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La actividad se acelerara en el transcurso de 2012 después

de haberse estancado a finales de 2011 En o que respecta al
crecimiento, lo peor ya ha pasado. El PIB crecera un 3,2% este
ano, y el 4,3% en 2013,

La inflacion seguira por encima de la meta. El IPCA se
desacelerara en el primer semestre, aungue el margen para
continuar haciéndolo se reducira en el segundo. Creemos que el
IPCA cerrard el ano en el 54%, y que las presiones inflacionarias
seguiran siendo fuertes tambien en 2013.

La politica monetaria seguira siendo laxa. El BC ya ha indicado
gue el SELIC bajara pronto a un solo digito. Creemos que el
SELIC se situara en el 95% al final de este ano, pero niveles aun
mas bajos No pueden ser descartados. En cuanto a 2013 existen
altas probabilidades de que el SELIC no sea ajustado al alza.

Cumplir el objetivo fiscal de este afio sera dificil, pero

no improbable El descenso de los ingresos v las mayores
presiones sobre 10s gastos publicos conllevaran gue el gobierno
tenga menos margen de maniobra en el frente de la politica
fiscal. No obstante, el compromiso para con la solvencia fiscal
deben determinar el cumplimiento de la meta fiscal para el ano.
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1. Resumen: Desaceleracion global y
recesion en Europa

La economia mundial se desacelero al final de 2011, pero rebotara en la
segunda mitad de 2012, apoyada en las economias emergentes

La economia mundial se desacelerd marcadamente en los Ultimos trimestres de 2011. Esto
fue el resultado de un crecimiento mas débil en Europa (con un crecimiento negativo ya en el
cuarto trimestre) y la desaceleracion en las economias emergentes, en torno al 1% trimestral
a finales de 2011, su menor tasa de crecimiento desde la crisis de 2008. Sin embargo, 10s
determinantes de esta desaceleracion no pueden ser mas diferentes en ambas areas. Europa
estd empezando a sentir los efectos de unas tensiones financieras persistentemente elevadas
desde septiembre (véase grafico 1), dada la falta de avances importantes para resolver su crisis
soberana y financiera. Por otro lado, la desaceleracion en las economias emergentes, ademas
del ser consecuencia del peor entorno internacional, es en parte resultado de un tono menos
acomodaticio de las politicas econdmicas hasta el primer semestre de 2011, orientadas a evitar el
sobrecalentamiento.

De cara al futuro, esperamos una accion decidida de las autoridades europeas que poco
a poco disminuya las tensiones financieras en Europa y también la aversion al riesgo global,
condicionando una recuperacion global en el segundo semestre de 2012. La mayor contribucion a
la recuperacion, sin embargo vendra de las economias emergentes, ya que sus tasas de crecimiento
recuperaran su diferencial historico de alrededor de 4 puntos porcentuales con respecto a las de los
paises desarrollados, al tiempo que sus politicas econdmicas vayan girando hacia un mayor apoyo
al crecimiento. Al mismo tiempo, a pesar de que EE.UU. crecera menos gue en recuperaciones
anteriores, se desacoplara de la recesion en Europa en la primera mitad del ano. Por todos estos
factores, respecto a nuestras previsiones en noviembre, revisamos a la baja el crecimiento mundial
en 0O6pp en 2012 y O3pp en 2013, hasta 35% v 41%, respectivamente (grafico 2).
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La falta de avances decisivos en la resolucion de la crisis europea hace que la zona
del euro represente el principal riesgo para las perspectivas mundiales

Incluso con la revision a la baja de las tasas de crecimiento en Europa vy 1os paises
emergentes, los riesgos sobre la prevision de crecimiento mundial siguen estando sesgados
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marcadamente a la baja.. Estos riesgos seguiran dependiendo de la evolucion de la crisis
financiera y soberana en Europa, que no ha disminuido significativamente vy tiene el potencial
de profundizar la recesion en marcha y contagiar a otras regiones a traves de los vinculos
comerciales, exposicion financiera y un incremento en la aversion global al riesgo.

Aungue ha habido algunos avances desde octubre, -principalmente la provision de liquidez
a largo plazo por parte del BCE y algunos acuerdos para una mayor disciplina fiscal- es necesario
que haya avances mas decididos en las tres principales lineas de accion para resolver la crisis en
Europa. En primer lugar, en el frente soberano, las preocupaciones sobre la solvencia de Grecia
deben ser eliminadas finalizando e implementando el acuerdo con los tenedores privados de
bonos. Al mismo tiempo, se deben disponer de los recursos para erigir un cortafuego de tamano
considerable, que lo haga creible para evitar el contagio a los paises con problemas de liquidez.
En segundo lugar, deben seguir impulsandose las reformas para aumentar el crecimiento,
incluidas las destinadas a la reparacion de los balances de las instituciones financieras pero
teniendo cuidado de evitar un repentino desapalancamiento y una reduccion del crédito al
sector privado. Finalmente, son necesarios mayores avances en la gobernanza de la zona euro
para fortalecer la union monetaria, facilitando la implementacion de cortafuegos soberanos y
estableciendo una hoja de ruta clara para una union fiscal.

