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Las turbulencias globales refuerzan la moderacion de
la actividad domeéstica. Las previsiones del PIB fueron
revisadas a la baja hasta el 3.2% en 2011y el 36% en 2012.

La inflacién mostrara una tendencia a la baja pero no
convergera con el objetivo proximamente. El BC se centrara
en lo primero y continuara ajustando el tipo SELIC a la baja
para acercar los tipos internos a los internacionales.

El real seguira fuerte en torno al nivel de 1,70 y el déficit por
cuenta corriente se ampliara a pesar de la desaceleracion
economica.

La moderacion global deberia ayudar a mantener los
riesgos de sobrecalentamiento interno bajo control, al
menos a corto plazo. Y si las economias desarrolladas entran
en recesion, la economia brasilefa sufrira una importante
desaceleracion.
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1. Entorno global: desaceleracion y
riesgos muy sesgados a la baja

Las perspectivas de la economia mundial han empeorado en los Ultimos meses, principalmente a
causa de cuatro factores que aun ejercen su influencia. En primer lugar, el crecimiento econdmico
ha sido menor de lo esperado, principalmente, pero no solo en las economias desarrolladas (los
datos de EE. UU. para la primera mitad del afo ya habian sido decepcionantes, o gue provoco
que algunos analistas anticipasen una nueva recesion). Pese a que el crecimiento estadounidense
aumento en el tercer trimestre, la actividad econdomica en Europa, gue habia aguantado muy bien
en los tres primeros meses de ano, sigue ahora un claro ritmo de desaceleracion. En segundo
lugar, la crisis de deuda soberana en Europa se ha intensificado y se ha vuelto mas sistémica.
Aungue las decisiones adoptadas en la cumbre de octubre van en la buena direccion, todavia
quedan elementos clave sin resolver, particularmente en lo concerniente a la potencia real de los
Mmecanismos para garantizar la liquidez soberana (un Fondo Europeo de Estabilidad Financiera, o
FEEF, apalancado), la reestructuracion de la deuda griega en manos de inversores privados, y una
clara «hoja de ruta» para mejorar la gobernanza europea y avanzar hacia la union fiscal. En tercer
lugar, se ha intensificado la retroalimentacion entre los temores soberanos v la salud del sistema
financiero europeo, y en Europa las tensiones alcanzan niveles en muchos aspectos superiores a
los alcanzados tras la caida de Lenman Brothers en octubre de 2008 (Grafico 1), lo que aumenta
el riesgo de un impacto negativo en la actividad econdmica y alimenta alin mas el circulo vicioso
real-financiero. Por ultimo, el aumento mundial de la aversion al riesgo ha disparado la volatilidad
en los mercados financieros, contagiando a la mayoria de activos de riesgo e incluso a las
economias emergentes por primera vez desde 20009.

En este contexto, rebajamos nuestras previsiones de crecimiento mundial para 2011y 2012

en O3 pp con respecto a nuestro ultimo Situacion Global, principalmente por el recorte de las
expectativas de crecimiento de las economias avanzadas (EE. UU. y Europa, compensadas en
parte por Japon), aungue el crecimiento de los mercados emergentes también sera algo menor
de lo anticipado. Por tanto, la economia mundial creceria un 39% en 2011 y un 4,1% en 2012,
apoyada por un crecimiento solido en los paises emergentes frente a un crecimiento discreto en
las economias avanzadas (Grafico 2).

Estas tasas de crecimiento siguen siendo robustas, pero los riesgos estan fuertemente sesgados
a la baja y a corto plazo dependeran de la evolucion de la crisis financiera y soberana en Europa.
En particular, se hace necesaria una rapida reduccion del estrés financiero en Europa para
suavizar el impacto negativo en el crecimiento europeo y el contagio a otras regiones.

