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Situacion Brasil

Tercer Trimestre 2011
Analisis Econémico

La solidez de la demanda y el deterioro de la inflacién a
pesar de una politica monetaria mas estricta crean un
escenario menos positivo para la economia brasilena.

La economia seguira moderandose, pero el crecimiento
continuara fuerte y el PIB se mantendra por encima del
potencial. El PIB crecera 40% en 2011 y un poco mas en 2012

La inflacion llegara pronto al 7,0% a/a y después empezara
a descender. No obstante, a diferencia de lo gue se esperaba
anteriormente, no convergira a la meta antes de 2013.

El peso para bajar tanto el crecimiento como la inflacion lo
llevara la politica monetaria. Hay poco margen para que la
politica fiscal apoye a los esfuerzos anticiclicos.

Este entorno macroecondmico presionara el tipo de
cambio, elevara el déficit por cuenta corriente y aumentara
los problemas de competitividad. También incentivara un
dinamismo excesivo en los mercados de crédito.

Se prevé que estas distorsiones estén bajo control. El principal
riesgo procede del deterioro de la situacion en Europa.
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1. La politica se situa en el centro de la perspectiva
economica a nivel global

La economia mundial continuara creciendo con fuerza tras la ligera
desaceleracion del primer semestre

LLa economia mundial experimentd una ligera desaceleracion en la primera mitad del ano, mas
pronunciada en EEUU, aungue también en algunos paises emergentes. No obstante, debido a que
los factores que subyacen en la desaceleracion son en su mayoria temporales por naturaleza (altos
precios del petroleo, interrupciones en la cadena de suministro global y malas condiciones climaticas),
el crecimiento mundial continuara a un ritmo sdlido, al 4.2% en 2011y al 44% en 2012 (Grafico 1.

No obstante, 10s riesgos sobre la prevision estan ahora mas sesgados a la baja. Aunque la
desaceleracion en la actividad en EE.UU. deberia ser temporal, la recuperacion permanece
deébil y pueden producirse recaidas, como puede esperarse después de una crisis financiera
con consumidores altamente apalancados. La reciente desaceleracion en EE.UU. ha servido
de recordatorio de este hecho para los mercados, y puede influir en el sentimiento de los
consumidores y los productores en el futuro.

Tanto en Europa como en EE.UU. las preocupaciones fiscales conllevan grandes desafios para

los responsables politicos. Debido a que los problemas de solvencia no se han afrontado en su
totalidad, la crisis de deuda soberana en los paises periféricos europeos se ha intensificado, con el
riesgo de que pase a ser sistémica a medida que la presion del mercado se extiende mas alla de
Grecia, Portugal e Irlanda hacia Espafia, Italia y, potencialmente, Bélgica. Aungue su solvencia no
se ha puesto en duda, EE.UU. también afronta el desafio de un gran ajuste fiscal a corto plazo, con
el riesgo de que las negociaciones politicas se conviertan solamente en soluciones a corto plazo
Yy No en un plan de consolidacion a largo plazo. Esto aumentaria las probabilidades de un repunte
repentino en las rentabilidades a largo plazo en EE.UU.

Finalmente, en las economias emergentes, las preocupaciones de recalentamiento han

cedido ligeramente ya gue las medidas de endurecimiento monetario contindan ralentizando
gradualmente el crecimiento en Asia y Latinoamérica, aunqgue las politicas fiscales permanecen
todavia mayoritariamente en un nivel acomodaticio, lo gue le da un exceso de responsabilidad
a las autoridades monetarias en un Momento en gue permanecen las preocupaciones sobre la
apreciacion de los tipos de cambio.
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Es el momento de que se afronten las preocupaciones de solvencia en Europa,
lo que requiere decisiones audaces por parte de la clase politica europea

En las Ultimas semanas, una nueva oleada de tension en el mercado financiero en Europa se ha
extendido a Espana e ltalia, vy, por tanto, ha aumentado las posibilidades de que la crisis pase a ser
sistémica en toda Europa (con repercusiones mas alla de la UE). Esta situacion ha sido el resultado
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de un retraso en la concesion del segundo paquete de ayuda a Grecia y de la insistencia para que
los tenedores de bonos privados soporten parte del coste de una nueva ayuda financiera a este pais,
ademas de la falta de una solucion exhaustiva a las preocupaciones de solvencia subyacentes en
Grecia. Esta falta de decision en Grecia se ha extendido a paises sin problemas de solvencia como
Espana e Italia, y, en consecuencia, al sector financiero europeo.

