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El crecimiento econédmico mundial se recuperara
gradualmente en 2013, a medida gue las autoridades europeas
y estadounidenses reduzcan las incertidumbres existentes.

Brasil crecera menos que en 2011y, seguramente, no mucho
mas del 2,0% en 2012, pues existen factores externos e internos
gue pesan sobre la economia.

El ciclo de relajacion monetaria aun debe continuar, aungue
la tendencia descendente de la inflacion ha llegado a su fin.

La desaceleracion del crédito y la pérdida de competitividad
del sector manufacturero son un problema para los
responsables de la politica y emiten senales de alerta en relacion
al agotamiento del modelo macroecondmico de Brasil.

Brasil posee herramientas para proteger a la economia
frente a una nueva crisis mundial, que, sin embargo, podria
sorprender al pais en una posicion ciclica mucho mas débil gue
en la anterior crisis de 2008.
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1. Resumen

La prevision de crecimiento mundial se revisa ligeramente a la baja, hasta el 3,4% en 2012y 3,7%
en 2013. La revision esta condicionada por las tensiones financieras en Europa y la desaceleracion,
algo mayor a la esperada hace tres meses, especialmente en las economias emergentes mas
grandes como China, India o Brasil. Este escenario global supone gue se toman las acuerdos politicos
necesarios para avanzar en el desarrollo institucional de la unidn monetaria europea y también para
evitar el gjuste fiscal automatico en EEUU.

Brasil crecerd un 2,2% en 2012, por debajo del 2,7% del 2011 y del 3,3% que esperabamos hace
algunos meses. Las turbulencias mundiales vy los factores internos, como la desaceleracion del
credito v la debilidad de la industria, han impedido la recuperacion de la economia. Esperamos gue la
actividad se acelere en el futuro, en linea con el creciente apoyo gue proporciona la politica monetaria.

La situacion de lainflacion a corto plazo ha mejorado en linea con el tono negativo de la actividad
economica. Sin embargo, prevemos un giro de la reciente tendencia descendente y que la inflacion
se mantenga por encima del objetivo del 45% a lo largo del afio debido a la recuperacion de la
demanda interna, la desaparicion de los efectos base positivos v la subida del precio de los alimentos.

El banco central continuara relajando la politica monetaria en los proximos meses y mantendra
el foco en los riesgos externos. Esperamos que el tipo SELIC llegue al 70% en octubre y que
posteriormente se mantenga sin cambios durante un largo periodo.

La recaudacién tributaria no sera tan alta como en 2011, pero el gobierno aun tendra espacio para
aumentar el gasto primario sin renunciar al objetivo fiscal. La politica fiscal sera eficaz en relacion
a la reduccion de la deuda publica, pero no necesariamente respecto a la reduccion de las presiones
inflacionistas.

Elreal brasilefio hallegado a un nuevo rango mas débil (2,0-2,1), donde prevemos que se mantenga
a corto plazo. La depreciacion de la divisa responde al deterioro del entorno externo, la preocupacion
por la sostenibilidad del modelo de crecimiento de Brasil, el descenso de los términos de intercambio,
la reduccion del tipo SELIC y la intervencion del gobierno en los mercados de divisas.

Un shock externo, desencadenado por el deterioro de la situacion en Europa o por el ajuste fiscal
automatico en EE. UU,, tendria un impacto considerable sobre la economia brasilefia. El pais tiene
un espacio considerable para implementar medidas que protejan a la economia frente a un shock
externo importante. Probablemente podria evitarse una recesion profunda, pero el crecimiento del
PIB dificiimente seria positivo. Una de Ias principales vulnerabilidades del pais es que, en comparacion
con 2008, el shock externo podria llegar esta vez en un momento en el que la posicion ciclica del pais
es mucho mas débil.

El déficit por cuenta corriente se ha mantenido relativamente estable a lo largo de los ultimos
meses, pero esperamos cierto deterioro en el futuro. El impacto de un real mads débil ha
contrarrestado el efecto negativo de unos términos de intercambio mas bajos. Por tanto, el déficit
por cuenta corriente se ha mantenido cerca del 2,2% del PIB, y esperamos que cierre el afio en
torno al 2,5%.

El estancamiento de la economia a lo largo del ultimo afio ha suscitado muchas dudas en relacion
con la sostenibilidad del modelo de crecimiento brasilefio, basado en la expansion del crédito
y el consumo privado. El enfoque constante en la demanda ha generado problemas sustanciales
como el incremento de la deuda de los hogares, la apreciacion de la divisa y el aumento de los costes
laborales (no equiparado por la productividad). Debido a estos problemas, el mercado de crédito
se ha desacelerado vy la competitividad del sector manufacturero ha disminuido. De cara al futuro,
esperamos gue la reduccion de los tipos de interés, los precios favorables de las materias primas vy
cierto reajuste (muy limitado) del modelo de crecimiento en favor de la oferta, mantengan al pais en la
senda del crecimiento, aunque este no sera superior al 4% en el mediano-largo plazo. Este escenario
presenta un claro sesgo bajista ya que a largo plazo depende de la (incierta) moderacion de los
mercados de credito y de la politica fiscal.
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Dentro de la regién, las dudas sobre el sostenimiento del modelo de crecimiento en Brasil
contrastan con el tono relativamente mas positivo de las ganancias de competitividad en México.
De este modo, se alimenta una reversion en las expectativas de los mercados con respecto a estos dos
paises y crece el riesgo de un arrastre de parte de Sudameérica en caso no se produzca el despegue
esperado de la economia brasilena.