Grdfico 1 Grdfico 2
indice de tensiones financieras BBVA Crecimiento del PIB (% interanual)
3,0 10+
25 81
20 61
4 —
15
27 /_\— —
1,0 0
os 2\
0,0 | -4
-05 -6
x ® a a o o = = [FkislsEkESsEksRSE-S |
Q Q Q Q - = L +~
5 55 5 4 S 2 3
© o o) o [ o 2008 2009 2010 2011 2012

— EE.UU. — UEM —— Mundo —— Economias avanzadas
—— Economias emergentes
——= Previsiones anuales 2011-2012

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research y FMI

Pagina 3



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Brasil
Cuarto trimestre 2011

En nuestra opinion, las cumbres europeas de octubre debian resolver cinco puntos clave: (i) atajar
definitivamente la sostenibilidad de la deuda griega; (i) crear cortafuegos para la deuda soberana
en la UEM,; (iii) presionar para que se lleven a cabo mas reformas en los paises periféricos; (iv)
fortalecer el sector bancario; y (v) mejorar la gobernanza de la zona euro. Aungue algunos de

los detalles mas técnicos siguen en el aire, en las Ultimas cumbres se han adoptado medidas
importantes en la buena direccion, aungue no se resolviesen definitivamente la mayoria de los
puntos clave. En primer lugar, se le ha pedido a los tenedores privados de bonos griegos que
acepten una quita voluntaria del 50% (mucho mas de lo acordado en julio) aunque aun hay
dudas sobre la participacion en esta operacion, e incluso si la participacion fuese total, sobre la
solvencia de Grecia, muy condicionada a las reformas que debe adoptar el pais. En segundo
lugar, el FEEF se apalancara como mecanismo asegurador y sera complementado por inversores
externos (que posiblemente incluyan al FMI, si bien la cumbre del G20 no fue concluyente a este
respecto), aunque no es probable que los detalles del funcionamiento del FEEF se finalicen antes
de diciembre. Por lo tanto, tendran que pasar muchas semanas para que podamos determinar
su efectividad de cara a los inversores privados, por 1o que el BCE tendra que seguir actuando
como «comprador de Ultima instancia» de deuda soberana, pese a las reticencias de los paises
de Europa central. En tercer lugar, se agradece la mayor presencia de reformas econdmicas en la
agenda de algunos paises (sobre todo, de ltalia, donde seran supervisadas por el FMI), asi como el
hecho de que la ayuda del FEEF respondera a la solicitud de los paises y sera condicional, lo que
aumenta las probabilidades de implementacion de las reformas econdmicas. Al mismo tiempo, la
recapitalizacion del sector bancario se esta llevando a cabo de forma ineficiente, compensando
las moderadas pruebas de resistencia de los balances bancarios, gue aplican precios de mercado
para las carteras soberanas pero no para los denominados «activos toxicosy, con un aumento
sustancial de los requisitos de capital (9% de capital core Tierl). Esto podria provocar un brusco
desapalancamiento de los bancos europeos que afectaria negativamente al crédito sin sanear los
balances de los bancos de la zona euro. Ademas, alin no se ha establecido un mecanismo para la
provision de liquidez a largo plazo, pese a que resulta extremadamente importante para que los
bancos se puedan financiar. Por ultimo, se ha avanzado en la gobernanza europea pero no existe
una hoja de ruta clara hacia la union fiscal o la emision de eurobonos, que en nuestra opinion
constituye un elemento clave para la credibilidad a largo plazo de la UEM.

Como hemos mencionado en otras ocasiones, las soluciones parciales simplemente ayudaran a
prevenir una escalada de las tensiones financieras, pero estas seguiran elevadas, 1o que aumenta
los riesgos bajistas para la actividad econdmica en la zona del euro. Los acuerdos siguen sin
aclarar si existe la estructura necesaria para prevenir contagios y un posible acontecimiento
sistémico derivado de la reestructuracion de la deuda griega: un FEEF suficiente que cuente con
el BCE como comprador de ultimo recurso y bancos saneados y recapitalizados con acceso a
financiacion. Sin estas medidas, los mercados seguiran contando con una mayor fatiga ante las
reformas en Grecia y ante nuevos rescates en los paises centrales de Europa, lo que aumenta la
probabilidad de un escenario de riesgo con contraccion del crédito y recesion en Europa que
tendria consecuencias en todo el mundo

El aspecto positivo es que parece que el crecimiento estadounidense se ha acelerado en el
tercer trimestre, al menos segun las estimaciones preliminares. Aunque este dato no deberia
llevar a la euforia (el crecimiento en los dos primeros trimestres fue muy bajo vy la brecha de
produccion sigue siendo muy grande) parece haber aplacado el nerviosismo del mercado sobre
la posibilidad de una nueva recesion. No obstante, se mantiene la debilidad estructural de la
economia estadounidense ya gue el nivel de confianza de consumidores y empresas sigue bajo
y el mercado inmobiliario podria sufrir mas ajustes, 1o que se traduce en una menor resistencia
ante un posible shock procedente de Europa. Ademas, el blogueo politico podria impedir gue se
alcance un «gran acuerdo» para (i) prevenir una contraccion fiscal no deseada a corto plazo y (i)
promover reformas para una consolidacion fiscal creible a largo plazo.