En linea con estos tres puntos, las perspectivas para Europa mejorarian sustancialmente
si el pacto fiscal gue previsiblemente se acuerde en la cumbre de la UE en marzo es finalmente
aprobado a nivel nacional y se implementa rapidamente, junto con las reformas econémicas
propuestas por 10s paises periféricos para reducir su vulnerabilidad y aumentar su crecimiento a
largo plazo. La rapida implementacion de esa parte del “‘gran acuerdo” implicito entre los paises
centrales de Europa v la periferia permitira que la discusion gire hacia la implementacion de dos
medidas urgentes para reducir el estrés soberano en Europa. En primer lugar, un aumento rapido
de los recursos disponibles para construir un cortafuegos soberano alrededor de Grecia, quizas
COoN una accion mas decidida por parte del BCE; en segundo lugar, tener en cuenta el efecto
negativo de un ciclo mas débil sobre la capacidad de la mayoria de los paises europeos para
cumplir los objetivos de déficit acordados con la UE.

El mantenimiento de tensiones financieras elevadas ha empujado a Europa
hacia la recesion. La brecha de crecimiento con EEUU se ampliara en los
proximos dos afnos

Las tensiones financieras en Europa siguen en niveles mayores que los observados después
de la caida de Lehman Brothers en 2008 (Grafico 1). Esto, junto con el efecto del ajuste fiscal en
los paises periféricos, implica una revision a la baja de nuestras proyecciones de crecimiento
en Europa respecto a hace tres meses. Ahora prevermos un crecimiento negativo al menos en
el primer semestre de 2012, y del -05% para el afio en su conjunto, con una recuperacion lenta
en 2013. Sin embargo, es importante sefalar que estas proyecciones dependen de una rapida
resolucion de la crisis y una notable reduccion de las tensiones financieras a partir de la segunda
mitad de 2012, para evitar un efecto mas agudo sobre el crecimiento. Dentro de Europa, el
crecimiento entre el centro vy la periferia seguird mostrando fuertes diferencias, en parte debido al
fuerte ajuste fiscal en marcha en ésta ultima.

Contrariamente a Europa, el crecimiento en EE.UU. se mostrara resistente en 2012, al
igual que en el segundo semestre de 2011. Nuestro pronostico se mantiene sin cambios
respecto a hace 3 meses, con un crecimiento del 2,3% en 2012 v 2,2% en 2013. Sin embargo,
esta recuperacion sera mas deébil que la observada en las fases post-recesivas previas, y esta
sujeta a los riesgos que emanan de Europa vy el riesgo interno de una alta incertidumbre sobre
la politica econdmica, incluyendo un posible fuerte ajuste fiscal en 2013 (como la expiracion de
exenciones tributarias y recortes automaticos del gasto relacionados con el acuerdo para el
techo de la deuda). Ademas, la debilidad del mercado inmobiliario, las restricciones de crédito v el
desapalancamiento en marcha limitara el ritmo de crecimiento del consumo. En definitiva, hacia
delante vemos mas riesgos a la baja que al alza en los EE.UU.
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Las economias emergentes avanzan hacia un aterrizaje suave, apoyados en
una resistente demanda interna. Las politicas econémicas giraran hacia el
apoyo al crecimiento

Un aspecto importante de la actual crisis es que la confianza dentro de las economias
emergentes ha sido muy resistente, en comparacion con la caida de Lehman Brothers en 2008.
Uno de los posibles determinantes de esta resistencia es o sorpresivo de la caida de Lehman (algo
ausente en la crisis europea) v la diferente velocidad a la que cada uno de los dos episodios se ha
desarrollado (la crisis europea avanza en ‘camara lenta”). Esto ha permitido que la demanda interna
en las economias emergentes se haya mantenido robusta, aun cuando algunos de los efectos de
una mayor aversion global al riesgo se han reflejado en los mercados financieros en la region, a
través de menores flujos de entrada de capital, algunas repercusiones negativas en la financiacion
del comercio internacional, la reduccion de precios de los activos y menores tipos de cambio.

La desaceleracion en las economias emergentes en 2011 hizo gue su diferencial de crecimiento
con respecto a las economias avanzadas llegase a cerca de 3 puntos porcentuales a finales

de 201, por debajo de los usuales 4 puntos porcentuales observados desde el comienzo de la
década del 2000. Esperamos que la aversion global al riesgo siga siendo elevada, pero vaya
disminuyendo lentamente en la segunda mitad de 2012, en linea con la esperada reduccion gradual
de las tensiones en Europa. Ademas, las politicas econdmicas aprovecharan los margenes de
maniobra que se vayan abriendo (como la reduccion de las presiones inflacionistas y cierto espacio
fiscal) y girardn cada vez mas hacia el apoyo al crecimiento, en contraste con el endurecimiento
experimentado en la primera parte de 20T11. Esto permitird que la demanda interna contintie
apoyando el crecimiento de la region, frente a un entorno exterior aun dificil. En este contexto,
esperamos gue las economias emergentes recuperen tasas de crecimiento cercanas al 2%
trimestral a finales de 2012 (desde el 1% al cierre de 2011, y que crezcan un 6,2% para el afio en su
conjunto. La principal excepcion a este buen desempeno se concentrara en los paises emergentes
de Europa, que se veran mas afectados por sus mayores vinculos comerciales vy financieros con la
zona del euro.