2. Entorno exterior: desaceleracion global
v la hora de los politicos

El crecimiento global ganara traccion solo si las necesarias medidas

de politica econémica llegan a tiempo

Con el debilitamiento de la actividad registrado en la primera parte de 2012, el papel de las politicas
economicas se percibe como determinante para que, tal y como contempla nuestro escenario, se
produzca una ligera mejora del crecimiento en 2013. En nuestro escenario se preve un crecimiento
en el entorno del 35% en el periodo 2012-2013 (Grafico 1), pero ello ocurrirad solo si las necesarias
medidas de politica econdmica se aprueban e implementan a tiempo de evitar un “accidente”
financiero en Europa, un ajuste fiscal automatico en EEUU en 2013 y ayudan a recuperar tasas
de crecimiento mas altas en las economias emergentes. En caso de que las politicas econdomicas
no logren sus objetivos, la desaceleracion en marcha desde 2011 se intensificaria en 2012 y 2013,
dejando el crecimiento mundial el ano proximo en el nivel mas bajo de los ultimos 30 anos
exceptuando la recesion de 2009.

En el drea del euro, tras la cumbre de junio se han dado pasos en la direccion adecuada para
reforzar la moneda Unica, entre los gue se incluyen acuerdos para una supervision bancaria unica
en la zona del euro, la aprobacion de planes de largo plazo en lo bancario v lo fiscal y medidas de
apoyo al crecimiento. Sin embargo, han de aplicarse los mecanismos aprobados para asegurar
la estabilidad financiera del area y utilizar la plena capacidad de los mecanismos financieros
existentes, permitiendo que economias con dificil acceso al mercado puedan implementar sus
planes de consolidacion fiscal aprobados vy las reformas estructurales. Ello también deberia implicar
la participacion del BCE.

En EEUU ha de acordarse vy aplicarse una consolidacion fiscal que modere la entrada en vigor en
2013 de medidas automaticas de recorte de gasto y de finalizacion de rebajas fiscales que, tal y
como estan definidas, no suponen una mejora de la sustentabilidad de las finanzas publicas en el
largo plazo y previsiblemente, llevarian a la economia norteamericana a una recesion en 2013. El
proceso electoral en marcha en EEUU dificulta la llegada de acuerdos antes de las elecciones, por
lo gue es previsible gue la incertidumbre fiscal aumente en los proximos meses.

Por su parte, es necesario que aguellas economias emergentes con margen de actuacion en
politica econdmica implementen una combinacion de politicas que logre aliviar el ajuste de la
demanda externa vy la desaceleracion de la demanda domeéstica. Y ello sin olvidar gue la volatilidad
de los flujos financieros puede aumentar, afectada por un lado por los vaivenes de la crisis europea
y por otro por la potencial expansion cuantitativa de la politica monetaria en EEUU.

La crisis del euro se mantiene ante la incapacidad de combinar
cesiéon de soberania y mutualizacion de deuda al ritmo exigido por

el mercado

La principal incertidumbre del escenario econdmico actual es si los avances en la construccion
del darea del euro como area monetaria optima seran precedidos de un deterioro adicional de

Pagina 4



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Brasil
Tercer Trimestre 2012

la situacion financiera. Si eso ocurriera, creemos que se produciria finalmente una intervencion
decidida de los mecanismos financieros de la zona euro. Las medidas aprobadas a final de junio para
eliminar la retroalimentacion de los riesgos soberano y bancario en Espana y para estabilizar los
mercados financieros en el conjunto del drea del euro, si se implementan adecuadamente, pueden
ser suficientes. Para ello se necesitaria que los acuerdos fuesen implementados rapidamente y
gue se usen de forma efectiva los mecanismos de estabilizacion europeos (primero el EFSF v,
posteriormente, el permanente ESM) para intervenciones en los mercados de bonos.

Con todo, hemos revisado a la baja nuestras previsiones de crecimiento del area del euro, como
resultado del mantenimiento de las tensiones financieras (Grafico 2) y el creciente deterioro en
la confianza. Asi, se preve un periodo de practico estancamiento en 2012-2013 en el area del
euro. Ademas, en nuestra opinion el balance de riesgos esta sesgado a la baja, por una posible
implementacion de las medidas aprobadas demasiado larga y sometida a los vaivenes de la
economia politica domeéstica, tanto entre los paises del nuicleo como entre los periféricos. En este
ultimo caso, el riesgo de una recesion en Europa en 2013 seria significativo, en especial en paises
como ltalia y Espana.