LLas economias emergentes siguen creciendo con fuerza, apoyadas por la resistencia de la demanda
interna. Los precios de las materias primas en Latinoameérica y el crecimiento de las exportaciones
asiaticas siguen altos, pese a las fuertes correcciones, lo que también apoya las soélidas perspectivas
de crecimiento, encaminado hacia un aterrizaje suave gue seria bien recibido en algunos paises.

Para ambas regiones, las turbulencias en Europa y EEUU. se traducen en fuertes dificultades en

los mercados financieros, reflejadas en el aumento de la volatilidad del mercado, la depreciacion

de los tipos de cambio y una reduccion de las entradas de flujos de capital. Sin embargo, muchos
paises alin cuentan con un considerable colchon (finanzas puiblicas mas solidas y mejor gestion
macroeconomica que en el pasado) y se encuentran en una buena situacion para introducir politicas
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de estimulo que contrarresten una demanda externa debilitada. En general, un entorno exterior mas
negativo ha cambiado el foco en los paises emergentes del sobrecalentamiento a los riesgos bajistas
y, cada vez mas, a la posible necesidad de politicas de apoyo.

2. Tiempos inciertos: entre el riesgo
de sobrecalentamiento interno y de
recesion global

Solo hace unos meses, existia una preocupacion generalizada por el sobrecalentamiento de

la economia brasilena y los riesgos que podria crear. No obstante, las recientes turbulencias
globales aparcaron esas preocupaciones y ahora los mercados estan mas interesados en saber
si Brasil se veria afectado por el deterioro del entorno global. En otras palabras, los riesgos de
sobrecalentamiento fueron reemplazados por los temores de un aterrizaje brusco, e incluso de
recesion.

Como demostro la crisis de 2008-2009, no deberia esperarse que la economia brasilena

se desacople. Esto significa que el crecimiento interno podria disminuir notablemente si las
economias desarrolladas entran en recesion, o podria seguir creciendo a un ritmo cercano a su
potencial si las turbulencias de Europa se calman pronto. En el Ultimo caso, volverian a surgir
problemas de sobrecalentamiento.

En nuestro escenario base, las economias desarrolladas creceran menos de o previsto
anteriormente, pero no entraran en una recesion. En linea con esta prevision, nuestro escenario
base para la economia brasilefia es de un crecimiento en torno al 30-35% en los dos proximos
afos, en lugar de en torno al 40% como pronosticamos hace tres meses (véase el Grafico 3). En
este nuevo caso, la brecha de producto sigue siendo positiva pero no tanto como anteriormente
(véase el Grafico 4). Esto significa gue los problemas de sobrecalentamiento deberfan estar bajo
control durante algun tiempo, aungue las distorsiones generadas por un excesivo crecimiento
podrian reanudarse cuando se calmen las tensiones globales (a partir de la mitad de 2012 en
nuestro escenario base).

En un escenario de riesgo en el gue las economias desarrolladas entraran en una recesion, pero
en el gue la situacion no fuera tan mala como en el episodio de Lehman Brothers, el crecimiento
del PIB de Brasil caeria del 36% en el escenario base al 1,8% en 2012. En este escenario de riesgo,
el pals se veria afectado principalmente por el deterioro de la confianza interna, pero los canales
comerciales y financieros también desempenarian un papel significativo.

Segun nuestro pronodstico, en un escenario de recesion global las politicas anticiclicas de Brasil
estarian mas centradas en lograr un tipo SELIC mas bajo gue en un mayor gasto fiscal, ya que
las autoridades monetarias parecen especialmente interesadas en mantener los tipos de interés
proximos a los niveles internacionales. Ademas, esperamos una amplia inyeccion de liquidez

en dolares y reales usando, respectivamente, reservas internacionales (alrededor del 15% del
PIB) y reservas bancarias obligatorias guardadas en el Banco Central (alrededor del 11% del PIB).
Finalmente, creemos muy probable la intensificacion del crédito publico como otra herramienta
anticiclica, lo gue implica algunos riesgos ya que los bancos publicos podrian estar mas
expuestos al deterioro de la actividad interna. Al mismo tiempo, la expansion del crédito publico
puede reducir el margen del Banco Central para rebajar los tipos de interés.