2. L.a actividad se acelerara en el
transcurso de 2012 despues de haberse
estancado a finales de 2011

La actividad econdmica se enfrio en el segundo semestre de 2011 como consecuencia de
las repercusiones negativas de un entorno global turbulento y el impacto retrasado de las politicas
mas restrictivas implementadas en el primer semestre del ejercicio. El PIB sorprendio a los analistas
a la baja, manteniéndose estable (0% t/t) en el tercer trimestre, aunque todo apunta a gue se haya
recuperado minimamente (0,3% t/t) el tltimo trimestre del afio. Por consiguiente, la evolucion
del PIB en el segundo semestre de 2011 fue significativamente mas moderada que en el primero,
cuando el crecimiento trimestral rondaba el 10% t/t. La desaceleracion de finales de 2011 justifica
una revision a la baja de nuestras previsiones del PIB. Mas exactamente, creemos que en 2011 el PIB
crecid solamente un 2,8%, cifra inferior a nuestras previsiones anteriores (3,2%) v, lo mas importante,
significativamente por debajo de la tasa de crecimiento observada en 2010 (75%).

A pesar de gue el panorama general del segundo semestre de 2011 no fue de lo mas
positivo, los datos de alta frecuencia muestran gue la economia mostro indicios de recuperacion
en noviembre y diciembre y que, en lo gue respecta a la actividad econdmica, lo peor ya ha
pasado (véase el Grafico 3). Esta recuperacion fue impulsada, de una parte, por una ligera mejoria
del entorno global vy, de la otra, por la adopcion de politicas de apoyo al crecimiento (reduccion
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del SELIC, anuncio de medidas de prudencia macroeconomica para facilitar la concesion

de créditos y bajada de impuestos a l0s bienes de consumo, a los créditos vy a los capitales
extranjeros de largo plazo). De hecho, estos factores seguiran influyendo durante 2012, y deberfan
ayudar a sustentar el dinamismo de la actividad interna en el transcurso del afo. Ademas, en 2012
el crecimiento se apoyara en el aumento del 15% del salario minimo otorgado en enero, por un
mercado de trabajo todavia muy dinamico y por las inversiones publicas y privadas de cara a la
Copa del Mundo de 2014 y a los Juegos Olimpicos de 2016.

Para este afno vemos dos momentos diferentes. En el primer semestre, el crecimiento
trimestral no sera significativamente superior al 10% t/t, en tanto que en el segundo posiblemente
crecerda bastante por encima de esta cifra (véase el Grafico 4). Esta aceleracion serd, sobre todo,
consecuencia del impacto retardado de la flexibilizacion monetaria implementada desde agosto
de 2011. En otras palabras, el apoyo positivo aportado por la bajada de los tipos de interés se
sentird mayormente en el segundo semestre del afno, dado gue normalmente los ajustes del
SELIC tardan entre 2 y 3 trimestres en hacerse sentir de manera mas fuerte.

Grafico 3 Grafico 4
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Al igual gue en los ultimos afos, también en 2012 la demanda interna sera el motor de
crecimiento de Brasil. Creemos que el consumo privado, que supone en torno al 60% del PIB,
crecera un 31% en 2012 frente al 39% de 2011. Esta moderacion se debe al “aterrizaje suave” del
mercado de trabajo gue se preveé para este ejercicio, y también al deterioro de la confianza de
los consumidores como consecuencia de las turbulencias de la economia global. Sin embargo,
los otros dos componentes de la demanda interna —el consumo publico v las inversiones
en capital fijo— que suponen el 21% vy el 18% del PIB, respectivamente, deberian recuperarse
ligeramente en el transcurso del ano. El primero posiblemente crezca un 2.4%, apenas mas que
el afio pasado, cuando se estima que la expansion alcanzo el 21%. En cuanto a las inversiones en
capital fijo, se beneficiaran de los esfuerzos de las autoridades para incrementar las inversiones en
infraestructuras y de las necesidades relativas a la organizacion de la Copa del Mundo de 2014 y
de los Juegos Olimpicos de 2016. Las inversiones de capital fijo, que el aho pasado crecieron un
51%, posiblemente se incrementara un 6,3%.

En lo que respecta a la demanda externa, creemos gue las exportaciones creceran este afo
un 3,7%, menos que el 39% calculado para 2011, y también menos que el avance previsto de las
importaciones, el 59%. El importante incremento de las importaciones es compatible con la brecha
de crecimiento entre la economia local v las exteriores (es decir, Ia relativa solidez de la economia
brasilena en comparacion con la debilidad de las economias de los paises desarrollados).

Es importante destacar que, en 2012, el PIB se beneficiara mucho menos de los efectos
estadisticos (es decir, del efecto “carry-over”, que es precisamente el cuanto creceria el pais si el PIB
se mantuviese constante al mismo nivel gue el observado el Ultimo trimestre del afio anterior). Mas
exactamente, este efecto aportara un 04% al crecimiento de este ano, frente al 14% de 2011.
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En general, creemos que en 2012 el PIB crecera un 3,2%, cifra insuficiente para cerrar
la brecha de producto (véase el Grdfico 6), aungue por el otro lado se trata de un resultado
relativamente bueno considerando la anemia de la economia global. De cara a 2013, todo
apunta a que el crecimiento seguird acelerandose, con el PIB avanzando un 4,3% v la actividad
economica cerrando la brecha de producto.