Grafico 1 Grafico 2
Crecimiento del PIB mundial (%) indice BBVA de tensiones financieras
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Los paises del euro deben solucionar las restricciones de liquidez existentes en algunos segmentos,
derivadas de la probabilidad que los mercados asignan a una ruptura del euro. Hasta el momento,
los paises de la zona euro siguen sin encontrar, al menos al ritmo al que lo demandan los mercados
financieros, la combinacion aceptable para todos los miembros del club de cesion de soberania
fiscal y bancaria con mecanismos efectivos para lograr la reduccion de desequilibrios. Mientras
esa situacion persista, el riesgo de ruptura del euro seguird produciendo una renacionalizacion
de los flujos financieros en el drea impidiendo la financiacion de las economias con posiciones
deudoras frente al resto. Una rapida implementacion de los mecanismos de ayuda financiera y su
fortalecimiento en términos de tamano, asi como el acceso a la financiacion del BCE son aspectos
clave para mitigar el riesgo de ruptura del euro. En todo caso, no es ese un escenario al gue demos
una probabilidad significativa: tarde o temprano se aprobaran las medidas necesarias para avanzar
en el establecimiento de supervision, garantia de depdsitos vy resolucion bancaria Unica. Aungue
existe voluntad politica para reforzar la moneda comun, la toma de medidas no esta llegando al
ritmo mas adecuado. Esas medidas implican cesion de soberania nacional hacia las instituciones
europeas Y, al final del proceso, alguna forma de mutualizacion de deudas entre todos los paises de la
zona euro. Algo similar terminara ocurriendo con una politica fiscal que habra de estar sometida a las
instituciones europeas, por ejemplo mediante el envio para su aprobacion de los planes nacionales
de consolidacion. En todo caso, si los retos planteados se solucionan satisfactoriamente, es previsible
gue alolargo del segundo semestre de 2012 el crecimiento global vaya aumentando paulatinamente.
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En lo que se refiere a EEUU, la revision a la baja de las expectativas de 2012 en adelante se deriva
tanto del decepcionante crecimiento registrado en el segundo trimestre de 2012, por debajo de
lo esperado y del impacto de unas tensiones financieras mas elevadas desde Europa. En Asia, el
crecimiento en la primera mitad de 2012 fue menor de o esperado en el caso de China. De forma
consistente con un escenario global mas debil, hemos revisado a la baja nuestras previsiones para
2012-2013. Sin embargo, las medidas de impulso monetario vy fiscal ya en marcha y por venir para
estimular el crecimiento permitirdn que el PIB pueda crecer en 2013 en un 83%, medio punto mas
que en 2012. En el resto de Asia también hay margen de actuacion para las politicas economicas,
pero existen riesgos a la baja, tanto por una caida mas acusada de la demanda global como por una
desaceleracion continuada de China gue pueda aumentar por fragilidades financieras domesticas.

3. Brasil: menos crecimiento y mas riesgos

Factores internos y externos impiden una recuperacién solida, por ahora

La economia brasilefa esta practicamente estancada desde mediados de 2011. Mas exactamente,
segun el Indicador de actividad mensual del banco central, gue es una buena referencia del PIB
brasilefio, la actividad econdmica acumula una mindscula expansion del 0,2% en el periodo de
12 meses terminado en mayo. El propio PIB muestra una recuperacion muy timida (el 0,20%
intertrimestralenel1T 2012y el 4T 2011) después de una pequena contraccion del 015% intertrimestral
en el 3T 2011. Los datos de PIB del segundo trimestre del afio auin no han sido publicados, pero los
indicadores de alta frecuencia (como el Indicador de actividad del banco central) sugieren que no
cabe esperar una recuperacion sustancialmente mas solida en ese periodo.

Existen muchos factores que explican esta moderacion del crecimiento. Desde luego, las
turbulencias mundiales figuran entre ellos. El estrés financiero de los paises desarrollados se
mantiene en niveles anormalmente altos y, como era de esperar, acentua el estrés domestico,
reduce los flujos de entradas de capital, debilita el real brasilefio (BRL) y provoca pérdidas en el
BOVESPA (vea los Graficos 3,4 y 5).

El impacto de las turbulencias externas a través del canal financiero ha sido especialmente
importante, al menos en comparacion con otros paises latinoamericanos (para mas detalles sobre
el tema, vea el tltimo Situacion Latinoameérica de BBVA Research). La causa puede encontrarse en
el tamano vy la integracion global del mercado financiero brasilefio, pero el excesivo optimismo en
relacion con el pais exhibido hasta hace algunos meses también hace que la correccion actual sea
mas pronunciada de lo gue habria sido en otro caso.

Grdfico 3 Grdfico 4
indices de tensiones financieras (FSI) EMBI Brasil, tipo de cambio
y EMBI Brasil (Indice 2010=100) y BOVESPA (Indice 2010=100)
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Grafico 5 Grafico 6
Flujos de capital hacia Brasil (millones USD) indices de confianza
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El sentimiento externo también esta pesando sobre el pais a través de los canales de confianza:
la confianza empresarial y, mas recientemente, la de los consumidores, siguen tendencias
descendentes como muestra el Grafico 6.

Elimpacto de un entorno mundial mas negativo, tanto sobre los precios de exportacion como sobre
la demanda externa, tampoco ha sido despreciable. Los precios de las exportaciones acumuladas
hasta Mayo bajaron un 3% en comparacion con la media de 2011, mientras que el volumen de
exportaciones disminuyo un 5% (el volumen de exportaciones de manufacturas bajo un 7% en el
mismo periodo).

Ademas de este entorno externo poco favorable, algunos factores internos estan suponiendo un
alto coste para la economia e impidiendo la reanimacion de la actividad.

El crédito al consumo esta dando sefales claras de fatiga. En junio, el crédito al consumo crecio un
134% interanual, el ritmo mas lento desde 2003. La morosidad de los préstamos al consumo esta
actualmente cerca del 7.8%, en comparacion con el 55%-65% del primer semestre de 2011 (vea el
Grafico 7). En cierta medida, el agotamiento del mercado de crédito al consumo es una respuesta
natural a la excesiva expansion observada en el pasado reciente y a otros temores relacionados
con los mercados de crédito brasilefios (para mas informacion sobre el tema vea el Recuadro 1
“Desaceleracion en el mercado de crédito: ¢preocupacion o alivio”.

Otrofactor interno que ayuda a explicar el flojo comportamiento de los Ultimos meses es la debilidad
del sector industrial. Recientemente, la produccion industrial ha sorprendido a la baja, y 10s niveles
actuales son inferiores a los observados antes de la crisis de 2008-09. Ademas, los inventarios
se mantienen en niveles altos (vea el Grafico 8). Como analizamos en el Recuadro 2, la debilidad
del sector industrial refleja su creciente falta de competitividad en un entorno de costes laborales
ascendentes y tipo de cambio auin fuerte (pese a la reciente depreciacion del real brasilefio).