En el escenario de riesgo, la inflacion deberia converger a la meta de 45% en 2012 a pesar de la
depreciacion del real (que estaria en el intervalo de 180-190). Prevemos que el tipo SELIC baje
hasta el 85% en este escenario, mientras gue el déficit por cuenta corriente debe aumentar

y alcanzar el 3% del PIB. A medio plazo la correccién de la actividad econémica vy los precios
relativos reduciria el déficit por cuenta corriente. Las cuentas fiscales deberian mantenerse
relativamente estables, ya gue el efecto de un menor crecimiento de los ingresos se podria
compensar, al menos en cierta medida, por el pago de unos tipos de interés mas bajos (debido a
un SELIC menor) dado que el efecto directo de los bajos precios de las materias primas sobre los
ingresos fiscales es bajo en Brasil.
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Grafico 3 Grafico 4
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Después de subrayar las inusuales incertidumbres vy 10s riesgos principales gue se ciernen sobre
la economia, nos centraremos en la descripcion y analisis de nuestro escenario base para la
economia brasilena en el resto de este informe.

3. Se reduce la prevision de crecimiento
del PIB al 3,2% en 2011 y al 36% en 2012

LLa economia no deberia crecer mas de un 0,2%t/t en el 3T y no se puede descartar un
crecimiento negativo en términos intertrimestrales. Este crecimiento contrasta fuertemente con
los aumentos de 1.2%t/t y 0,8%t/t que se observaron en el 1T y 2T respectivamente.

La evidencia de moderacion, que fue relativamente escasa en la primera mitad del ano, ahora se
aprecia casi en todos los sectores, incluso en el mercado laboral que se mostro particularmente
solido hace unos meses. La mayor parte de los indicadores de demanda han sorprendido a la
baja segun los Ultimos datos. Por ejemplo, las ventas al por menor sorprendieron con una caida
del 04%m/m en agosto, el peor resultado desde marzo de 2010. Por poner otro ejemplo, los
ingresos fiscales aumentaron un 14.4%a/a en términos nominales en septiembre, de acuerdo con
la serie desestacionalizada. Aunque este crecimiento es alin muy intenso, es bastante menor que
la media del 22%a/a que se produjo de enero a agosto de este ano. El crecimiento de los ingresos
fiscales en septiembre fue, realmente, el menor del afio. Y en cuanto al mercado laboral, la tasa de
desempleo aumentd ligeramente hasta el 61% teniendo en cuenta los efectos estacionales v el
rendimiento medio real de los trabajadores cayo un 1.8%m/m en setiembre, la correccion a la baja
mas brusca en casi siete anos (si desea consultar mds indicadores de demanda de alta frecuencia
vea los Graficos 5 y 6 siguientes).
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Grafico5 Gréfico 6
Indicador de actividad econémica: IBC-Br Indicadores de demanda de alta frecuencia (%
(indicador del PIB del BC; oct-10=100; desest.) m/m; desest.; ultima informacioén disponible)
102,0 ormm— ' '
-1
101,6 1
2
101,21
-3
100,8 1 4
100,41 -5 0 0 —_ v wn 0w n © =
ol e g3 c 9 Qe &3
- — -
100,0 -4—m"+r—r—r———————— S S ®8E 88 238 @&
O O O = = © = = = = © > 2 § £ 3 c £ o= 5
c c
3o 8555538 E 5 £§5 =2 ° E
ggﬁwﬂ—Efﬂga-g 858 a
£ o
Fuente: Banco Central de Brasil * Septiembre con la excepcion de las ventas minoristas que son en

agosto
Fuente: IBGE, Banco Central de Brasil y FGV

La notable moderacion en el 3T se debe al efecto retardado de las politicas fiscales y monetarias
mas rigurosas implementadas en la primera mitad del afo vy, especialmente, el reciente deterioro
del escenario global. En cuanto a este ultimo, uno de los principales canales gue esta afectando
al pais es el canal de la confianza: el indice de confianza de los consumidores publicado por la
Fundacion Getulio Vargas (FGV) acumuld una caida de un 7% en agosto vy septiembre, y alcanzd
su nivel mas bajo desde principios de 2010.