Por consiguiente, en nuestra opinion Brasil serd capaz de seguir creciendo, aungue mas
No sea a ritmo moderado, a pesar de la desaceleracion generalizada de las economias de los
paises desarrollados. En cierta medida, la solidez de la economia brasilena estara determinada
por la solidez de China y de los precios de las materias primas. Sin embargo, también se explica
por la magnitud del mercado interno de Brasil, por el margen que el pais tiene para implementar
politicas anticiclicas, por la fortaleza del sistema financiero (y del sector privado en general), y por
cuentas publicas y exteriores relativamente saneadas. A diferencia de lo que ocurrio al estallar
la crisis en 2008-20009, el pais se beneficiara de un efecto positivo: mientras que cuando cayo
Lehman Brothers la solidez de la economia brasilena sorprendio a la mayoria, en esta ocasion
los mercados si esperan que Brasil (y otras economias emergentes) respondan (relativamente)
bien a una crisis externa. Esto nos ayuda a entender por qué la economia brasilena esta hoy
en mejor posicion que otras (y también gue en 2008-2009) para hacer frente a una crisis
externa. No obstante, esto no significa que el pais podra “‘desacoplarse”. Si el escenario exterior
se deteriora agudamente (debido a un “evento extremo” en Europa, por ejemplo), la economia
brasilefia resultara significativamente castigada. Analizamos este escenario de riesgo para el pais
en la ultima seccion de este informe. Las demas secciones de la este Situacion Brasil tratan otros
aspectos de nuestro escenario base para el pais.

3. Inflacion: moderandose, no
convergiendo, y todavia importante
fuente de riesgos

Seguin nuestras estimaciones, la brecha de producto era negativa a finales de 2011, lo que
implica que la economia cerrd el afio por debajo de su potencial (véase el Grafico 6). No obstante,
en 2011 la inflacion alcanzo un 65%, en el limite superior del rango-meta (2,5%-6,5%) v la cifra mas
alta desde 2004 (véase el Grafico 7). El vigor de la inflacion estuvo determinado por un choque
de la oferta gue empujo hacia arriba a los precios de los alimentos a principios del afio pasado, asi
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como por la solidez del mercado laboral (que se mantuvo muy robusto durante el afio a pesar de la
desaceleracion observada el segundo semestre) y por la conocida inercia de los precios en Brasil.

La inflacion anual deberia descender desde el 6,5% al 5,2% en abril. Esta tendencia a la
baja estd mas relacionada con un efecto base alto que con un descenso significativo de las
presiones de la demanda: en los primeros cuatro meses de 2011, el promedio de la inflacion fue
un 08% m/m, y para este ano anticipamos una media del 05% m/m. Una vez desaparecidos
los efectos base, creemos gue la inflacion tiene un margen muy limitado para seguir bajando
(véase el Grafico 9), ya que el aumento de los bienes no comercializables se mantendra solida
(actualmente, en torno al 86%). Mas exactamente, esperamos que la inflacion se sitle en la
banda del 52% al 56% a partir de abril, guedando en el 54% al cierre del afio. Por consiguiente, no
compartimos la opinion del BC de que se producira una convergencia hacia el objetivo cuando
acabe el afo. Creemos que seria necesario un panorama mundial mucho peor gue el gue
nosotros (e incluso el Banco Central) incorporamos en nuestros escenarios de referencia para
que en 2012 la inflacion llegue al 4,5%.

De cara al futuro, el escenario de inflacion para 2013 tampoco es muy favorable. Prevemos
gue la media sera del 55% y que ese ano acabara en el 56%, dado que la demanda interna
crecera en torno al 5% v la brecha de producto se cerrara.

Grafico 8
Gréfico 7 Inflacion de bienes
IPCA (%) comercializables y no comercializables (% a/a)
14 A 10 A~
12 4 8 - /_¥/\—’_
10 A 6
8 -
4 -
6 -
4 A 27
2 0 — T T
CEECEEEEEEEEE =N
0 A T -T - T - I SR C R
c T 9 © = Q9 5 5 2
225883885888¢8¢5 BEERER" FEO2TS
= 5 . .
a o o
@ o R g Q S g 2 g g g ] « B!enes no comf—:rcnales
Bienes comerciales
Fuente: IBGE Fuente: Banco Central de Brasil

Como puede verse en el Grafico 10, en Brasil los periodos de inflacion inferior al 4,5% son la
excepcion y no la regla. De hecho, la marca del 4,5% parece mds un suelo gue un objetivo. Desde
que se adopto por primera vez el sistema de metas de inflacion, en 1999, la inflacion estuvo
por debajo del 45% solamente un 20% del tiempo y Unicamente en tres periodos: i) el primer
semestre de 1999; i) desde mayo de 2006 a diciembre de 2007; iii) desde agosto a diciembre de
2009. En el primer v tercer casos, el pais se enfrentaba a serios riesgos de recesion’, en tanto que
en 2006-2007, aungue la economia no estaba en recesion, los tipos de interés reales eran muy
altos, en torno al 10%.

En nuestra opinion, al pais 1o beneficiaria la reapertura del debate acerca de medidas para
bajar la inflacion, como la revision de algunos mecanismos de indexacion o la fijacion de metas
de inflacion mas bajos. Aungue No creemos que sea especialmente probable, tampoco Nos
sorprenderia que este tema saltase antes de o previsto, en el marco de las discusiones por bajar de
manera permanente los tipos de interés internos, uno de los principales objetivos de este gobierno.