El impacto sobre la actividad del historico ajuste a la baja de los tipos de interés domesticos -desde
el 1250% a mediados de 2011 hasta el 80% en julio- ha sido peguefio por el momento. Seguin la
experiencia anterior de Brasil, las variaciones de los tipos de interés afectan a la actividad con
un retraso de aproximadamente tres trimestres. Esto implica gue el impacto total de la relajacion
monetaria recientemente implementada (y gue se implementard en los proximos meses) alin esta
por verse. Ademas, el entorno externo vy la fatiga observada en el mercado de crédito domeéstico
actuan en contra del estimulo monetario gue proporciona el banco central.

En los dltimos meses, las autoridades econdmicas han tomado una amplia serie de medidas.
No obstante, no estan consiguiendo impulsar la actividad. A nuestro juicio, estan excesivamente
centradas en apoyar al mercado de crédito y al consumo privado en lugar de respaldar la formacion
de capital fijo o abordar los problemas estructurales de Brasil. Algunas de ellas pueden acabar
siendo mMas una causa de distorsiones, ineficiencias y desequilibrios que de apoyo a la economia
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(por ejemplo, la subida del IPI (impuesto sobre productos industriales) de los automadviles con una
elevada proporcion de componentes extranjeros o la aceleracion del crédito de los bancos publicos).
Otras van en la direccion correcta pero son demasiado timidas para tener un impacto real (por
ejemplo, el recorte impositivo sobre el empleo en algunos segmentos industriales especificos). En
todos los casos, las medidas tomadas en los Ultimos meses parecen mas una reaccion desesperada
ante la situacion que elementos de un plan a largo plazo para abordar los problemas pendientes
e incrementar la produccion potencial. Por ultimo, las medidas anunciadas en los ultimos meses y
hasta hace pocas semanas también han reforzado la percepcion de una intervencion excesiva del
gobierno en la economia, un factor que no favorece la recuperacion.

Grafico 7 Grafico 8
Mercado de crédito al consumo: indice de produccién industrial (Sep. 2008 = 100;
crecimiento y morosidad desestacionalizado) e Indicador de inventarios*
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Fuente: IBGE y CNI

Por el lado positivo, el consumo privado se mantiene relativamente
fuerte dado el ajustado mercado laboral

Pese a que el mercado de crédito es ahora menos favorable, el consumo privado continda dando
muestras de fortaleza. Después de una pequefia caida en el 3T 2011 (0075 intertrimestral), el
consumo privado crecio un 10% intertrimestral en el 4T 2011 y el 1T 2012. Esto contrasta con la
evolucion de la inversion fija, que cayo un 06% intertrimestral en los dos ultimos trimestres de 2011
y posteriormente sufrid una contraccion del 1,8% intertrimestral en el primer trimestre de 2012.

De hecho, la positiva evolucion del consumo privado evitd gue la economia entrara en recesion en
el 4T 201y el 1T 2012.

Las cifras de ventas minoristas, que exhiben un crecimiento medio del 06% intermensual (90%
interanual) en los primeros cinco meses del afno (en comparacion con el 05% intermensual -74%
interanual- en el mismo periodo del afo anterior) también ponen de manifiesto la resistencia del
segmento de consumo brasilefo.

El principal motivo del dinamismo del consumo privado es la fortaleza del mercado laboral a pesar
del entorno macroecondmico actual. La tasa de desempleo se mantiene muy cerca del 60%, un
nivel historicamente bajo, desde mediados de 2011 (vea el Grafico 9). Ademas, los salarios contintian
creciendo a buen ritmo (4,8% interanual en términos reales en los primeros cinco meses del afio). La
robustez del mercado laboral se esta beneficiando del dinamismo de sectores como la agricultura, la
construccion vy los servicios, del reciente descenso de la inflacion vy los tipos de interés, y de algunas
politicas publicas (como la subida del 14% en el salario minimo a principios de afo).
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La economia cobraraimpulso a partir de ahora, si el entorno mundial
ayuda

Esperamos una recuperacion mas robusta de la actividad interna a partir del segundo semestre
del ano. Sin embargo, esto depende de que los lideres europeos y norteamericanos tomen las
necesarias decisiones politicas para evitar un “acontecimiento extremao”y permitir gue la economia
mundial crezca con mas fuerza en 2013,

Dentro de un entorno externo relativamente mas benigno, gue incluye un mayor crecimiento en
China a partir del segundo semestre de este ano, la recuperacion interna estaria principalmente
impulsada por una politica monetaria cada vez mas favorable, pero también por una reactivacion
eventual de la produccion industrial vy cierta mejora del mercado de crédito.

En nuestra opinion, la reactivacion de la produccion industrial dependeria del fin del proceso de
ajuste de los inventarios. En cualquier caso, esta reactivacion seria limitada, ya gue se mantendran
las principales barreras a la competitividad.

En cuanto al mercado de crédito, esperamos que el descenso gradual de la morosidad, gracias a la
combinacion de un mercado de trabajo favorable y unos tipos de interés mas bajos, genere cierta mejora.

Ademas de estos factores, y basandonos en algunas noticias locales recientes, vemos cierto
espacio para la adopcion de medidas que apoyarian la actividad domeéstica mas eficazmente que
las anunciadas en los Ultimos meses. Mas exactamente, estas medidas se centrarian en impulsar
la inversion en activo fijo y abordar algunos de los principales problemas del pais. Algunas que
supuestamente ya estan en estudio por el gobierno son el recorte de los impuestos a la electricidad,
que permitiria una reduccion no despreciable de los costes de produccion, la ampliacion de los
recortes de impuestos sobre el empleo, y una nueva ola de concesiones gue permitiria la gestion
por parte del sector privado de mas aeropuertos, puertos y carreteras.

