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Situacion Brasil



Situacion Brasil: mensajes principales

La inflacion

|]|j El escenario politico
aumentara en los !

postelectoral sigue

El crecimiento sigue
moderandose y se

B3

La puerta a nuevos
A . ®

recortes de los tipos

prevé que alcance el
2,1% en 2026 y el 1,8%
en 2027, con riesgos
sesgados a la baja. La
desaceleracion estaria
impulsada por unas
condiciones monetarias
restrictivas, pese al
descenso gradual de la
tasa Selic; el impacto
de un El Nifio mas
intenso, principalmente
sobre el sector primario;
y una eventual
consolidacion fiscal,
todavia incierta, tras las
elecciones del 4T26.

proximos meses,
principalmente por los
efectos de El Nifio y las
persistentes tensiones
en Oriente Medio. Sin
embargo, la debilidad
de la demanda interna
deberia ayudar a
contener la inflacion,
que se preveé que cierre
este ano y el proximo
en torno al 4,8% y
4,0%, respectivamente,
cerca del limite superior
del rango meta (4,5%).

Selic sigue abierta. La
desaceleracion de la
actividad, las senales de
tension crediticia y un
tipo de cambio
relativamente estable
deberian permitir que la
Selic baje al 13,25% en
dic-26 y siga cayendo en
2027, siempre que los
riesgos fiscales sigan
controlados. No
obstante, ante unos tipos
de la Fed mas altos, el
ciclo de recortes
probablemente sera mas
gradual de lo previsto.

siendo incierto y sera
clave para las
perspectivas y el
balance de riesgos.
La politica fiscal
centrara la atencion,
con la necesidad de
adoptar medidas para
estabilizar, o al menos
frenar, el aumento de
la deuda publica. No
avanzar en esta
direccion podria
generar volatilidad
macroeconomica y
financiera.
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Situacion global: mensajes principales

La economia mundial @ Las perspectivas de @ Los precios de las @ La incertidumbre A
crece, con inflacion mac crecimiento se materias primas sigue siendo muy

alta pero contenida y mantienen mantendran la elevada. Escaladas en
limitado estrés practicamente sin inflacion elevada a Oriente Medio o
financiero. La IA, el cambios. En EE. UU., corto plazo. Una Ucrania, shocks

gasto en defensa y el el PIB crecera algo moderacioén es climaticos, deuda
compromiso de los mas del 2%. China probable en 2027 si publica y rendimientos
bancos centrales con la seguira moderandose las tensiones soberanos al alza,
inflacién ayudan a hacia el 4%. La geopoliticas remiten. proteccionismo e IA
compensar el impacto perspectiva de la Una politica monetaria podrian erosior la

de las tensiones en el Eurozona mejora para mas restrictiva resiliencia global y
Oriente Medio, que este ano y no cambia también ayudara a generar inestabilidad.
mantienen los precios para el proximo, pese contenerla: los tipos Unos precios del

de la energia elevados, a los mayores precios oficiales pronto petréleo mas altos

y el alza de los del petréleo, los tipos subirian al 4,25% en durante mas tiempo
rendimientos soberanos y la inflacion. EE. UU.yel 2,75% en elevarian la inflaciéon y
a largo plazo. la Eurozona. los tipos de interés.
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La economia mundial ha mantenido su resiliencia pese a
multiples shocks, que dan pocas senales de remitir

INDICADOR PMI: GLOBAL COMPUESTO
(SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50:
CONTRACCION)

Recuperacion sostenida tras
la moderacion de mar-26 por
el repunte del petrdleo
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver, JP Morgan, S&P.