1: En 1999, la economia mundial todavia se estaba recuperando de la peor crisis asiatica, y los precios de Brasil todavia reflejaban la sobreva-

loracion del real, que a la sazon se habia mantenido practicamente fijo durante muchos afos. Diez anos después, el pais se enfrentaba a los
efectos de la crisis de Lehman Brothers.
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Grafico 9 Grafico 10
Previsiones de inflacion (% a/a) IPCA (a/a %)
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4. Hacia un SELIC de un solo digito

Tras cuatro bajadas consecutivas de 50 pb de los tipos de interés, que hicieron descender
al SELIC hasta el 105%, el Comité de Politica Monetaria (COPOM) del Banco Central, en las actas
de su ultima reunion publicadas a finales de enero, atribuyd una alta probabilidad a una situacion
en que el SELIC bajara hasta un solo digito. La percepcion generalizada es que la flexibilizacion
monetaria continuara los proximos meses. En BBVA Research creemos gue habra dos recortes
adicionales de 50 pb: el primero en marzo y el segundo en abril. Posteriormente, pensamos que
lo mas probable es que el SELIC se mantenga constante en el 950% durante el resto del ano,
aungue la reciente flexibilidad del Banco Central no nos hace descartar recortes adicionales.

Un SELIC al 950% supondria un tipo de interés real de aproximadamente el 4,0%, un
minimo historico en este pais. Como indica el Grafico 11, los tipos de interés reales de Brasil
han venido descendiendo gradualmente los Ultimos anos. Este descenso se debe, en parte, al
enfriamiento de la economia global de los ultimos afos, aungue también a una serie de factores
internos, como los sefialados por el COPOM en sus actas mas recientes: bajada de la prima de
riesgo (por “‘cumplir los objetivos de inflacion por octavo afio consecutivo, por su estabilidad
macroeconomica y por los avances institucionales”), un cambio en la estructura de los mercados
financiero y de capitales, profundizacion de los mercados de crédito, reduccion de la deuda
publica, y creciente afluencia (y mas barata) de ahorro exterior. A pesar de la tendencia a la baja,
nuestra evaluacion es gue en este momento los tipos de interés neutros se sitlan entre el 50% vy
el 60%; es decir, mayores gque el tipo de interés real que prevemos ver en 2012,

Mantener los tipos de interés reales por debajo de los tipos neutros alimentara presiones
inflacionarias, al menos si la aversion global a asumir riesgos no se deteriora. Sin embargo, a
diferencia de lo que en este momento preveé la mayoria de los analistas, no creemos gue este
desajuste vaya a corregirse en 2013. Mas exactamente, creemos mas probable que el tipo del
SELIC se mantenga estable en el 95%, y que el tipo de interés real cerrara el afio gue viene en
torno al 4,0%. Esto contrasta con la opinion predominante en los mercados: que el SELIC se
ajustara al alza hasta el 10.75%, y que el tipo de interés real se situaran en torno al 5,75% hacia
finales de 2013.

Fundamentamos nuestra opinion de gue los tipos de interés no seran ajustados
significativamente el proximo afo en una serie de factores: i) la clara flexibilidad de este Banco
Central; i) la voluntad de la institucion de ajustar la inflacion a la banda ancha (2,5%-6,5%) en
lugar de aferrarse al objetivo central (4,5%); iii) la intencion del gobierno de bajar de manera
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permanente los tipos de interés; iv) nuestras previsiones de que el sector publico cumplird sus
objetivos fiscales en 2012 y en 2013 (@mpliamos informacion sobre el tema en la seccion sobre
politica fiscal abajo); v) un sector externo relativamente favorable (es decir, crecimiento vy tipos de
interés bajos en los paises desarrollados) ; vi) la posibilidad de usar otras herramientas, como las
medidas macro-prudenciales, para mitigar las presiones de la demanda interna; vii) elevacion de
las notas de la deuda publica por las agencias de calificacion; y vii) la posibilidad de implementar
algunas reformas estructurales (como la de la seguridad social para los empleados publicos

y el cambio de las normas de remuneracion de algunos depositos bancarios, las ‘contas de
poupanca’, que actualmente impiden que el SELIC caiga mas significativamente).

Grafico Grafico 12
Tipo de interés real (%) SELIC (%; final del periodo)
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5. Cumplir el objetivo fiscal de este ano;
dificil, aungue no improbable

Hace un ano, a principios de 2010, el gobierno preparaba algunos recortes del gasto para
cumplir el objetivo fiscal del afo. Los recortes fueron anunciados en febrero, pero a la sazon
POCOS crefan en las posibilidades de cumplir el objetivo. Al cierre del ejercicio, el gobierno declaro
un superavit primario del 3%, cumpliendo asi el objetivo. Las dificultades para cumplir el objetivo
este ano son mayores, aungue creemos que 1o gue paso en 2011 se repetird y que el gobierno
tendra margen para cumplirlo un ano mas. Esto reforzaria el compromiso de las autoridades para
con la solvencia fiscal, y facilitaria la tarea del BC.

Cumplir el objetivo fiscal sera este ano mas dificil gue en 2011, ya que no se preve gue
los ingresos repitan el dinamismo del afno anterior, y porgue el gasto se vera presionado por el
aumento del 15% del salario minimo, asi como por las inversiones publicas en infraestructuras.