En linea con todos estos factores, sobre todo el estimulo monetario, esperamos una aceleracion del
PIB en el segundo semestre para llegar a un crecimiento del 2,2% en el afio. En nuestro escenario
base para la economia brasilefia, que es acorde con nuestras previsiones para la economia mundial
comentadas anteriormente, la economia proseguiria su recuperacion durante el proximo afno, con
un crecimiento del PIB del 4,2% en 2013. Es importante destacar que el crecimiento del PIB en
2013 se beneficiara de un importante efecto de arrastre (2,3%), que contrasta con el de 2012 (0,2%).
Segln componentes de la demanda, la recuperacion estara impulsada, a nuestro juicio, por el
consumo privado, para el que proyectamos un crecimiento del 36% vy del 4,7%, respectivamente,
en 2012 y 2013, y por la inversion en activos fijos, especialmente en 2013, para la gue prevemos un
crecimiento del 89% (para 2012 esperamos un crecimiento de tan solo el 06%).

Pese a que nuestras previsiones de crecimiento de Brasil son sustancialmente inferiores a las
gue tenfamos en mayo (33% vy 4,3% en 2012 y 2013), los riesgos son claramente bajistas. El sesgo
negativo es acorde con los riesgos externos y con la preocupacion por el agotamiento del actual
modelo de crecimiento brasilefio (posteriormente analizamos estos riesgos y preocupaciones con
mas detalle).
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Grafico 9
Ventas minoristas (% interanual) y tasa de
desempleo (%) - serie desestacionalizada

Grafico 10
Crecimiento del PIB (%)
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La inflacion bajo mas rapidamente de lo que esperabamos en el primer semestre del ano. Mas
exactamente, hace algunos meses esperabamos un descenso desde el 65% interanual al cierre
de 2011 hasta el 5,2% interanual en junio. Sin embargo, llego al 49% al cierre del primer semestre.

La tendencia descendente de la inflacion, en gran medida debida a los efectos base positivos,
se reforzd a causa de una demanda interna mas débil de lo previsto (la brecha del producto es
negativa). Ademas, los precios de las materias primas bajaron mas de lo que habiamos anticipado,
compensando el impacto negativo de la reciente depreciacion del real brasilefio (BRL): en promedio,
los indicadores de precios de las materias primas se mantuvieron constantes en comparacion con
los niveles observados en el segundo semestre de 2011, y fueron un 4,8% inferiores a los de la primera
mitad de ese periodo. Por ultimo, la inflacion se beneficid de una serie de factores no recurrentes no
despreciables, como la actualizacion de las ponderaciones del IPCA (el IPC oficial), la reduccion de
los impuestos sobre los combustibles que evito la subida de los precios de la gasolina y el gasdleo, y
las desgravaciones fiscales en productos como automoviles, electrodomesticos y muebles.

Pese al apoyo de todos estos factores, la inflacion se mantuvo por encima del objetivo del 45%
durante el primer semestre del afio. De hecho, la inflacion se elevd hasta un 52% interanual en
julio, su primera subida en casi un ano. Como destacamos en un numero anterior de Situacion
Brasil, la inflacion solo cae por debajo del 4,5% en circunstancias excepcionales (como una recesion
profunda o unos tipos de interés anormalmente altos). Esta inelasticidad se debe a factores como
el grado de indexacion de precios, aun alto, el bajo peso de los bienes transables en la inflacion (en
torno al 36%), y cierta tolerancia a la inflacion.

Como comentamos anteriormente, esperamos gue la actividad econdmica sea mas dinamica en el
segundo semestre del afo que en el primero. Este dinamismo reducira el espacio para el descenso
de la inflacion. En la misma linea, los efectos base positivos disminuiran. Ademas, 1os precios de
los alimentos, que representan el 23% del indice IPCA, sufrirdn mas presiones dadas las recientes
subidas de algunos cereales (como lasoja, el maiz vy el trigo) en los mercados internacionales a
causa de la sequia en EE. UU. Por ultimo, las noticias locales sugieren que los precios de la gasolina
y el gasoleo podrian subir en los proximos meses con el fin de reducir el diferencial entre los precios
domeésticos subvencionados y los observados en los mercados internacionales.
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Por tanto, esperamos que la dinamica de la inflacion sea menos positiva durante el resto del afo
que en el primer semestre. Mds exactamente, la inflacion deberd mantenerse dentro del rango
4.8%-5,2% en el segundo semestre y cerrar el ano en el 50% interanual. En 2013, las recuperaciones
mundial y local ejerceran una mayor presion sobre los precios v, por tanto, esperamos una inflacion
doméstica media del 54% (en comparacion con el 5,2% en 2012), y al cierre del 55%.

Aungue esperamos gue la inflacion se mantenga por encima del objetivo de 4,5% en 2012 y 2013, el
reciente deterioro del entorno externo, asi como del escenario interno, ha mejorado las perspectivas
de inflacion a corto plazo. Esto se refleja en la reduccion de nuestras previsiones para 2012 y 2013
desde el 54% vy el 5,9% de hace tres meses hasta el 50% vy el 55%.

Grdfico 1 Grafico 12
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La relajacion monetaria aun debe continuar

En julio, el Banco Central de Brasil (BCB) recortd drasticamente el tipo SELIC en 450 puntos basicos
hasta el 80%, que es su minimo historico. Este ajuste responde al deterioro de la actividad econdmica
tanto interna como externa. También fue consecuencia de la decision de los responsables de la politica
de rebajar los tipos de interés hasta niveles mas cercanos a los estandares internacionales. Aungue el
ajuste suscito criticas, pues puede perjudicar a la credibilidad del BCB e introducir riesgos importantes
para la inflacion futura, esperamos que sea permanente. En otras palabras, no esperamos que el tipo
SELIC llegue a unos niveles tan altos como los observados hace algunos anos.