FACTORES NEGATIVOS

fragmentacién geopolitica,
conflictos

shocks a energia y
materias primas

shocks climaticos

aumento de deuda publica
y de los tipos a largo plazo

incertidumbre politica
proteccionismo

desaceleracion estructural
de China

envejecimiento

FACTORES POSITIVOS

adopcion de la IA
gasto en defensa

bancos centrales centrados
en la inflacidon

balances privados solidos
impulso fiscal

mercados laborales
resilientes
reconfiguraciones de las
cadenas de suministro
inversion verde,
diversificacién energética
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Las tensiones entre EE. UU. e Iran escalan, alcanzando el
mar Rojo y elevando precios de la energia e incertidumbre

PRECIOS DEL BRENT, GAS EUROPEO Y

DIESEL(") (DOLARES POR BARRIL;DOLARES POR
TONELADA METRICA; EUROS POR MWh)
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(*) Diesel: Futuro de gasdleo bajo en azufre (ICE Futures Europe)

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Las negociaciones entre EE. UU. e Iran se atascaron por las condiciones del alto el fuego y el control del

estrecho de Ormuz; Washington intensifico la presion econémica ampliando las sanciones a aliados de

Iran; los combates se reanudaron, con los huties atacando rutas petroleras alternativas en el mar Rojo
p. b7




Persisten las disrupciones de oferta energética, con factores
mitigantes en riesgo y mayor volatilidad de precios

BALANCE DEL MERCADO DEL PETROLEO:

AGO-26 (MILLONES DE BARRILES AL DIA)

Cierre de Ormuz

Fuente: BBVA Research

Flujos residuales por

Ormuz

oferta en riesgo tras
ataques en el Mar Rojo
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Pese a la incertidumbre de los datos, hay
senales de mas exportaciones de petréleo por
Ormuz, por mayores flujos de aliados de EE. UU.

Las rutas por el mar Rojo han amortiguado las
pérdidas de oferta, pero los ataques en la region
han creado nuevas disrupciones, aparentemente
temporales

La liberacion de reservas, especialmente por
China, sigue apoyando, aunque persisten riesgos
de movimientos no lineales

El aumento de la produccién de otros paises,
especialmente en América, también evita una mayor
subida del precio del petroleo



Aranceles: los ultimos cambios apenas alteran el arancel
medio de EE. UU., aunque su impacto varia por pais
ARANCELES ESTATUTARIOS DE EE. UU.: CAMBIOS POR EL FIN DE LOS ARANCELES “UNIVERSALES”

(BASADOS EN LA SECCI(:)N 122), LA ADOPCION DE ARANCELES SOBRE EL “TRABAJO FORZOSO”
(BASADOS EN LA SECCION 301) Y NUEVOS ARANCELES A CANADA Y BRASIL") (PP)
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(*) No considera los mayores aranceles a automoviles, camiones, piezas de automoviles y acero canadienses, anunciados para enero de 2027, ni el recorte de aranceles entre EE. UU. y China, anunciado
recientemente y todavia pendiente de implementacion.
Fuente: BBVA Research

El arancel medio efectivo de EE. UU. se mantendria cerca del 7%; los aranceles adicionales previstos para

el proximo ano elevarian el de Canada entre 2 y 6 p.p., segiin se mantengan o no las exenciones del
USMCA; el reciente acuerdo entre EE. UU. y China podria reducir los aranceles a China entre 1 pp y 2 pp
p. ¢h9




La inversion en IA impulsa la demanda agregada,
principalmente en EE. UU., pero también en otros paises

EE. UU.: INVERSION LIGADA A IA®)

(CONTRIBUCIQN AL CRECIMIENTO TRIMESTRAL DEL
PIB; MEDIA MOVIL DE 4 TRIMESTRES: PP)
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Inversion ligada a |A == ePromedio 2010-19

(*) La inversién ligada a la IA se define como la inversiéon en procesamiento de informacion
software y centros de datos.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de FRED y US Census Bureau

EXPORTACIONES MUNDIALES DE BIENES
LIGADOS A LAIA

(AJA %, MEDIA MOVIL DE 12 MESES)
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Contribucién de los precios (pp)
Contribucién del volumen (pp)

= fxportaciones mundiales de bienes ligados a la |A

(*) Al-related goods exports include key inputs at the 6-digit level (energy and power, the
semiconductor ecosystem, Al hardware, and connectivity) used in Al production.

it
Fuente: BBVA Research a partir de datos de UN Comtrade, China’s GAC y Taiwan Customs.