Los indicadores de oferta mas recientes también muestran un deterioro adicional en los Ultimos
meses. Pero en este caso, la debilidad ya era evidente hacia muchos meses como indica el Grafico
7. En realidad, este mismo grafico revela que i) los niveles de produccion industrial actuales son
inferiores a los niveles observados hace tres anos, cuando el pais sintio el efecto de la crisis de
Lehman Brothers; y gue ii) el desempeno reciente de la produccion industrial de Brasil es peor
que la de México, un pais gue en general se vio mas afectado por las turbulencias globales de los
Ultimos anos y, en especial, por la desaceleracion de la economia de Estados Unidos.

Gréfico 8
Gréfico 7 Produccién industrial comparada con otros
Produccion Industrial (sep-08=100; desest.) indicadores en actividad (ene-08=100; desest.)
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LLa debilidad de la produccion industrial de Brasil se debe a la pérdida de competitividad del

sector. Después de recuperarse de o mas crudo de la crisis de 2008-2009 en consonancia con
la demanda interna (y apoyada por incentivos fiscales), la produccion industrial permanecié casi
estable desde la primera mitad de 2010. La produccion industrial anual hasta la fecha solo es un
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1% mayor gue la del mismo periodo del tltimo afio. Asimismo, el volumen de las exportaciones
manufacturadas aumentd un 3%. La expansion de la demanda interna fue, durante el mismo
periodo, alrededor del 7% de acuerdo con los indicadores de ventas minoristas. Estas cifras
muestran que la oferta interna de productos manufacturados fue menor que la demanda
general. Por lo tanto, existe un desajuste de la oferta, que naturalmente se satisface con
manufacturas importadas: los datos del periodo muestran que el volumen de las importaciones
de manufacturas aumento un 10%.

Esta evidencia demuestra gue la titubeante produccion industrial no se debe a una insuficiente
demanda total. Tampoco era un problema de falta de capacidad de produccion, ya que la
capacidad de utilizacion media es del 82,5% este ano, solo ligeramente superior a la media del
811% experimentada entre 2003 y 2010. Por tanto, la debilidad del sector industrial es un sintoma
de falta de competitividad provocada por la apreciacion del tipo de cambio y por problemas
estructurales como una alta carga fiscal y una pobre infraestructura.

La debilidad del sector industrial, asi como el peso gue tiene este sector en el terreno politico, Nos
ayuda a entender la reciente implementacion de medidas para evitar una apreciacion adicional
de la divisa ("guerra cambiaria”) y para proteger a los productores locales (‘guerra comercial”).
Aungue estas medidas, vy las futuras, serviran de alguna ayuda, la perspectiva del sector no

es muy favorable, ya que a la mala situacion global se afiadira un entorno interno en el gue la
demanda ya se encuentra en un proceso de moderacion.

Después de un ajuste a la baja de la produccion industrial en el 3T (-0,9%t/b), se espera cierta
recuperacion a final de ano, debido a los incentivos para regenerar los inventarios. Este repunte
deberia contribuir a que el crecimiento del PIB sea mas intenso en el 4T que en el 3T.

Grafico 10
Gréfico 9 Crecimiento del PIB
Crecimiento del PIB (% t/t) por componentes de demanda (%)
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Para todo el afio prevermos que el PIB crezca un 3,2%, con un sesgo negativo. En comparacion con
2010 en el que la economia crecid un /5%, por consiguiente, habra una importante moderacion que
resulta mas clara si se observan los componentes de demanda del PIB (véase el Grafico 10).

Para 2012, prevemos gue el PIB aumente un 36%, ligeramente mas que en 2011, y que la
demanda interna crezca un 4,5%, un valor parecido al de 2011. El aumento del consumo privado
se espera gue esté en torno al 35% en 2012 (el 4,4% en 2011) ayudado por el ajuste del salario
minimo de un 14% y unos tipos de intereses mas bajos. Y la formacion de capital fijo se prevé que
aumente un 66% en 2012 (un 55% en 201, estimulada por los compromisos de inversion publico
y privada ligados a los acontecimientos deportivos que se celebraran en el pais en 2014 y 2016.
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4. La inflacion caera, pero no lo
suficientemente rapido

A pesar de que la actividad domeéstica se estaba ralentizando desde principios de afo, la inflacion
continud su tendencia alcista, debido a la inercia de los precios domésticos (especialmente los de
servicios) y a al excesivo dinamismo del mercado de trabajo.