Los ingresos publicos de 2011 se beneficiaron de los extraordinarios resultados de la
demanda interna de 2010 (+10,9%), consecuencia del retardo natural en el pago de algunos
impuestos (como el de la renta). Dado que en 2011 la demanda interna crecio menos del 40%,
este efecto no sera tan positivo como en 2011. Ademas, es poco probable que el incremento de
los ingresos debido a la mejora de la recaudacion y al creciente grado de formalizacion de la
economia se repitan en 2012. Lo mismo podria decirse de los ingresos extraordinarios, aunque los
generados por la concesion de algunos servicios publicos (por ejemplo, la gestion aeroportuaria)
al sector privado podrian sorprender favorablemente este afio. En general, creemos que los
ingresos del gobierno federal creceran este afio en un 20%-30% en términos reales, frente al
11,0% de 2011.
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En medio de las presiones provocadas por el ajuste del salario minimo y por las inversiones
publicas, el gobierno federal deberd imponer una disciplina de gasto muy estricta para cumplir
el objetivo fiscal. Mas exactamente, tendrd gue impedir que los gastos primarios (que excluyen
el pago de intereses) crezcan mas del 40% (en términos reales) este ano. Se trata de algo viable,
aunqgue con un alto coste politico, sobre todo en afio electoral (en octubre se elegiran los alcaldes
y concejos municipales).

Grdfico 13 Grdfico 14
Ingresos y gastos primarios Cuentas fiscales:
del gobierno federal (% del PIB) sector publico consolidado (% del PIB)
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Como puede verse en el Grafico 14, se cree que el gasto por pago de intereses bajara desde
el 59% de 2011 al 49% en 2012, en linea con una significativa reduccion del SELIC (que el afio
pasado registrd una media del 11,7%, frente al 9,7% previsto para este afo). Por cuanto esperamos
que el superavit primario se situara en torno al 3%, creemos que el déficit fiscal total del afio sera
del 1,8%.

El crédito publico y las medidas macro-prudenciales tendran una creciente
influencia en la gestién macroeconémica

Dado gue la politica fiscal se vera restringida por el compromiso de cumplir el objetivo del
superavit primario y la politica monetaria se vera restringida por la decision de las autoridades de
bajar el SELIC, creemos que el gobierno se apoyara mas en el crédito de la banca publica y en las
medidas macro-prudenciales para gestionar la situacion macroeconémica.

Por consiguiente, durante el ano, el gobierno (en especial si la actividad no repunta con
mas brio en el primer semestre) podria anunciar mas medidas macro-prudenciales, como las
anunciadas durante el segundo semestre de 2011 cuando la evolucion de la actividad sorprendio
desfavorablemente vy la economia se estanco (por ejemplo, la reduccion del impuesto sobre las
operaciones financieras vy los requisitos de capital para los créditos al consumo). Ademas, la banca
publica podria ser orientada a agilizar las concesiones de crédito para favorecer la demanda
interna, como en 2008-2009 y, mas recientemente, a finales de 2011.

Esto podria impedir gue en 2012 se moderase el crecimiento del crédito. Creemos mas probable
gue se mantenga en torno al 20% (la expansion en 2010 y 2011 fue del 21% vy el 19%, respectivamente),
en lugar de moderarse significativamente (el BC prevé un crecimiento del 15%). Ademas, la cuota del
crédito publico, gue subid desde el 34% de principios de 2008 al 44% de finales de 2011, seguramente
seguira creciendo este ano. La significativa expansion del crédito de la banca publica deberia ser
cuidadosamente vigilada, ya que a largo plazo podria ser causa de problemas.

Cuando en 2013 se cierre la brecha de producto y se intensifiguen las presiones
inflacionarias, las medidas de macro-prudenciales deberian ajustarse para desacelerar la
demanda interna vy los precios. De hecho, creemos que medidas como el aumento de los
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requisitos de capital y de reservas daran al Banco Central mas margen para mantener estable al
SELIC (o, al menos, para limitar eventuales subidas) en 2013.

Grafico 15 Grafico 16
Evolucion del crédito (%) Crédito publico (% del crédito total)
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6. El empeoramiento de los terminos de
intercambio supondra un deterioro de
|as cuentas externas

En linea con la desaceleracion del crecimiento global, creemos gue los precios de las
materias primas se moderaran vy perjudicardn los términos de intercambio brasilefios (el cociente
entre el precio de las exportaciones vy el precio de las importaciones). Como puede apreciarse
en el Grafico 17, estimamos que el precio de las exportaciones brasilefias caera en torno al 7%,

y gue el precio de las importaciones se mantendra practicamente constante. En consecuencia,
las condiciones de intercambio retrocederan un 8% (manteniéndose, sin embargo, un 23% por
encima de la media del periodo 1997-2010). Seguin nuestras estimaciones, este ajuste contribuird
a bajar el superdvit comercial desde los 29.800 millones de ddlares (1.2% del PIB) de 2011 a unos
10000 millones de dolares (0,4% del PIB) en 2012. La relativa solidez de la demanda interna de
Brasil sera otro factor que impulse esta reduccion.

La erosion del superavit comercial presionara a la baja el déficit por cuenta corriente,
que, con un 20% del PIB, se mantiene estable desde mediados de 2010. Ademas, los otros dos
componentes de la cuenta corriente (las cuentas de servicios y de ingresos) seguiran registrando
un significativo déficit. En consecuencia, prevemos que el déficit por cuenta corriente pasara de la
banda del 20% al 2,3% en que se mantiene desde 2010, y superara el 30% este afio.