En este contexto, el Eurogrupo llegd a un acuerdo el 21 de julio para afrontar las preocupaciones de
liguidez y solvencia. Respecto a la liquidez, decidio mejorar el Fondo Europeo de Estabilidad Financiera
(EFSP), permitiendo el préstamo de forma preventiva a los paises solventes con problemas -de

forma similar a la Linea de Crédito Flexible del FMI-y la compra de bonos soberanos en mercados
secundarios. Respecto a la solvencia, se suavizaron las condiciones de los préstamos oficiales a Grecia
(y también se amplio a otros paises del programa) y se llegd a un acuerdo con el sector privado para
una reduccion del valor presente neto de sus tenencias de deuda griega en un 21% mediante swaps
de deuda y recompras.

Se han realizado grandes -y, en algunos casos, imprevistos- avances en la direccion correcta para
solucionar la crisis financiera en Europa. Sin embargo, Europa sigue teniendo problemas, y esto se

ha reflejado solo en una reduccion moderada en la prima de riesgo en los paises periféricos. Aparte
de los detalles técnicos de los acuerdos del 21 de julio, se pueden destacar cuatro lineas de accion
principales. En primer lugar, el EFSF debe ampliarse vy financiarse. En segundo lugar, Europa debe
trabajar hacia una union fiscal mas integrada, que finalice con la introduccion de los Eurobonos, junto
con normas fiscales y un estricto control de los presupuestos nacionales. En tercer lugar, las reformas
economicas deberan seguir haciéndose de forma creible. En cuarto lugar, las autoridades de la UE
deberian decidir finalmente como reduciran la deuda griega a un nivel sostenible y como acabaran
con las preocupaciones sobre su solvencia, Hasta que no se adopten estas cuatro medidas, Europa
se enfrentard a elevados diferenciales de riesgo soberano (no solo en el caso de los paises periféricos
europeos) y a una mayor reestructuracion de la deuda en el futuro.

La consolidacion fiscal en EE.UU. también acapara la atencién politica

En EE.UU, la disputa politica entre los dos enfoques contrarios (y altamente polarizados)
respecto a la reduccion del déficit ha afiadido mucha confusion, aungue hasta el momento no
ha aumentado la presion del mercado sobre |os tipos estadounidenses. Esta situacion refleja el
convencimiento de gue se alcanzaria una solucion para aumentar el techo de la deuda y evitar
asi el impago. Sin embargo, un acuerdo para aumentar el techo de la deuda sin un plan para una
consolidacion fiscal a largo plazo no afrontara las preocupaciones de sostenibilidad a largo plazo.
Agui, al igual gue en Europa, el riesgo también recae en la tentacion de retrasar la solucion al
problema, es decir, en posponer la solucion para después de las elecciones de 2012 y aumentar
asi las probabilidades de un repunte en los tipos de interés a largo plazo.

La politica también tiene la clave en la perspectiva en muchos paises en
Latinoamérica

En menor grado, en Latinoamérica, muchos paises también afrontan la incertidumbre derivada
del curso futuro de la situacion politica. En algunos casos, procede de la debilidad percibida por
algunos gobiernos al tener gue hacer frente a cargos por corrupcion o protestas masivas. En

otros casos, es el resultado de cambios recientes en los gobiernos o la incertidumbre acerca del
resultado de elecciones futuras. Aungue es cierto que el ciclo de elecciones en la region ha tenido
menos influencia en el ciclo econdmico en la Ultima década, es fundamental que este capital no se
malgaste por grandes cambios politicos que se desvien de las reformas econdmicas continuadas.