Después de subir del 45% en agosto de 2010 al 73% en septiembre, la inflacion anual se espera
que presente una tendencia a la baja a partir de ahora. El primer paso en esta direccion fue

la bajada hasta el 70% en octubre, la primera en mas de un ano. El principal apoyo de esta
desaceleracion es estadistico, debido a una elevada base de comparacion (ya que la inflacion fue
alta al final de 2010). No obstante, la desaceleracion de la actividad interna v la ralentizacion del
crecimiento global se anadiran a esto y reforzaran la caida de la inflacion anual.

Por lo tanto, el problema principal no es si se reducira o no la inflacion, si no a gué velocidad.
El primer aspecto gue hay gue tener en cuenta es gue los precios locales en Brasil son
generalmente muy rigidos. Por ejemplo, en la crisis de 2008-2009, la inflacion se redujo de un
6.4% en octubre de 2008 a un 4,2% en diciembre de 2009 (solo ligeramente por debajo de la
meta del 45%), a pesar de que la economia cayo en una recesion y los precios de las materias
primas se desplomaron.

Ademas de esto, en nuestro escenario base ni los precios de las materias primas ni la actividad interna
caeran significativamente. Permaneceran relativamente estables, poniendo obstaculos para gue la
inflacion converja con el objetivo de 2012. Finalmente, deberiamos considerar que el ajuste del salario
minimo de un 14% que se implementara en 2012 también servira de ayuda para la inflacion.

Un ejercicio simple, ilustrado por el Grafico 13, deberia aclarar las dificultades para que la inflacion
alcance el 45% préximamente. Si suponemos que la inflacion mensual se comportase a partir
de noviembre exactamente como en la crisis anterior, lo cual significa que caeria hasta el 0,36%
y 0,28% intermensual en los dos Ultimos meses del afio y presentaria una media intermensual
del 0,35% en 2012, la inflacion convergeria en el 4,3% al final de 2012 (en lugar de en el 54%

gue calculamos en nuestro escenario base). No obstante existen dos diferencias principales
respecto a la crisis anterior. En primer lugar, la Ultima vez el pais entré en recesion vy el PIB cayo
un 06%, mientras que esta vez la economia se espera que crezca un 36%. En segundo lugar, en
el episodio de 2008-2009 la politica monetaria era mucho mas restrictiva que ahora porgue en
aquel momento el BC subio el SELIC hasta el 13,75% cuando comenzaron las turbulencias (ya que
la inflacion era aun alta). En esta ocasion, el BC habria bajado el SELIC hasta el 11,0% al final del
afo (a pesar de que la inflacion era alta). Ademas de esto, el ajuste del salario minimo de un 14%
del proximo afno es claramente otro motivo de preocupacion.

Grafico Grafico 12
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Esto no significa que sea imposible gue la inflacion converja al 45% en 2012. Significa que solo
ocurriria si la crisis resulta ser tan grave como en 2008-2009, lo cual en absoluto es nuestro
escenario principal. La vision benevolente del BC respecto a la inflacion es un motivo para creerse
en bajadas adicionales del SELIC. No vemos en estos recortes de la SELIC un cambio del sistemas
de meta en el que el BC se centre en el crecimiento vy la inflacion en lugar de solo en la inflacion,
pero sf lo vemos como la implementacion de una estrategia (¢o una apuesta?) para mantener los
tipos de interés permanentemente bajos, en unos niveles cercanos a los de otros paises.

En nuestra opinion es una estrategia arriesgada con unos costes potencialmente altos en
términos de credibilidad. Incluso si la inflacion acaba convergiendo en el 4,5% el proximo afno
como ha dicho el BC, habria un coste de credibilidad para la autoridad monetaria, ya gue su
estrategia monetaria se ha interpretado mas como una apuesta o un deseo que cComo una
decision técnica. Esto implica gue la inflacion podria permanecer alta durante un largo periodo de
tiempo, especialmente cuando se calmen las tensiones globales.