Esto dejara al pais mas expuesto a las fluctuaciones del humor global, aungue no
necesariamente tendrd que ser un gran problema, al menos mientras el capital extranjero
siga llegando al pais, como lo hizo en 2011. La inversion extranjera directa (IED), la fuente de
financiacion mas estable, alcanzo en 2011 el 2,8% del PIB, el valor mas alto en casi una década. La
I[ED se mantendra solida en 2012, aungque no tanto como en 2011. Creemos que la entrada de IED
se situard en el 2,2%. Se prevé gue las entradas de cartera seran, como minimo, tan importantes
como las de 2011, cuando los flujos de entrada netos supusieron el 0% del PIB (bastante
menos que el 30% de 2009 y de 2010). En todo caso, el pais cuenta con grandes reservas
internacionales (@aproximadamente el 15% del PIB), gue constituyen un seguro contra el deterioro
de la situacion exterior y contra las salidas de capitales.
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Teniendo en cuenta el retroceso de los términos de intercambio, el todavia volatil escenario
exterior y las perspectivas de entradas de capitales, creemos que el real se mantendra en la
banda de 1,7 a 18 en lo que resta del ano. Las presiones apreciatorias, que eventualmente podrian
empujar al tipo de cambio por debajo de la marca de 1,70 por ddlar, seran contrarrestadas en
cierta medida por la intervencion de las autoridades en los mercados de cambio.

Grafico 17
Precios de exportaciones e importaciones; Grafico 18
Términos de intercambio (indice: 1997 = 100) Cuenta corriente (% del PIB)
200 - 8 1
175 4 6 1
150 4
125 2]
O -
100 2 & * *
75 -4 - L 2
50 6 -
m ¥ 1w VW N O O = & S 8 &8 38 8 g 2 = £
O 0 © & © & & £ 5 <« g8 8 8 8 8 8 & Q9 &
S SRR’ ||~ 3 & & 8§ R R 8 & % g
N
m Precios de exportaciones (1) m Transferencias Ingresos
® Precios de importaciones (2) m Servicios m Comercio
® Términos de intercambio [=100 * (1) / (2)] @ Cuenta Corriente
Fuente: BBVA Research, IPEADATA Fuente: Banco Central de Brasil, BBVA Research

/. Las repercusiones de un aumento de
|0S problemas de Europa sobre Brasil
son potencialmente altas

El principal riesgo para nuestro escenario de referencia de la economia brasilefia procede
del afuera: mas exactamente, del deterioro de la situacion en Europa.

Por consiguiente, hemos simulado las consecuencias que un importante trastorno en
Europa podria tener en Brasil. Para ser mas precisos, elaboramos un escenario global de riesgo
en el gue el cierre de los mercados de crédito de los paises periféricos de Europa genera una
crisis crediticia en la periferia y graves restricciones en los paises centrales del continente, con
una caida del PIB del 35% en 2012 y del 15% en 2013 (frente al descenso del 05% en 2012 y
una expansion del 10% que incorporamos en nuestro escenario de referencia). En EE.UU, el
incremento de la aversion al riesgo se sitla en torno al 30% de la subida en ocasion de la crisis de
Lehman Brothers, y la actividad cae un 16% vy un 03% en 2012 y 2013, respectivamente (siendo
que en el escenario de referencia prevemos un crecimiento del 2,3% vy del 2,2% para 2012 y
2013). En este escenario de riesgo, la reduccion de la demanda de parte de Europa y de EEUU.,
asi como la intensificacion de la aversion global al riesgo, tendria efectos netos relativamente
modestos sobre China, donde el margen existente para los estimulos seria suficiente como para
garantizar un suelo del 7% al indice de crecimiento chino.

En un escenario de riesgo asi, la economia brasilefa resultaria castigada sobre todo por
el deterioro de la confianza interna y por las repercusiones negativas sobre el comercio. De una
parte, la caida de los niveles de confianza provocaria un descenso del crecimiento de la demanda
interna, mientras que de la otra el empeoramiento de los términos de intercambio y la bajada de
la demanda global conllevarian un descenso de las exportaciones en comparacion tanto con el
escenario basico como con los resultados de las importaciones en este escenario de riesgo.
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Para mitigar el impacto del trastorno externo, el Banco Central recortaria el SELIC hasta el
8%, asi como anunciaria medidas macro-prudenciales para estimular el crédito. La aportacion
de la politica fiscal seria positiva, aungue no muy significativa (pues podria reducir el margen
de maniobra para una politica monetaria mas expansiva). Aungue los problemas de liquidez
no serian tan graves como en 2008-2009, el gobierno inyectaria liquidez en divisas vendiendo
ddlares, y en moneda local reduciendo los requisitos de reservas bancarias.

Estas politicas anticiclicas sustentarian la demanda interna y evitarian que el pais entrase en
recesion. Mas precisamente, estimamos que el PIB podria crecer un 09% en 2012 y un 26% en
2013 (frente al 3.2% vy el 4,3% del escenario de referencia). La inflacion alcanzarfa el 49% en 2012 y
el 47% en 2013, todavia por encima de la meta, ya que la solidez relativa de la demanda interna y
un real mas debil contrarrestarian los efectos de la bajada de los precios de las materias primas.
La cuenta corriente podria seguir deteriorandose y alcanzar el 34% en 2012 y el 40% en 2013.
No obstante, ante tal situacion cumplir el objetivo fiscal no seria prioritario. El superavit primario

fluctuaria en torno al 2,5% en 2012-13.