Teniendo en cuenta la actual coyuntura macroeconomica vy las preferencias del Consejo del BCB,
prevemos gue el tipo SELIC sufra un recorte de 50 p.b. en cada una de las dos proximas reuniones
de politica monetaria (en agosto y octubre) y que a partir de entonces se mantenga sin cambios
durante un largo periodo. Esperamos que los responsables de la politica intenten evitar una subida
de tipos de interés en 2013, cuando las presiones inflacionarias vuelvan con mas fuerza, aungue
esa opcion no debe descartarse. Esta prevision se debe, a lo menos, a cinco factores: i) el deseo del
BCB de mantener la inflacion elevada dentro del rango de 2,5%-6,5%: i) un PIB inferior al potencial
durante un largo periodo (al menos hasta finales de 2013); iii) el deseo de los responsables de Ia
politica de utilizar otras herramientas (politica fiscal y medidas macroprudenciales) para mantener la
inflacion controlada; iv) la adopcién de algunos cambios estructurales positivos, como la reduccion
adicional de la deuda del sector publico, la mejora del perfil de deuda mediante la reduccion del
porcentaje de bonos ligados al SELIC, la reforma de la seguridad social y medidas para reducir la
indexacion de precios; y v) el impacto negativo de una subida de tipos de interés, al menos desde
el punto de vista del gobierno, sobre el tipo de cambio y la contabilidad publica (para mas detalles,
vea la siguiente seccion).
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Politica fiscal: eficaz para reducir la deuda publica, pero no

necesariamente para rebajar la presion sobre la inflacion

El sustancial recorte de los tipos de interés reducird los pagos de intereses del sector publico.
Seguin nuestras estimaciones, los pagos de intereses disminuirdn hasta el 45% del PIB en 2012 vy
hasta ligeramente por debajo del 40% en 2013, frente al 5,7% en 2011 y al promedio del 66% entre
2001y 2010. Esto se afadird a la generacion de superavits primarios y el debilitamiento del BRL y
permitird una dindmica de deuda positiva en el proximo ano. Observe que un BRL mas débil tiene
un impacto positivo sobre la deuda neta, ya que el sector publico es acreedor neto del exterior
(debido al volumen de reservas internacionales). Seguin nuestras estimaciones, la deuda neta del
sector publico estard en torno al 35% del PIB en 2012 y 2013 y posteriormente se acercara al 30%
en los anos siguientes, comparandose muy favorablemente con la deuda neta del sector publico
en 2011 (36.4%) y especialmente en el periodo 2001-2010, cuando llegd a un promedio del 47.8%.

Si, por una parte, los tipos de interés mas bajos ejercen un efecto positivo sobre las cuentas publicas,
por otra parte, una deuda mas baja y un mejor perfil de deuda deberan reducir la presion sobre los
tipos de interés.

En cuanto al perfil de deuda del sector publico, su mejora en los ultimos anos ha sido sustancial.
El porcentaje total de bonos publicos en divisas extranjeras se ha reducido desde el 24% en 2000
hasta practicamente cero. Ademas, el porcentaje de bonos ligados al SELIC se redujo desde el
60% a principios de 2000 hasta el 238% en junio de 2012 (vea el Grafico 13). Esperamos que este
porcentaje continue bajando en los proximos anos.

Grafico 14
Gréfico 13 Ingresos y gastos primarios del gobierno
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El hecho de gue la deuda neta del sector publico baje en los proximos anos y 1os superavits
primarios no queden muy lejos de los objetivos establecidos para 2012 y 2013 no implica que la
politica fiscal no vaya a ser expansiva. La evidencia reciente respalda esta opinion; el afo pasado,
por ejemplo, la deuda cayd desde el 391% del PIB en 2010 hasta el 36,4%, se cumplio el objetivo de
superavit primario del 31% v el gasto primario crecid un 36% en términos reales, proporcionando
un claro apoyo a la actividad economica. El cumplimiento del objetivo fiscal, la reduccion de la
deuda neta vy, al mismo tiempo, la adopcion de una politica fiscal expansiva, solo fueron posibles
en 2011 gracias a la gran solidez de los ingresos (debido al dinamismo de la demanda interna vy la
capacidad del gobierno de generar ingresos no recurrentes).

En 2012, la recaudacion tributaria no sera tan favorable como en 2011, pero el gobierno aun tendra
espacio para aumentar su gasto primario sin abandonar el objetivo fiscal. Mas exactamente,
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esperamos un crecimiento del gasto primario cercano al 50% en términos reales para este afno, y un
superavit primario solo ligeramente inferior al 31% del PIB que es necesario para cumplir el objetivo.

Una critica a la adopcion de una politica fiscal expansiva es gue podria reducir el espacio del banco
central para recortar los tipos de interés al apoyar excesivamente a la demanda interna e impulsar,
por tanto, la inflacion. Esto podria ser especialmente preocupante después de que la economia se
recupere de la desaceleracion en 2013. Otra critica es que el gasto publico contintia centrado en el
consumo y No en la inversion, lo que agrava los desequilibrios del modelo de crecimiento brasilefio
(para mas detalles, vea la siguiente seccion).

El tipo de cambio se deprecia en linea con el deterioro del entorno

macroeconomico

A'lo largo de los tres ultimos meses, el real brasilefio se ha mantenido bastante estable en torno a
204 y dentro del rango 2,0-2]0. Esto representa una depreciacion cercana al 15% con respecto al
primer trimestre del afio.