La fuerte demanda de IA también esta presionando al alza los precios de los productos y servicios

relacionados, con posibles riesgos para la inflacion mundial

p. 10



El crecimiento se mantiene solido en EE. UU. y mejora en
Europa segun los indicadores de alta frecuencia

INDICADORES PMI (SUPERIOR A 50: EXPANSION; INFERIOR A 50: CONTRACCION)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El PIB del 2T26 sorprendio al alza en la eurozona, apoyado por un consumo resiliente y mayores

p. b 11

exportaciones netas, pero decepcioné en EE. UU., pese a la solidez de la demanda interna, y
especialmente en China, pese a sus fuertes exportaciones




La inflacion supera el 3% en EE. UU. y Eurozona por los
crecientes precios energéticos y una demanda resiliente

INFLACION GENERAL, SUBYACENTE Y DE SERVICIOS; BASADA EN EL IPC (A/A %)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Aunque la inflacion general sigue bajo presion, la subyacente y los servicios muestran una timida

tendencia a la baja, sin efectos de segunda ronda significativos por el shock de materias primas hasta
ahora

p. #h12



Los mercados descuentan que la Fed y el BCE sigan
endureciendo las condiciones monetarias

TIPOS DE INTERES IMPLIiCITOS EN LOS VOLATILIDAD (VIX); DOLAR (DXY) ©)
FUTUROS DE FED FUNDS Y EURIBOR (%) (INDICES)

___ﬁ-----

&=
%
4
z,
=

© © © © N~ N~ N~
¥y o 9 9@ 9@ o o
s c o o = c o
c 2 ¢ © £ 2 9 W W W W W W O ©O© © © ©
Qa g @ g g qgqQda
Eurozona: mas reciente o g T 2 2 3 2 g T 32 2
Eurozona: jul/26 ® € L € B
s===EE.UU.-mas reciente —/[X (izda.) DXY (dcha.)
meefEE UU.:jul/i26
(*) Un DXY mas alto representa un dolar estadounidense mas fuerte.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

El BCE y la Fed han subido recientemente los tipos al 2,5% y 4,0%, respectivamente, y los mercados

descuentan nuevas subidas; el VIX sigue contenido y el ddlar se ha apreciado ligeramente

p. 13



Los rendimientos de la deuda soberana a largo plazo
siguen al alza; el Tesoro de EE. UU. responde

RENTABILIDADES SOBERANAS A 30 ANOS
(%)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Los tipos soberanos a largo plazo siguen al
alza, acelerandose recientemente, por unos tipos
de interés reales mas elevados (por la inflacion y
la resiliencia del crecimiento), mientras que la
prima por plazo sigue por encima de la de los
ultimos afios (principalmente por temas fiscales)

El Tesoro de EE. UU. ha intentado contener
esta tendencia con mas recompras de bonos y
apoyo al yen, mientras busca limitar las ventas de
Treasuries por Japon

El impacto ha sido limitado, al no abordar las
causas estructurales, mientras las medidas
podrian chocar con los objetivos de la Fed

p. ¢h14



Nuestro escenario asume precios del petroleo contenidos,
con bajada gradual el proximo ano, pese a los riesgos

PRECIOS DEL BRENT: PREVISIONES DE - Con el transito por Ormuz restringido durante
BBVA RESEARCH Y FUTUROS (USD/BARRIL)

mas tiempo, se asumen precios superiores a los
previstos anteriormente, aunque estuvieron por
debajo de la prevision anterior en 3T26

.

.

.

. Cee,

. ®eo,
...