Independientemente de estos costes, prevermos gue el SELIC se rebaje en 50 puntos basicos en
la proxima reunion de politica monetaria a finales de noviembre vy, por tanto, que cierre el afno en
el 11.0%. Para el proximo ano, el espacio para rebajas adicionales se vera limitado por una politica
fiscal menos flexible (el objetivo fiscal serd cumplido este afo pero no en 2012) y también por el

hecho de que la inflacion no deberia converger con el objetivo del 45% tan pronto como espera
el BC, pero la autoridad monetaria debera encontrar o crear margen para bajar el SELIC hasta el
100% a finales del 2012.

Grafico 13
Previsiones de inflacion del BBVA frente a la Gréfico 14
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5. La coordinacion fiscal y monetaria
esta mejorando, pero aun le gueda un
largo camino por recorrer.

A pesar de nuestras criticas a la politica monetaria actual, observamos una mejor coordinacion de
las politicas econdmicas bajo el mandato de Dilma Rousseff. Al contrario que anteriormente, este
gobierno ha reconocido gue una politica fiscal mas rigurosa podria ayudar al BC a implementar
una politica monetaria menos estricta. Por otra parte, el BC ha estado condicionando nuevas
bajadas del SELIC al cumplimiento de los objetivos fiscales.

En nuestra vision, las autoridades econdmicas estan dispuestas a implementar una politica fiscal
mas rigurosa a cambio de un tipo de SELIC inferior, pero en la practica existen serios retos para
adoptar una politica fiscal mas restrictiva en 2012. El mas evidente es el ajuste del salario minimo
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en un 14% que se aprobara a principios del proximo afio. Como los pagos a la seguridad social
estan vinculados al salario minimo, esto aumentara el déficit de la seguridad social hasta el 1,2%
del PIB respecto al 0% de 2011. Otro obstaculo para implementar un mejor resultado fiscal es la
politica: los recortes de gastos de este afno generaron algunas tensiones en la base del gobierno
y el Congreso, y repetir el remedio el proximo ano podria resultar problematico. Ademas de estos
factores, los ingresos publicos podrian caer como porcentaje del PIB (del 23,8% este ano al 236%
en 2012) debido a la desaceleracion de la economia en 2012. Finalmente, la necesidad de realizar
inversiones para preparar la Copa del Mundo de Futbol de 2014 vy los Juegos Olimpicos de 2016
deberian reducir el margen para los recortes de gastos. En general, prevemos gue superavit
primario alcance el 2,7% del PIB v, por lo tanto, quede por debajo del objetivo del 31%.

Grafico 15 Gréfico 16
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En la parte negativa, al pais aun le falta una mejor coordinacion entre las politicas crediticia y monetaria. El
crédito publico contindia impulsando el dinamismo de los mercados crediticios, lo que reduce el margen
para recortar os tipos de interés. En linea con esta vision, el Banco Central sugirio recientemente en uno
de sus comunicados la introduccion de medidas para moderar la concesion de créditos subsidiados
(una clara referencia al crédito proporcionado por el BNDES, el banco publico de desarrollo).

Al contrario que en otros sectores, los mercados crediticios apenas se han moderado. El stock de
crédito esta creciendo alrededor de un 20%a/a desde la mitad de 2010, y superara el pronostico
del BC del 17%a/a para la expansion global de este afio. En septiembre, el crédito publico crecio
un 21,2%a/a, sin que se vieran signos de moderacion (un 214%a/a en el 1T de 2011). También

en septiembre, el crédito privado aumentd un 184%a/a, por debajo del 199%a/a en el primer
trimestre del afo (véase el Grafico 17).

Gréfico 17 Gréfico 18
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A pesar de su solidez, aun prevemos que los mercados crediticios sigan el tono general de la
economia y se moderen. Si este no es el caso, el BC tendra menos margen para implementar una
politica monetaria mas expansionista, y aumentara el riesgo de sobrecalentamiento.

En este contexto, y con bajadas adicionales del SELIC, esperamos gue mas medidas macro-
prudenciales sean implementadas para mantener bajo control los mercados crediticios.

6. Un real fuerte y un mayor deficit por
cuenta corriente

Después de las turbulencias globales, el real se deprecio rapida y bruscamente vy alcanzo
recientemente la marca de 1,90 (véase el Grafico 20). Esta depreciacion provoco la intervencion
del BC gue dejo de comprar dolares y empezo a venderlos por primera vez en muchos meses.
Esta debilidad solo fue temporal y el real se volvid a apreciar en unos niveles en torno al 1,75

cuando los precios de las materias primas se recuperaron parte de sus pérdidas anteriores y la
aversion al riesgo se calmo.