3. Tablas de previsiones

Tabla1
Previsiones macroeconémicas anuales

2010 201 2012 2013
PIB (% a/a) 75 28 32 43
Inflacion (% a/a, fdp) 50 65 54 56
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 175 167 177 188
Tipos de interés (%, fdp) 1000 no 950 950
Consumo privado (% a/a) 70 39 3] 44
Consumo publico (% a/a) 33 22 24 28
Inversion (% a/a) 220 5] 6.3 80
Balanza fiscal (% PIB) 25 26 18 13
Cuenta corriente (% PIB) 23 22 32 -36
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
Tipo de cambio

PIB (% a/a) Inflacion (% a/a) (frente al USD) Tipo de interés (%)
1m0 93 49 180 8,75
2T10 88 5] 180 975
3T10 7] 46 174 10,75
4T10 54 56 169 10,75
m 4] 6] 166 naz
2T 32 66 158 1208
3TN 2.2 71 166 1217
4 18 6,7 181 nw
1T12 17 59 180 10.33
2T12 19 52 178 950
3T12 38 53 176 950
4T12 52 53 176 950

Fuente: BBVA Research
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DISCLAIMER

This document and the information, opinions, estimates and recommendations expressed herein, have been prepared by Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
(hereinafter called "BBVA") to provide its customers with general information regarding the date of issue of the report and are subject to changes without prior
notice. BBVA is not liable for giving notice of such changes or for updating the contents hereof.

This document and its contents do not constitute an offer, invitation or solicitation to purchase or subscribe to any securities or other instruments, or to
undertake or divest investments. Neither shall this document nor its contents form the basis of any contract, commitment or decision of any kind.

Investors who have access to this document should be aware that the securities, instruments or investments to which it refers may not be appropriate for
them due to their specific investment goals, financial positions or risk profiles, as these have not been taken into account to prepare this report. Therefore,
investors should make their own investment decisions considering the said circumstances and obtaining such specialized advice as may be necessary. The
contents of this document is based upon information available to the public that has been obtained from sources considered to be reliable. However, such
information has not been independently verified by BBVA and therefore no warranty, either express or implicit, is given regarding its accuracy, integrity or
correctness. BBVA accepts no liability of any type for any direct or indirect losses arising from the use of the document or its contents. Investors should note that
the past performance of securities or instruments or the historical results of investments do not guarantee future performance.

The market prices of securities or instruments or the results of investments could fluctuate against the interests of investors. Investors should be aware
that they could even face a loss of their investment. Transactions in futures, options and securities or high-yield securities can involve high risks and are
not appropriate for every investor. Indeed, in the case of some investments, the potential losses may exceed the amount of initial investment and, in such
circumstances, investors may be required to pay more money to support those losses. Thus, before undertaking any transaction with these instruments,
investors should be aware of their operation, as well as the rights, liabilities and risks implied by the same and the underlying stocks. Investors should also
be aware that secondary markets for the said instruments may be limited or even not exist.

BBVA or any of its affiliates, as well as their respective executives and employees, may have a position in any of the securities or instruments referred to, directly
or indirectly, in this document, or in any other related thereto; they may trade for their own account or for third-party account in those securities, provide
consulting or other services to the issuer of the aforementioned securities or instruments or to companies related thereto or to their shareholders, executives or
employees, or may have interests or perform transactions in those securities or instruments or related investments before or after the publication of this report,
to the extent permitted by the applicable law.

BBVA or any of its affiliates” salespeople, traders, and other professionals may provide oral or written market commentary or trading strategies to its clients that
reflect opinions that are contrary to the opinions expressed herein. Furthermore, BBVA or any of its affiliates” proprietary trading and investing businesses may
make investment decisions that are inconsistent with the recommendations expressed herein. No part of this document may be (i) copied, photocopied or
duplicated by any other form or means (ii) redistributed or (i) quoted, without the prior written consent of BBVA. No part of this report may be copied, conveyed,
distributed or furnished to any person or entity in any country (or persons or entities in the same) in which its distribution is prohibited by law. Failure to comply
with these restrictions may breach the laws of the relevant jurisdiction.

In the United Kingdom, this document is directed only at persons who (i) have professional experience in matters relating to investments falling within article
19(5) of the financial services and markets act 2000 (financial promotion) order 2005 (as amended, the “financial promotion order”), (i) are persons falling within
article 49(2) (@) to (d) ("high net worth companies, unincorporated associations, etc.”) Of the financial promotion order, or (iii) are persons to whom an invitation
or inducement to engage in investment activity (within the meaning of section 21 of the financial services and markets act 2000) may otherwise lawfully be
communicated (all such persons together being referred to as “relevant persons”). This document is directed only at relevant persons and must not be acted
on or relied on by persons who are not relevant persons. Any investment or investment activity to which this document relates is available only to relevant
persons and will be engaged in only with relevant personsThe remuneration system concerning the analyst/s author/s of this report is based on multiple
criteria, including the revenues obtained by BBVA and, indirectly, the results of BBVA Group in the fiscal year, which, in turn, include the results generated by
the investment banking business; nevertheless, they do not receive any remuneration based on revenues from any specific transaction in investment banking.

BBVA is not a member of the FINRA and is not subject to the rules of disclosure affecting such members.

“BBVA is subject to the BBVA Group Code of Conduct for Security Market Operations which, among other regulations, includes rules to prevent and avoid
conflicts of interests with the ratings given, including information barriers. The BBVA Group Code of Conduct for Security Market Operations is available
for reference at the following web site: www.bbva.com / Corporate Governance”.

BBVA is a bank supervised by the Bank of Spain and by Spain’s Stock Exchange Commission (CNMV), registered with the Bank of Spain with number 0182.
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