- El nuevo escenario sigue contemplando mejora
gradual de los flujos energéticos por Ormuz

0w W © © © © N~ N~ NI~ - Persisten riesgos alcistas para el petréleo: las
N g g g g g § o o o : S )
s 8 ¥ € 48 ¢ 5 ¢ 4 o tensiones podrian impedir la reapertura del
¢ o = = ¢ o = = b © .
estrecho, afectar gravemente las rutas alternativas
Escenario actual (3T26) : A :
Escenario prévio (2T26) por el mar Rojo y generar movimientos no lineales.
** e+ Precios de los futuros () - Pero los precios podrian caer mas rapido de lo
previsto si se alcanza un nuevo acuerdo.
2026 2027
(promedio) (promedio)
Escenario actual (3T26) 88 76
Escenario prévio (2T26) 90 72

(*) Afinales de septiembre de 2026
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

p. <15



Las materias primas aumentaran su precio por tensiones
geopoliticas, fenéomenos meteorologicos y demanda de IA

PREVISIONES DE PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS: VARIACION RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR
Y A 2025 (%, PROMEDIOS ANUALES)

2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027 2026 2027
Brent Gas Cobre Soja Trigo Maiz

@Escenario actual (3T26) frente al prévio (2T26) Escenario actual (3T26) frente a 2025

Fuente: BBVA Research

El conflicto en Oriente Medio esta elevando los precios de numerosos insumos, especialmente energia
y fertilizantes, y la presion aumentara por los bajos inventarios de gas, la guerra Rusia-Ucrania

(afectando los precios del trigo), los shocks meteorolégicos (El Niiio y el calor extremo en la UE y EE.

UU.) y la resiliencia de la demanda, especialmente la ligada a la IA (cobre, energia y otros insumos)
p. 16




Los precios de las materias primas y la resiliencia de la
demanda mantendran la inflacion bajo presion a corto plazo

INFLACION GENERAL (IPC)

(A/A %, PROMEDIO DEL PERIODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR EN PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS B EUROZONA

3,3
(-0.2)

2,5
2,7 (+0.1)

2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

@ CHINA

2025 2026 (p) 2027 (p)

Inflacién seguira alta,
mas de lo previsto en
Europa, por los precios
de la energia y el
crecimiento resiliente.

Se prevé moderacion el
préximo ano, con la
subyacente contenida, si
los precios de la energia
bajan segun lo previsto.

p. ¥hb17



Previsiones de PIB sin grandes cambios, pese a una mejor
perspectiva para Europa este aino, por datos mas solidos

CRECIMIENTO DEL PIB ()
(%, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS = EUROZONA @™ CHINA Crecimiento algo superior
al 2% en EE. UU. y
moderacion al 4% en China
pese a sorpresas negativas
24 en el 2T26.

En Europa, el impacto de
tipos mas altos se vera en
gran medida compensado

por un euro mas debil.
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)

(*) Tras crecer un 3,5% en 2025, se prevé que el PIB mundial avance un 3,1% en 2026 y un 3,3% en 2027 (sin cambios respecto a las previsiones anteriores).
(p): prevision.
uente: BBVA Research

p. 18



La Fed y el BCE subirian de nuevo los tipos en diciembre y
los mantendrian sin cambios en 2027, pese a riesgos al alza

TIPOS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA ©
(%, FIN DE PERiODO, CAMBIO CON RESPECTO A LA PREVISION ANTERIOR ENTRE PARENTESIS)

= ESTADOS UNIDOS m EUROZONA W CHINA Tipos oficiales mas
altos de lo previsto para
425 4,25 hacer frente a riesgos

(+0,50) (+0.25)

3,75 inflacionarios crecientes.

Subidas adicionales
probablemente
limitadas si la inflacion
se modera como se
. B B espera en 2027, aunque
2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p) 2025 2026 (p) 2027 (p)  los riesgos son al alza.
p): prevision.