El debilitamiento del BRL no es extrafio, dado que las perspectivas de crecimiento interno se
deterioraron bruscamente en el periodo, existe una preocupacion creciente en relacion con la
sostenibilidad del actual modelo de crecimiento brasileno, la relacion de intercambio bajo, los tipos
de interés cayeron bruscamente y el estrés mundial se mantuvo en niveles muy elevados. Ademas
de todo ello, el gobierno (incluyendo el banco central) parece mas comodo con los niveles actuales
que con un tipo de cambio mas alto.

La recuperacion prevista de la actividad econdmica podria impulsar una ligera caida del tipo de
cambio en los proximos meses, especialmente en 2013. Sin embargo, a nuestro juicio, el espacio
para la apreciacion es pequefo, ya gue los tipos de interés continuaran en minimos historicos
(ayudando a mantener los diferenciales con respecto a los tipos internacionales en niveles mas
bajos que en el pasado), la relaciéon de intercambio continuara ajustandose a la baja, y el gobierno
Ciertamente estara preparado para intervenir en caso de una apreciacion mas fuerte. En conjunto,
esperamos gue el BRL se sitlie en una media de 202 en el segundo semestre del ano y que cierre
2012 en 199 (vea las previsiones para 2013 en las Tablas al final del informe).

Elimpacto sobre la cuenta corriente de un BRL mas débil ha sido positivo, especialmente porque esta
ayudando a reducir las remesas de beneficios gue llegaron a 10000 millones de USD en el primer
semestre del afio en comparacion con 18800 millones de USD en el mismo periodo del afio anterior.
Elimpacto de un real mas débil sobre las remesas de beneficios ha contrarrestado el efecto negativo
sobre la balanza comercial de una relacion de intercambio mas baja. En consecuencia, la cuenta
corriente acumulo un déficit de 25000 millones de USD en el primer semestre, muy cerca del déficit
registrado en el primer semestre de 2011 (26000 millones de USD). En términos anuales, el déficit
por cuenta corriente llego al 2,2% del PIB en junio, ligeramente por encima del nivel al cierre de 2011.

De cara al futuro, esperamos gue el déficit por cuenta corriente llegue a 33.000 millones de USD en
el segundo semestre del afo (llegd a 27000 millones de USD en el segundo semestre de 2011). Al
final del ano, el déficit se situaria por tanto en 58000 millones de USD (el 2,5% del PIB). El deterioro
futuro se debera a cierta recuperacion de la economia interna y al impacto de unos términos de
intercambio Mmas bajos. Como viene ocurriendo desde 2001, los flujos de entradas de IED deben
bastar para financiar el déficit por cuenta corriente en 2012. Ademas, las reservas internacionales
cerraran el afio en 381000 millones de USD (el 16% del PIB), proporcionando cierto seguro contra
una inesperada paralizacion repentina de las entradas de capital al pais.
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Mas riesgos: la economia brasilefia se enfrenta a un entorno mundial
mas complicado, asi como al creciente temor al agotamiento de su

modelo de crecimiento

La economia brasilefa, y por tanto nuestro escenario base para el pais, sigue sometida a riesgos
sustanciales. De hecho, estos riesgos son mayores que hace algunos meses, ya que la situacion
exterior no se ha estabilizado y la importancia de los problemas internos contintia aumentando.

Nuestro escenario base se apoya en el supuesto de gque se lograran los acuerdos politicos
necesarios para reducir gradualmente la tension en Europa y para evitar el ajuste fiscal automatico
en EE. UU. a principios del proximo ano. No obstante, los dos factores, sobre todo la situacion en
Europa, representan el principal riesgo mundial. Un shock externo activado por cualguiera de los
dos acontecimientos tendria un impacto considerable sobre la economia brasilefa.

El pais tiene mucho espacio para implementar medidas que protejan a la economia frente
a un shock externo importante. Aungue 1os tipos de interés domesticos estan ya en niveles
historicamente bajos, el BCB ciertamente recortaria agresivamente el tipo SELIC para reducir el
impacto del shock sobre la economia. Ademas, las reservas obligatorias de los bancos depositadas
en el BCB ascienden actualmente al 9.2% del PIB (en comparacion con el 86% en septiembre de
2008, justo antes de que la crisis de Lehman Brothers afectara al pais). Estas reservas son una
importante fuente de liguidez que podria inyectarse en el sistema en caso de ser necesario (como
ocurrié en 2008-2009). Habria menos espacio para actuar en el terreno fiscal que en el monetario,
pero el gobierno aun podria reaccionar a un shock externo con un recorte de impuestos v la
adopcion de otras medidas, dada la deuda publica relativamente baja (el 35% del PIB en junio de
2012, en comparacion con el 41% en septiembre de 2008). Por Ultimo, las reservas internacionales
también serian una fuente de resistencia, pues podrian utilizarse para contrarrestar el impacto de
una paralizacion repentina de las entradas de capital en Brasil (las reservas internacionales llegaron
a 376000 millones de USD en julio de 2012 en comparacion con 206000 millones de USD en
septiembre de 2008, y a una deuda externa bruta de 301.000 millones de USD).

Ante un posible deterioro sustancial del entorno exterior, los responsables de la politica también
se beneficiarian de la experiencia adquirida durante la crisis de 2008-2009 v, tal vez, del prestigio
ganado por haber enfrentado con éxito la crisis anterior.

Pese a tener espacio para la adopcion de politicas anticiclicas, el pais no podria evitar que un shock
externo afectara fuertemente a la economia, sobre todo a través de los canales financieros y de
confianza, pero también debido a la caida de los precios de las materias primas. Probablemente,
podria evitarse una recesion profunda, pero el crecimiento del PIB dificilmente seria positivo.

Una de las principales vulnerabilidades del pais es que, en comparacion con 2008, el shock externo
podria llegar esta vez en un momento en el que la posicion ciclica de Brasil es mucho mas débil
que en 2008.

