O O O O O
R A B B B B B B A B B B B B B B
28z gs5eg2RgRIEiIs2ereg s - . .
c c o O S © © 0 m Previsiones actuales @ Previsiones anteriores (jul-19)
(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research, BCB

Fuente: BBVA Research, BCB

Desde mediados de agosto el tipo de cambio se ha mantenido alrededor de 4,1 reales por dolar. Ademas de la incertidumbre

global y la mayor aversion al riesgo, pesan sobre la divisa precios relativamente bajos de las materias primas y los recortes mas
agresivos de la SELIC. La gradual mejora del contexto macroeconémico local permitiria una ligera apreciacion hacia delante.




La debilidad de la demanda interna dificultara la reduccion del
déficit fiscal, pero mantendra el déficit por cuenta corriente acotado

SALDO FISCAL PRIMARIO ® SALDO POR CUENTA CORRIENTE ®
(% DEL PIB) (% DEL PIB)

2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019 (p)
2020 (p)

2019 (p)
2020 (p)

(*) (p) Previsiones.

(*) (p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research

Incluso con la aprobacion de la reforma de la seguridad social, el proceso de reduccién del déficit primario

sera lento; son necesarios ajustes fiscales adicionales para que se vuelva a generar un superavit.
El déficit por cuenta corriente seguira bajo, proximo a 1% del PIB, en 2019 y 2020.
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Uno de los grandes desafios es implementar reformas estructurales,
en un contexto de polarizacion politica

INDICE BBVA DE TENSIONES POLITICAS EVALUACION DEL GOBIERNO DE J. BOLSONARO

(ENCUESTA: ¢ COMO EVALUA EL DESEMPENO DEL GOBIERNO?)

l - - ]
== T T T R s B P ene-19 abr-19 jun-19 sep-19
g 5 38 25 3538 2 s 3582 s 38 mBueno o muy bueno = Regular
] @®© [} @ o ) © o ) [ (@]
Malo o muy malo m No sabe / No contesta
(*) Tono de comunicacion sobre politica en los medios de prensa locales, ponderado por la
cobertura mediatica.

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research, CNI/IBOPE

El gobierno de J. Bolsonaro ha logrado tener el respaldo del Congreso a su reforma de la seguridad social, pero el apoyo

parlamentario y popular a otras reformas (apertura comercial, tributaria, privatizaciones, etc) no esta asegurado.
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Previsiones para Brasil

2017 AONRS 2019 (p) 2020 (p)

PIB (%) 1,1 1,1 0,9 1,6
Consumo privado (%) 13 1,9 1,4 1,3
Consumo publico (%) -0,9 0,0 -0,3 0,1
Inversién en capital fijo (%) -2,6 4,1 3,2 3,7
Exportaciones (%) 5,7 3,4 0,4 1,1
Importaciones (%) 55 7,6 1,7 15
Tasa de desempleo (promedio, %) 12,7 12,3 12,0 11,0
Inflacion (fin de periodo, a/a %) 29 3,8 3,6 4,0
Tasa de interés SELIC (fin de periodo, a/a %) 7,00 6,50 4,75 4,75
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,30 3,88 4,02 4,00
Cuenta corriente (% del PIB) -0,3 -0,7 -0,7 -1,0
Saldo fiscal primario del sector publico (% del PIB) -1,7 -1,6 -1,6 -1,4

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research