(
(*) En el caso de la Eurozona, tipos de interés de la facilidad de depositos.
uente: BBVA Research

p. 19



Riesgos: conflictos, shocks climaticos y tensiones
financieras, pero también mayor fortaleza de la demanda
ECONOMIA MUNDIAL: PRINCIPALES RIESGOS EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
Muchos factores generan riesgos al alza para la inflacion
S >
| -
, CHOQUES DE OFERTA N!EGATIVOS \) DEMANDA SOLIDA :
1 escalada de la guerra entre Iran y EE. UU. IA (d d timul |
I (agotamiento de reservas, no linealidades), . . S (demanda), estimulo I
: shocks climaticos (El Nifio, cambio fiscal, gasto en defen’sz.a, I
I climatico), tensiones geopoliticas, ‘ Lnelrcados Ia}bocriales ’slc.gldos y :
: proteccionismo, envejecimiento alances privados solidos
SRR | . S ’
- GDP GROWTH +
DEMANDA DEBIL K] ;}
tensiones financieras (mercados de CHOQUES DE OFERTA POSITIVOS
deuda soberana, correccién bursatil, z rapida normalizacion de mercados
crédito privado, banca en la sombra), 8 energéticos, ganancias de productividad
incertidumbre, retos estructurales en E (principalmente por la IA, a medio plazo)
Europa y China pa

p. <20
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El crecimiento sigue débil, ante la pérdida de impulso de
algunos motores de la expansion en anos anteriores

CRECIMIENTO DE LA ACTIVIDAD: PIB, CONSUMO PRIVADO Y SERVICIOS (% A/A)

— T

1T24 2T24 3T24 4724 1725 2725 3T25 4725 1726 2T26

- P|B Consumo privado Servicios

Fuente: BBVA Research a partir de datos del IBGE

El PIB crecioé un 2,0% a/a en 2T26, a un ritmo cercano al del 1T26, pero inferior al promedio del 3%
registrado en 2023—25. En términos trimestrales, el PIB creci6é un 0,5% t/t, muy por debajo del 1,1% t/t

registrado en el trimestre anterior y, en términos generales, en linea con las expectativas; los datos
entrantes apuntan a un menor crecimiento del PIB en 3T26

p. 22



Junto con la debilidad del consumo privado y los servicios,
las exportaciones netas han lastrado el crecimiento

CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE CONTRIBUCION DE LOS COMPONENTES DE
DEMANDA AL CRECIMIENTO DEL PIB OFERTA AL CRECIMIENTO DEL PIB
(CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T; CONTRIBUCIONES AL (CRECIMIENTO DEL PIB: % T/T; CONTRIBUCIONES AL
CRECIMIENTO: PP) CRECIMIENTO: PP)
S ®
®
. o = = . °
o S = ==
3T25 4725 1T26 2T26
m Consumo privado Consumo publico 3725 4725 1726 2726
Inversic')n_ Variacién_ de existencias m Agricultura Industria
Exportaciones Importaciones Servicios Residuos (Impuestos)
® Crecimiento del PIB @ Crecimiento del PIB

Fuente: BBVA Research a partir de datos del IBGE Fuente: BBVA Research a partir de datos del IBGE

El consumo privado y los servicios se mantuvieron débiles en 2T26, en un contexto de condiciones
monetarias aan restrictivas y una mayor inflaciéon tras el repunte de los precios mundiales de la energia;

las exportaciones cayeron después de una fuerte expansion en 2025, mientras que las importaciones se
mantuvieron resilientes, apoyadas por cierta recuperacion de la inversion

p. 23



El crédito pierde impulso ante las condiciones monetarias
restrictivas y el elevado endeudamiento de los hogares

SALDO DE CREDITO

SERVICIO DE LA DEUDA DE LOS HOGARES
(% A/A) (% DE LA RENTA NACIONAL BRUTA DISPONIBLE)
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© @ o o © Servicio de la deuda de los hogares: principal
T Otal Empresas Hogares

m Servicio de la deuda de los hogares: intereses
Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