Las preocupaciones por el recalentamiento se mantienen en emergentes y
existe el riesgo de un retraso en la implementacion de los ajustes

Las economias emergentes siguen mostrando riesgos de recalentamiento, aunque en conjunto
han retrocedido ante las medidas de endurecimiento monetario y el freno que implican para Asia
los mayores precios de las materias primas vy el terremoto en Japon. Es importante destacar gue
se redujeron los riesgos de un aterrizaje forzoso en China ya gue el crecimiento en el segundo
trimestre registrd solo una ligera desaceleracion, en linea todavia con un aterrizaje suave. No
obstante, la inflacion en las economias emergentes es todavia una preocupacion, y existe el
riesgo de gue los responsables politicos se demoren en implementar el ajuste o bien por
temores sobre un posible deterioro del entorno mundial 0, en otros casos por preocupaciones
respecto a la excesiva apreciacion de sus monedas.
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2. La actividad econdmica se modera, pero el PIB
seguira por encima del potencial

Cada vez hay mas constancia de que la actividad econdmica se esta desacelerando. Algunos
indicadores de alta frecuencia como las ventas minoristas, la produccion industrial y el Indicador
de Actividad Econdmica del Banco Central (IBC-Br) avanzan a un ritmo mads lento gue en 2010.
Los datos disponibles para el segundo trimestre de este afo muestran que estos indicadores
también crecen menos que en el primer trimestre del afio (véase el Grafico 3 mas abajo). El
reciente comportamiento del mercado de trabajo y del mercado de crédito también corrobora la
vision de que la economia se esta moderando. Los salarios reales crecen ahora a un ritmo mas

benigno gue en el pasado reciente vy el crédito crece a un ritmo mas lento desde finales de 2010
(véase el Grafico 4).

Graficos 3 Graficos 4
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En linea con estas pruebas, esperamos un crecimiento del PIB en torno al 09% t/t en el 2T, por
debajo del crecimiento del 1,3% t/t observado en el 1T y también por debajo del promedio del
1,25% t/t registrado en 2010 (véase el Grdfico 5). También esperamos que el crecimiento siga en
torno al 10% t/t en cada uno de los trimestres de la segunda mitad del afo, de forma que el PIB
de 2011 terminara aproximadamente en un 4,0%.

La convergencia hacia un ritmo de crecimiento mas lento estara impulsada por el debilitamiento
de la demanda domestica. Después de aumentar un promedio del 1,75% t/t el afo pasado vy

un 14% t/t en el 1T, el promedio de la demanda interna deberia situarse en un 1,2% t/t en lo

que gueda de ano. Consideramos que hay mas margen para la moderacion en el consumo
privado, que es el foco principal de las politicas anticiclicas, que en las inversiones. Para ser mas
concretos, esperamos que el consumo privado crezca un poco por debajo del 0,.8% t/t en los
proximos trimestres, en comparacion con el promedio de crecimiento del 1.8% t/t registrado en
2010 (y con el 14% del 1T). Las inversiones, por otra parte, deberfan crecer en torno al 30% t/t
en los proximos trimestres, una cifra no muy distinta de las tasas observadas en 2010 (2,9% t/0.
En resumen, prevemos gue el consumo privado v las inversiones creceran este afio un 49% vy
un 89% respectivamente. Ademas, el consumo del gobierno deberia crecer este afio un 2,6%.
Las importaciones deberian aumentar un 11,3% en 2011 como consecuencia del dinamismo

de la demanda interna y de la apreciacion del tipo de cambio, y por tanto superarian a las
exportaciones, cuyo crecimiento se situaria en torno al 7.3% este afio, a pesar del apoyo que han
recibido de los altos precios de las materias primas (véase el Grafico 6).
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Graficos 5 Graficos 6
PIB, consumo privado e inversiones (% t/t) recimiento del PIB por componentes (%)
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Aunqgue hay claros indicios de que la economia se esta moderando, la desaceleracion no sera suficiente
para garantizar el cierre de la brecha de producto en breve, como habiamos previsto anteriormente.