Grafico 19

Grafico 20
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Utilizando un modelo estadistico simple, en el que el tipo de cambio depende de los términos de
intercambio v del riesgo-pais, y que explica mas del 90% de la variacion del real en los ultimos
anos, prevemos gue el real siga relativamente solido en torno al 1,70 el resto de este afio y en
2012 (véase el Grafico 20). Tras esta vision se encuentran las hipotesis incorporadas en nuestro
escenario base de que las pérdidas de los precios de las materias primas estaran limitadas vy el
riesgo-pais de Brasil medido por el EMBI+ se situara en un promedio del 200 puntos basicos el
proximo afio (actualmente estd en torno a 220 puntos basicos).

Una politica monetaria mas expansionista, el entorno mundial y las posibilidades de una

mayor intervencion en los mercados de divisas deberian evitar mas apreciaciones de la divisa
brasilena. En cuanto a la intervencion en los mercados de divisas, el Congreso deberia aprobar
proximamente la ley que permite a las autoridades monetarias grabar los mercados de derivados
de divisas. Tras esto, prevemos que el gobierno vea este impuesto como otra herramienta

mas a su disposicion, lo gue significa gue podria aumentar el impuesto sobre los instrumentos
derivados (actualmente en el 1%) si aumentan las presiones sobre el real, o igualarlo a cero si el
real se deprecia notablemente.

En resumen, el real deberia tener un promedio de 1,72 en 2012 comparado con 166 en 2011. Ni
esta pequena depreciacion, ni la moderacion de la actividad econdmica garantizaran una mejora
de la cuenta corriente el afno proximo. Por el contrario, esperamos que el déficit por cuenta
corriente alcance el 21% del PIB este afio y a continuacion el 2,8% en 2012. El déficit del balance
de ingresos vy servicios se preveé gue continde bajo presion y suba hasta el 33y 16% del PIB,

Pagina 12



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Brasil
Cuarto trimestre 2011

respectivamente, en 2012 respecto al 32 y 15% de 2011. El superdvit comercial se espera que se
reduzca al 05% del PIB en 2012 en comparacion con el 1,2% este afo después de una correccion
a la baja de los términos de intercambio de Brasil.

Grafico 21 Grafico 22
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Al menos en nuestro escenario base, los flujos de inversion extranjera, que han alcanzado su nivel
maximo este ano, continuaran financiando el déficit por cuenta corriente. Y, en cualguier caso, el
BC podria hacer uso de sus abundantes reservas internacionales (el 15% del PIB) si el real se ve
sometido a presiones.

En un escenario de riesgo en el que las economias desarrolladas sufran una nueva recesion,
la cuenta corriente deberia empeorar inicialmente (tras un repentino deterioro de los términos
de intercambio y una mayor aversion al riesgo global) y a continuacion calmarse con un
ajuste esperado del tipo de cambio vy la demanda interna. La IED se reduciria y las reservas
internacionales se usarian para proporcionar liquidez en dolares.

/. Tablas de previsiones

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 20M 2012
PIB (% a/a) 75 32 36
Inflacién (% a/a, fdp) 50 64 54
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 175 167 175
Tipo de interés (%, fdp) 1000 100 1000
Consumo privado (% a/a) 70 44 45
Consumo publico (% a/a) 33 23 16
Inversion (% a/a) 220 56 66
Saldo sector publico (% PIB) 25 22 22
Cuenta corriente (% PIB) 23 21 28

Fuente: BBVA Research
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Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflacion Tipo de cambio Tipo de
(% a/a) (% ala) (frente al USD) interés (%)
1T10 93 49 180 875
2T10 92 5] 180 975
3T10 68 46 174 10,75
4T 10 50 56 169 10,75
m™ 4] 6] 166 n4az
21 3] 66 158 1208
3TN 30 /1 164 1217
4N 27 6,7 171 nyz
1T 12 26 60 167 1075
2T 12 30 55 169 1075
3T12 40 55 173 1058
4T 12 48 54 175 1000

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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya gue 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 que pueda ser necesario. El 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 histdricos 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 cualquier 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, o 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 o 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 gue sean inconsistentes con las recomendaciones contenidas
en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida
o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (o personas o
entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El 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 América.

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 econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones, aunque éstos
no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

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

“BBVA esta sometido al codigo 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 Codigo 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 nimero 0182.
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