La moderacion del crédito, debida en gran medida al endurecimiento monetario pasado, ha sido un

factor clave de la desaceleracion del crecimiento; los préstamos en mora han aumentado, mientras que
el servicio de la deuda de los hogares se encuentra en maximos de varias décadas
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El mercado laboral sigue siendo, en general, favorable

TASA DE DESEMPLEO MASA SALARIAL REAL E INGRESOS
(%)

REALES (% A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB y FGV

El mercado laboral sigue siendo sélido, respaldado por factores estructurales (demografia, mejoras

educativas y empleo a través de plataformas); aun asi, la masa salarial real y los ingresos medios crecen
ahora a un ritmo mas moderado
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La inflacion ha descendido mas de lo esperado durante los
altimos meses

INFLACION INFLACION POR PRINCIPALES
(BASADAEN EL IPCA; % A/A) COMPONENTES (BASADAEN EL IPCA, % A/A)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

La desaceleracion de la actividad econ6mica y la fortaleza relativa del real brasileio han contribuido a
moderar la inflacion desde mas del 5% durante la mayor parte de 2025 hasta el 4,2% en ago-26, pese a

que el mercado laboral sigue siendo resiliente y los precios mundiales de las materias primas
contintan bajo presion
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La Selic contintua descendiendo, pese a que la politica fiscal
sigue respaldando la actividad (y, por tanto, la inflacion)

TASA DE INTERES SELIC RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO
(%)

CENTRAL: ACUMULADO DE LOS ULTIMOS

12 MESES (MILES DE MILLONES DE R$; PRECIOS
CONSTANTES, A JUL/26)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

La desaceleracion de la demanda interna y la inflacion ha permitido recortar la Selic en 25 pb por

reunion, hasta el 13,75% en sep-26 (15% a inicio de aio), pese al reciente giro restrictivo de la Fed y otros
bancos centrales
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Volatilidad en bonos por las tensiones globales, los elevados
tipos, la creciente deuda publica y la incertidumbre politica

RENTABILIDAD DEL BONO SOBERANO A 10 DEUDA PUBLICA A TIPO FIJO
ANOS (%)

(% DE LA DEUDA PUBLICA TOTAL)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

Los tipos de interés a largo plazo de Brasil se venpresionados por el aumento de los tipos soberanas
globales, la incertidumbre politica ante las elecciones del 4T26, unos tipos de interés internos todavia

elevados y el aumento de la deuda puablica (82,5% del PIB en jul/26, 5,3 pp mas que un ano antes)
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Las entradas de capital se han debilitado, mientras que el
real ha dejado de apreciarse pero sigue relativamente fuerte

FLUJOS DE CARTERA HACIA BRASIL:

TIPO DE CAMBIO NOMINAL (*)
DESCOMPOSICION ENTRE FACTORES LOCALES Y

(REALES BRASILENOS POR USD)
GLOBALES (MEDIA MOVIL DE 4 SEMANAS, PUNTUACIONES Z)
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver

(*) Promedios mensuales. La cifra de sep/26 corresponde a informacion hasta el 28 de septiembre
Fuente: BBVA Research a partir de datos del BCB

Factores globales y locales han moderado las entradas de capital en Brasil, reduciendo el respaldo al real,
que sigue relativamente fuerte gracias a unos amplios diferenciales de tipos de interés, unos términos de

intercambio favorables y un ddlar relativamente débil; pese a la incertidumbre electoral, la volatilidad del
tipo de cambio sigue contenida

p. 29



Superavit comercial pese a los aranceles de EE. UU.,
favoreciendo a la relativa fortaleza de las cuentas externas