Seguin nuestras estimaciones, a finales de afio el PIB real estara aproximadamente un 11% por
encima del producto potencial. El cierre de la brecha de producto a finales del afo requeriria un
crecimiento anual un poco por debajo del 30%, algo bastante improbable. Otra posibilidad seria
que un crecimiento del 30% el proximo afo garantizara el cierre de la brecha de producto, pero
tampoco creemos que sea posible un crecimiento de esa magnitud, ya que el gobierno ajustara
el salario minimo en torno al 12% en términos nominales a comienzos del afo que viene, las
inversiones publicas seguiran siendo elevadas debido a los gastos en infraestructura (incluidos
los relacionados con la organizacion de eventos deportivos) y es bastante probable que los
mercados de trabajo se mantengan fuertes y que la tasa de desempleo se sitlie por debajo de la
tasa de equilibrio (véase el Grafico 8).

Aungue la brecha de productp sea positiva esperamos que se mantengda limitada (véase el Grafico 7).

Graficos 7 Graficos 8
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3. La inflacion presentara una tendencia a la baja, pero
No se producira la convergencia con la meta oficial
antes de 2013

La inflacion aumento y alcanzo el 6,7% a/a en junio. Esta cifra se sitla por encima del limite
superior del rango meta (6,5% a/a). También es el valor maximo registrado desde junio de 2005.
Aungue el aumento de los precios de las materias primas en los mercados mundiales y algunos
choques de oferta internos ayudan a explicar la tendencia alcista observada desde finales de
2010, la fuerte demanda domestica es la mayor responsable de que la inflacion sea tan elevada.
Esto se muestra con claridad en el analisis de los precios de los articulos mas relacionados con
la demanda interna. La inflacion de los servicios, por ejemplo es actualmente un 8,7% a/a, el nivel
mas alto gue se ha registrado en mas de 10 anos. Las mediciones de la inflacion subyacente
también apoyan esta afirmacion: el promedio de las principales mediciones de la inflacion
subyacente utilizadas por el Banco Central llegd al 6,5% a/a en junio.

De cara al futuro, consideramos que hay cierto margen para se produzca un descenso de la
inflacion. Esta opinion se apoya en el hecho de que a partir de septiembre la inflacion anual se
beneficiard de un alto efecto base, ya gue en los Ultimos cuatro meses de 2010 el promedio de la
inflacion fue un 0,84% mMm/m, una cifra muy por encima de lo que se prevée para los cuatro Ultimos
meses de este afio (un 045% m/m). Ademas de este efecto estadistico, los precios nacionales
recibiran el impacto del ajuste de la politica monetaria y de la implementacion de medidas
macroprudenciales. El tono negativo de la actividad econdmica en los paises desarrollados
deberia impedir que el aumento de los precios de las materias primas sea muy significativo, 1o
que a su vez dejard mas margen para gue descienda la inflacion. Por ultimo, la inflacion podria
beneficiarse de la apreciacion del tipo de cambio, aungue no prevemos que este efecto tenga
mucha importancia.

La moderacion de la inflacion se materializara en la segunda mitad del ano, pero se vera limitada
por el dinamismo, aun excesivo, del mercado de trabajo. Por consiguiente, prevemos gue la
inflacion se aproximara al 6% a/a a finales de 2011, una cifra ligeramente superior a la que
habilamos previsto hace algunos meses.

Graficos 9 Graficos 10
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Seguin nuestras previsiones, la moderacion de la inflacion continuara el proximo ano a pesar del
impacto negativo del aumento del salario minimo (cuyas repercusiones seran tanto directas como
indirectas, ya que dicho salario es una referencia importante para todas las negociaciones salariales).
En cualqguier caso, no prevemos la convergencia de la inflacion con la meta del 45% en 2012. En
realidad hemos revisado al alza nuestras previsiones de inflacion para finales de 2012 al 50% a/a. La
convergencia con la meta oficial, se produciria, por tanto, en 2013.
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4. La politica monetaria llevara el peso de hacer
retroceder la demanda vy la inflacion

En la segunda mitad de 2010, cuando ya se manifestaron claros indicios de recalentamiento y las
elecciones estaban en el epicentro, el BC se abstuvo de ajustar al alza el tipo SELIC y el gobierno
continud implementando una politica fiscal muy laxa. La Uunica medida que se tomo al final del
gobierno de Lula, cuando la inflacion estaba ya cerca del 60% v el centro de atencion parecia
estar en el tipo de cambio, fue incrementar los requisitos de reservas y de capital de los bancos.

Por tanto, la reaccion ante un crecimiento excesivo fue demasiado tardia. Desde comienzos del
afno hasta la actualidad el Banco Central ha subido el SELIC en 175 pb, hasta el 12,50%. El ajuste de
la politica monetaria fue acompafnado por la implementacion de algunos recortes fiscales y por el
anuncio de una gran cantidad de medidas macroprudenciales, la mas reciente de las cuales fue
el incremento del factor de ponderacion de riesgo de los préstamos con tarjeta de crédito con
descuento en ndmina con un vencimiento superior a los 36 meses, medida que se tomd con el
fin de moderar el crédito al consumo.

Mientras la demanda interna siga siendo fuerte y la inflacion continlie siendo un reto, prevemos
que se tomaran mas medidas anticiclicas. Pero consideramos gue hay poco margen para la
implementacion de nuevas medidas fiscales. Las recientes turbulencias politicas han puesto de
manifiesto los problemas a los gue se enfrenta el gobierno a la hora de negociar con el Congreso,
asi como los altisimos costes politicos que entrafan los recortes del gasto publico. Ademas, el
énfasis gue pone el gobierno en el papel del gasto publico para fomentar el desarrollo del pais
también explica algunas de las barreras gue impiden la adopcion de una politica fiscal mas estricta.

Pero a pesar del limitado margen de maniobra, esperamos que el gobierno lleve a cabo los
esperados recortes gue se anunciaron a comienzos del ano. Esas medidas, junto con un buen
rendimiento de los ingresos publicos, que estan relacionados con el dinamismo de la demanda
interna, deberian garantizar gue el sector publico cumpla con el objetivo de acumular este afio
un superavit primario de 119000 millones de reales (un 2,9% del PIB). No obstante, el proximo
afo el gobierno tendra mas problemas para alcanzar el objetivo de un superavit primario del 31%
debido a la moderacion de la demanda interna v, en especial, al ajuste del salario minimo'. Por
consiguiente, el espacio para que la politica fiscal contribuya a bajar tanto la demanda interna
como la inflacion es limitado. Por otro lado, consideramos gue es improbable que se produzca
una fuerte moderacion del crédito publico a través del BNDES.

La carga extra de moderar la economia la llevard, por tanto, la politica monetaria (véase el Grafico
M. Aungue el BC sugirio recientemente que el actual ciclo de ajuste monetario esta proximo a su
fin y dejo la puerta abierta para mantener el tipo SELIC sin cambios en la proxima reunion sobre
politica monetaria gue se celebrara a finales de agosto, prevemos que la autoridad monetaria
ajustara el SELIC al alza en 25 pb, hasta el 12,75% vy luego lo mantendra constante a ese nivel
durante un largo periodo de tiempo. Como se muestra mas abajo en el Grafico 12, esto implica
que el promedio del tipo SELIC en 2012 sera mas alto de lo que se habia previsto y mas alto
también gue en cualquiera de los afnos precedentes. Para ser mas precisos, hemos incrementado
nuestra prevision del promedio del SELIC para 2012 del 12,0% al 12,6%, 1o gue haria que el
promedio de 10s tipos de interés de 2012 se situara en su nivel maximo desde 2006. Ademas,
vemos muy probable gue se anuncien medidas macroprudenciales adicionales en lo gue queda
de este ano.