ARANCEL EFECTIVO DE EE. UU. SOBRE CUENTA CORRIENTE E INVERSION
BRASIL

EXTRANJERA DIRECTA (IED)
(%) (% DEL PIB, ACUMULADO EN 12 MESES)
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aumentara hasta alrededor del
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- aranceles del 12,5% por
“trabajo forzoso”
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Fuente: BBVA Research a partir de datos de la USITC Fuente: BBVA Research a partir de datos del MDIC
Los aranceles estadounidenses, que volveran a aumentar tras los anuncios recientes, estan lastrando las
exportaciones a EE. UU., pero el impacto esta siendo compensado en términos generales por el aumento

de las exportaciones a otros mercados (principalmente China), el incremento de la demanda de petréleo
y unos términos de intercambio relativamente favorables

p. 30



Crecimiento del PIB: desaceleracion gradual desde mas
del 3% en 2022-24 hasta menos del 2% en 2027

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

2024 2025 2026(f)

Previsiones actuales (3T26)
® Previsiones anteriores (2T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

2027(f)

Se prevé que el crecimiento continue desacelerandose,
desde un promedio del 3,2% en 2022-24 y el 2,3% en 2025,
hasta el 2,1% en 2026 y el 1,8% en 2027, debido
principalmente a:

— condiciones monetarias y crediticias restrictivas
— impacto de El Nifio

— eventual consolidacion fiscal tras las elecciones
— mayores aranceles estadounidenses

Aunque la prevision para 2026 se mantiene sin
cambios, una relajacion monetaria mas gradual de lo
previsto anteriormente y un fenomeno de El Nifio mas

severo explican la revision a la baja de -0,2 pp de la
prevision para 2027

La incertidumbre ante las elecciones del 4T26 es
elevada; los riesgos estan sesgados principalmente a la
baja, debido tanto a factores globales como locales
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La débil demanda contendra la inflacion, aunque las
presiones de oferta la mantendran sobre el objetivo del 3%

INFLACION GENERAL: IPCA — La inflacion repuntara a finales de este afno y

(% A/A, FIN DE PERIODO) comienzos del préximo debido a los probables
efectos de El Nifio sobre los precios de los alimentos y
a presiones mas persistentes relacionadas con el

& conflicto en Iran

— Sin embargo, se prevé que la inflacion se modere
después de comienzos de 2027, al menos si los
choques de oferta resultan temporales, como se

supone
ot — En cualquier caso, la inflacidén estara condicionada
por el contexto politico que surja tras las
elecciones: un mayor (menor) riesgo fiscal y un real
2024 2025 2026(f) 2027(f) mas debil (fuerte) llevarian la inflacion por encima

= (debajo) de lo previsto
Previsiones actuales (3T26)

®Previsiones anteriores (2T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research
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Todavia hay cierto margen para que la Selic siga bajando
gradualmente, pese a unos tipos de la Fed mas elevados

TASA DE INTERES SELIC
(% A/A, FIN DE PERIODO)

2024 2025 2026(f)

Previsiones actuales (3T26)
@ Previsiones anteriores (2T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

2027(f)

La clara desaceleracién tanto del crecimiento como de la
inflaciéon deja la puerta abierta a una relajacion monetaria
adicional; las recientes sefales de tension en los mercados de
crédito locales y la relativa estabilidad del tipo de cambio pese
a la proximidad de las elecciones también hacen mas
probables los recortes de la Selic

Esperamos recortes adicionales de 25 pb en las proximas
dos reuniones de politica monetaria de 2026, que situarian
la Selic en el 13,25% al cierre de este afio

Es probable que la relajacion monetaria continte en 2027,
al menos si una consolidacion fiscal por parte del proximo
gobierno mantiene bajo control el riesgo fiscal y el real

En cualquier caso, un conflicto mas prolongado en Oriente
Medio y unos tipos de interés mas altos por parte de la Fed
respaldan la idea de que la relajacion monetaria sera mas
gradual de lo previsto anteriormente
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El menor diferencial de tipos pesara sobre el real; el entorno
politico y la politica fiscal también seran factores clave

TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(BRL/USD, FIN DE PERIODO)

Y ®

2024 2025 2026(f)  2027(f)

Previsiones actuales (3T26)
@ Previsiones anteriores (2T26)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

RESULTADO PRIMARIO DEL GOBIERNO

CENTRAL (% DEL PIB)
_ =
—— -
2024 2025 2026 (p) 2027 (p)