Los recientes comunicados de la autoridad monetaria parecen confirmar la relativa flexibilidad
del actual BC en comparacion con los anteriores. Sin embargo, no esperamos que el BC sea
excesivamente tolerante con la inflacion ni que priorice el tipo de cambio. En realidad creemos
que cualguier medida extraordinaria relacionada con un escenario de riesgo donde la economia
no se modere tal como se espera, se centrara en efectuar nuevos movimientos alcistas del tipo
SELIC, lo gue podria socavar la vision, incluida en nuestro escenario central, de que el SELIC
convergera con los niveles internacionales durante el mandato de este gobierno.

1: El aumento del salario minimo debe aumentar los gastos publicos cerca de 05% del PIB.
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Graficos 11 Graficos 12
Resultado fiscal primario y tipo de interés real (%) SELIC (promedio, %)
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b. Se producira una acumulacion de distorsiones
economicas

Una economia que funciona por encima de su potencial y un conjunto de medidas anticiclicas
centradas en unos tipos de interés extraordinariamente altos crearan un entorno distorsionado,
especialmente en un periodo de fragilidad de las economias desarrolladas. Este entorno, que
esta incorporado en nuestro escenario base para el pais, favorece la sobreapreciacion del tipo de
cambio, el deterioro de las cuentas externas, la pérdida de competitividad y algunas desventajas
para las cuentas publicas, especialmente en un pais como Brasil donde los gastos con pago de
intereses tienen tanta importancia.

Las repercusiones de este entorno en los mercados de crédito no estan muy claras, ya que

los altos tipos de interés v la fuerte demanda interna tienen un efecto contradictorio sobre los
prestamos. El resultado global dependerd, probablemente, de la habilidad del Banco Central para
tomar medidas gue moderen el crecimiento del crédito y eviten la creacion de una burbuija.

En lo que respecta al tipo de cambio, las presiones de apreciacion impulsadas por los altos

tipos de interés y por la fortaleza del crecimiento tienen el respaldo de unos términos de
intercambio récord, que actualmente se encuentran un 41% por encima de su promedio
histdrico (véase el Grafico 13). Por consiguiente, prevemos que el real se mantendra en niveles
muy altos a corto plazo, para ser mas precisos, entre el 150 y el 160 en lo que queda de ano. La
adopcion de nuevas medidas para aliviar las presiones sobre el real, como la introduccion de un
impuesto sobre operaciones financieras (IOF) en los mercados derivados gue se anuncio muy
recientemente, la moderacion de la economia y cierta correccion a la baja de los términos de
intercambio deberian evitar una apreciacion mas pronunciada en 2011 y hacer gue el real sea un
pOCO Mas débil en términos nominales a lo largo de 2012.
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Graficos 13
CRE y términos de intercambio Gréficos 14
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El panorama actual también favorece la distorsion de la cuenta corriente. Sin embargo, en este
€aso el impacto de unos términos de intercambio excepcionalmente altos es positivo. En realidad
ha hecho posible que el déficit por cuenta corriente cayera del 2,3% del PIB a finales de 2010 a
un 2.2%, en vez de aumentar hacia el 30% como se esperaba a comienzos del afio. Durante los
proximos periodos, esperamos gue se produzca una caida gradual y limitada de los términos de
intercambio de Brasil después de un ligero retroceso de los precios de las materias primas. Esto
apoya nuestra vision de que el déficit por cuenta corriente empezara a aumentar de nuevo y se
situara cerca del 30% el proximo afio.

Entre las distorsiones creadas por el entorno macroecondmico actual cabe destacar los
problemas de competitividad a los que se enfrentaran las empresas brasilenas, en especial las
del sector industrial. Como se muestra en el Grafico 15, la oferta de la economia se ha quedado
rezagada con respecto a la demanda. Es probable que el gobierno anuncie pronto un conjunto
de medidas politicas industriales para dar apoyo al sector productivo, que podran imponer una
carga fiscal extra a la economia.

Graficos 15

Retail sales and industrial Gréficos 16
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LLas cuentas fiscales no son inmunes al entorno macroeconomico actual: los tipos SELIC mas
altos implican un mayor servicio de deuda. En 2011 y 2012 estos gastos se situaran en torno al
55% del PIB, por lo que elevaran el déficit fiscal global del sector publico hasta el 26% este ano vy
el 2,8% en 2012 a pesar de los esfuerzos por aumentar el superavit primario.
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Por ultimo, el entorno actual crea incentivos para gue los agentes tomen préstamos en el extranjero.
La deuda externa actual no es muy alta (véase el Grafico 16), pero existe inquietud en relacion al
sector privado, ya gue los pasivos externos estan creciendo considerablemente. Ademas, el sector
privado no esta tan bien protegido contra una fuerte depreciacion del real como el sector publico,
que dispone de unas reservas internacionales que ascienden al 13% del PIB.

La creciente toma de préstamos en el extranjero es realmente uno de los elementos que estan
generando un crecimiento mas robusto de los mercados de crédito en Brasil. Sin embargo, las
distorsiones relacionadas con la exposicion al tipo de cambio son limitadas, ya gue los pasivos
externos representan en promedio una pequena parte de los pasivos de los bancos (un 4,8%
en mayo) y sus plazos de vencimiento se incrementaron después de que el BC introdujera un
impuesto sobre la financiacion externa de los bancos a corto plazo (la deuda externa a corto
plazo de los bancos cayod del 55% en septiembre de 2010 al 35% en mayo).

Sin embargo, aunque el efecto de la financiacion externa es relativamente limitado, existen
importantes preocupaciones con respecto al fuerte crecimiento de los mercados de crédito (un
20% a/a en junio). El crédito total ascendid al 47% del PIB en comparacion con el 25% registrado a
finales de 200%%. La proporcidon de préstamos sobre depositos subiod recientemente hasta el 1,5%,
un cifra significativamente por encima del promedio del 117 observado durante el periodo 1997-
2008 (véase el Grafico 18).

Por segmentos, el crédito inmobiliario crece actualmente a un ritmo del 48% a/a, mientras que
el crédito al consumo vy el crédito a las empresas crecen al 18% a/a y al 19% a/a respectivamente.
Aungue el dinamismo del sector inmobiliario es muy superior al de los otros dos segmentos,

la fuente de inquietud principal es el segmento del consumo, ya que ése es el sector donde la
morosidad v el ratio de préstamos sobre el valor de la garantia son mas altas. El incremento de
la carga financiera de los hogares hasta un 37% de sus ingresos netos frente al 23% de finales de
2005 reafirma las preocupaciones con respecto a este segmento?.

Graficos 17 Graficos 18
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2: Seguin el Banco Mundial, en 2009 la relacion crédito-PIB fue equivalente al 23% en México, 37% en Turquia, 41% en América Latina, 45%

en Rusia, 47% en la India, 127% en China, 133% en la zona euro y 203% en EE.UU.

3: La carga financiera equivale al 88% en Italia, 99% en Alemania, 104% en EE. UU. y 171% en el Reino Unido.
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Graficos 19 Graficos 20
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Desde finales de 2010 el Banco Central viene tomando medidas para desacelerar los mercados
de crédito, con especial atencion al crédito al consumo. Como respuesta a estas medidas, el
dinamismo del crédito se ha moderado un poco recientemente. Sin embargo, se necesita una
moderacion mas significativa para mantener las distorsiones bajo control y es muy probable que
para ello el Banco Central tenga que tomar mas medidas macroprudenciales. En cualquier caso,
la alta capitalizacion de los bancos brasilefios (con un 17% de promedio) y el hecho de que la
morosidad sea relativamente baja (véase el Grafico 20) ofrecen cierto alivio a las preocupaciones
con respecto a la formacion de una burbuja de crédito.

. El principal riesgo para la economia brasilefia no
es local, sino que procede del posible deterioro de la
situacion en Europa

Aungue el entorno macroecondmico actual creara varias distorsiones, creemos que los problemas
que se generen se mantendran bajo control. En otras palabras, consideramos que el riesgo de que
estas distorsiones generen turbulencias importantes y desvien la economia brasilena es limitado.