Gasto excluido de la meta fiscal
B Resultado primario ajustado
Metas de resultado primario ajustado

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Si se contienen los riesgos fiscales, como se espera, el tipo de cambio podria mantenerse relativamente

estable en términos reales o incluso apreciarse algo; sin embargo, la incertidumbre es elevada y no

puede descartarse volatilidad antes o después de las elecciones
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El incierto panorama politico postelectoral marcara las
perspectivas y los riesgos, especialmente en el frente fiscal

BRASIL: PRINCIPALES RIESGOS A CORTO PLAZO EN TORNO AL ESCENARIO BASE DE BBVA RESEARCH

+
Muchos factores introducen un sesgo a la baja en las
previsiones de crecimiento  _______ _ _ _ _ ___ . Demanda mas fuerte
IIChoques de oferta negativos J | mayores precios’ de exportacion
I'mayor riesgo fiscal: endurecimiento ‘ : (alimentos, petréleo), mayor
 financiero, condiciones meteorolégicas . confianza tras las elecciones,
1 adversas (El Nifio), restricciones de EE. UU. a I relajacion monetaria, mercados
I las exportaciones de diésel, mayores precios I laborales solidos, expansion fiscal,
I de importacion (fertilizantes, energia), costes : menores tarifas estadounidenses
| laborales, tarifas brasilefias de represalia |
1 |
= : : Crecimiento del PIB +
I I
| ,
: . *
1 Demanda mas débil Ll I S
I crisis fiscal: desapalancamiento, tensién crediticia, : Choqugs de f)ferta P°_S't_')’°s_ )
: incertidumbre sobre la politica econémica, menores ;| | _ menor riesgo fiscal: relajacion financiera,
| precios de exportacion, mayores aranceles | S menores precios de importacion,
I estadounidenses, politica monetaria mas restrictiva I ® ganancias de productividad (sector primario,
\ (= IA), reformas estructurales
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Previsiones de BBVA Research para Brasil

PIB
(%)

Inflacion
(%, fin de periodo)

Tasa de politica
monetaria
(%, fin de periodo)

Tipo de cambio
(fin de periodo)

(p): prevision.
Fuente: BBVA Research

Actualizado (3T26)
Anterior (2T26)
Actualizado (3T26)
Anterior (2T26)
Actualizado (3T26)
Anterior (2T26)
Actualizado (3T26)

Anterior (2T26)

2023

3,2

4,6

11,75

4,90

2024

3,4

4,8

12,25

6,10

2025

2,3

4,3

15,00

5,45

2026 (p)

2,1
2,1
4,8
4,8
13,25
13,00
5,30

5,30

2027 (p)

1,8
2,0
4,0
4,0
11,00
10,00
5,35

5,35
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Aviso legal

El presente documento no constituye una "Recomendacion de Inversiéon" segun lo definido en el articulo 3.1 (34) y (35) del Reglamento (UE) 596/2014 del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre abuso de mercado ("MAR"). En particular, el presente documento no constituye un "Informe de Inversiones" ni una "Comunicacion Publicitaria” a los efectos del articulo 36
del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision de 25 de abril de 2016 por el que se completa la Directiva 2014/65/UE del Parlamento Europeo y del Consejo en lo relativo a los
requisitos organizativos y las condiciones de funcionamiento de las empresas de servicios de inversion ("MiFID I1").

Los lectores deben ser conscientes de que en ninglin caso deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversién seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informaciéon que necesiten para esta toma de decision.

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos u opiniones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o
procedentes o basadas en fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o implicita,
en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso
alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacién o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden
servir de base para ningun contrato, compromiso o decisiéon de ningun tipo.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su reproduccion, transformacion, distribucién, comunicacion
publica, puesta a disposicién, extraccion, reutilizacion, reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente
permitido o sea autorizado expresamente por BBVA en su sitio web www.bbvaresearch.com.
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