El principal riesgo al que se enfrenta la economia brasilefia en este momento no es idiosincratico, sino
que se deriva del deterioro de la situacion en Europa.

Por consiguiente, hemos elaborado un escenario de riesgo global que se caracteriza por la
continuidad de la aversion al riesgo global en niveles muy elevados, por lo gue a comienzos de

2012 se producira el impago de la deuda griega y, como consecuencia de ello, una caida del crédito
generalizada en la Union Europea que terminara por llevar la region a la recesion. Como resultado del
menor crecimiento vy la mayor incertidumbre, el PIB de EE. UU. y China caera en torno a 100 pb en
2012 y un poco por debajo de esa cifra en 2013,

En este caso, la economia brasilena se veria afectada directamente por la reduccion de la demanda
mundial, el aumento del riesgo global, la caida de los precios de las materias primas con respecto a
nuestro escenario central (UN 15% en el caso del petroleo vy los metales y un 10% en los productos
agricolas) y en especial por la pérdida de la confianza tanto de los consumidores como de los
productores.

Como sucedio en la crisis de Lehman Brothers, la repercusion de las turbulencias externas se
suavizaria mediante la implantacion de politicas fiscales y monetarias anticiclicas. A pesar de ello, el
crecimiento del PIB caeria en este escenario de riesgo al 18% y al 31% en 2012 y 2013 respectivamente,
seguin nuestras estimaciones. Aungue la cuenta corriente se veria afectada inicialmente por un
descenso importante en términos de intercambio, la depreciacion del tipo de cambio v el gjuste de la
demanda interna, impulsados en buena medida por el chogue de confianza, abririan el camino para
su reduccion.
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/. Tablas de previsiones

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 201 2012
PIB (% a/a) 75 40 4]
Inflacion (% a/a, fdp) 50 6] 50
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 175 161 1,76
Tipo de interés (%, fdp) 1000 12,75 175
Consumo privado (% a/a) 70 49 43
Consumo publico (% a/a) 33 26 3]
Inversion (% a/a) 220 89 102
Saldo sector publico (% PIB) 25 26 28
Cuenta corriente (% PIB) 23 24 30
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB Inflacion Tipo de cambio Tipo de
(% ala) (% a/a) (frente al USD) interés (%)

1T10 93 49 180 875
2T10 9.2 5] 180 975
3T10 6,8 46 174 10,75
4T10 50 56 169 10,75
m™n 42 6] 166 n4az2
2TN 35 66 158 1208
3TN 39 71 157 1267
4N 43 63 160 12,75
1T 12 39 56 164 1275
2T12 40 5] 169 1275
3T12 43 52 173 12,75
4T 12 43 5] 175 12,25

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante "BBVA "), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y estan sujetas
a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ninguin contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se refiere pueden
no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en consideracion para
la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas circunstancias y procurandose el
asesoramiento especifico y especializado gue pueda ser necesario. EI contenido del presente documento se basa en informaciones que se estiman disponibles
para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo que
no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida,
directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o
instrumentos o los resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la pérdida
de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield securities) pueden implicar grandes
riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo
necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en
estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios
de los valores subyacentes a los mismos. Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualguier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o instrumentos, a
empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos 0 empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos
valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con caracter previo o posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida
por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios de mercado,
verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente documento; asimismo BBVA
o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun modo, forma o medio (ii) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aguellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. EIl incumplimiento de estas restricciones podra constituir
infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las inversiones
previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su version enmendada, en lo
sucesivo, la “orden”) o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)(@) a (d) de la orden o (iii) personas a las que legalmente se les
pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000)
(en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas relevantes v las personas que no sean
personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este
documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se realizardn con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas. El incumplimiento
de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de Ameérica.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos en el
ejercicio economico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aungue éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas para
prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA estd disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia con
el numero 0182.
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