En el terreno domeéstico, el estancamiento de la economia a lo largo del ultimo afo ha suscitado
muchas dudas en relacion a la sostenibilidad del modelo de crecimiento brasilefio, basado en la
expansion del crédito y el consumo privado.

La expansion del crédito, especialmente en el segmento del consumo, ha sido uno de los muchos
pilares del actual modelo de crecimiento brasileno. Junto al mercado laboral domeéstico, el
crecimiento del crédito a lo largo del ultimo ano preparo el terreno para una evolucion impresionante
de la demanda interna vy, por tanto, del conjunto de la economia.

La expansion de la demanda interna ha sido un apoyo para la oferta, sobre todo para los sectores
mas dependientes de los mercados domeésticos. El impulso de la demanda interna consiguio
compensar algunos problemas de competitividad a los que se enfrentaba la oferta (carga
fiscal, infraestructura escasa vy cara, tipos de interés altos, etc), que tradicionalmente también se
beneficiaba de una mano de obra abundante y de bajo coste.

El constante enfoque hacia la demanda en lugar de la oferta ha generado problemas sustanciales,
como el incremento de la deuda de los hogares, la apreciacion de la divisa y el aumento de los
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costes laborales (no igualado por la productividad). La apreciacion del real brasilefio y el aumento
de los costes laborales preocupan especialmente al sector manufacturero, que es mas dependiente
de la demanda interna y también se enfrenta a la competencia externa (Ios sectores basados en
materias primas dependen mas de la demanda externa y los servicios estan mas aislados de la
competencia externa).

Debido a estos problemas', el mercado de crédito se desacelerd y la competitividad del sector
manufacturero disminuyo. Ambos efectos contribuyeron claramente al reciente estancamiento de
la economia.

De cara al futuro, esperamos gue la reduccion de tipos de interés, combinada con cierta mejora
en el frente externo, reduzca la presion sobre el mercado de crédito y el sector manufacturero. La
economia también continuara beneficiandose del elevado precio de las materias primas. Aungue
consideramos que el descenso de los tipos de interés domeésticos es historico, no esperamos
ningun cambio radical de la politica econdmica. Especificamente, esperamos gue persista el foco
en la demanda y que la agenda de reformas se mantenga practicamente sin cambios.

En nuestro escenario base para la economia brasilefa, esperamos que la politica fiscal y los
mercados de crédito contribuyan menos al crecimiento de la demanda interna que en el pasado,
compensando el mayor efecto de la politica monetaria.

Incluso en esta situacion relativamente benigna, con un entorno mundial menos hostil vy la
capacidad del gobierno de mantener controlada la politica fiscal y el crecimiento del crédito, no
esperamos gue el pais crezca mas de un 4% a medio-largo plazo. En realidad, el crecimiento podria
estar mas cerca del 30% gue del 40%.

Una expansion mas robusta exigiria un reajuste del modelo brasilefo, con mas énfasis en la
expansion de la oferta en general, especialmente en la productividad, y menos en la demanda. Sin
embargo, esto es algo que consideramos muy improbable. .

De hecho, el riesgo de que el pais crezca mucho menos del 30%-40% no es despreciable (en
realidad, es mayor que hace algunos meses). Por tanto, podemos decir que nuestro escenario base
para Brasil tiene un sesgo bajista claro.

En cuanto a los riesgos negativos, a corto plazo, el mercado de crédito vy la produccion industrial
podrian no reaccionar como prevemos a la bajada de los tipos de interés. Esto podria acabar
debilitando el mercado laboral domeéstico y prolongando el estancamiento durante un periodo
mas largo, lo que incrementaria la probabilidad de desviaciones de la politica (como un recorte
excesivo del tipo SELIC o una intervencion gubernamental exagerada sobre los mercados de
divisas o una politica comercial/industrial agresiva). A largo plazo, el gobierno puede no ser capaz
de (o simplemente, no estar dispuesto a) endurecer el mercado de crédito vy la politica fiscal. En
consecuencia, su contribucion a la demanda interna se sumaria a la de una politica monetaria muy
laxa, creando asi un escenario adecuado para la aparicion de recalentamientos y burbujas en la
economia.

El Recuadro 1 “Desaceleracion en el mercado de crédito: (preocupacion o alivio?” y el Recuadro
2 “Brasil y México: perspectivas cambiantes y dificultades restantes” profundizan en el andlisis
presentado en esta seccion sobre el modelo de crecimiento brasilefo, sus fortalezas y sus
debilidades.

1:: Es evidente que existen otros determinantes de estos movimientos, como el deterioro del entorno exterior, en el primer caso, y el alto
nivel de los precios de las materias primas, en el segundo.
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Recuadro 1. “Desaceleracion en el mercado de crédito: ¢preocupacion o alivio?”

Desde finales de 2004, y con la excepcion de un breve
periodo durante la crisis de Lehman Brothers, el mercado
de credito brasileno ha crecido a una tasa de al menos un
20% interanual. Este dinamismo ha elevado el stock de
crédito desde el 25% del PIB a finales de 2004 hasta cerca
del 50%.

Durante este boom del mercado de crédito, muchos
(nosotros incluidos) pidieron moderacion. Si bien los niveles
de partida eran bajos, los ingresos crecian, los tipos de interes
bajaban y se habian introducido cambios institucionales, el
crecimiento del crédito era excesivo.

A mediados de 2011, el mercado de crédito inicid una
desaceleracion vy a finales de ese ano y principios de 2012 su
crecimiento se freno hasta el 18%-17%. Al mismo tiempo, la
morosidad inicid una tendencia alcista. Estos movimientos
fueron mas pronunciados en el segmento del crédito al
consumo (vea el Grafico 15).

La moderacion del crédito estuvo desencadenada por
el endurecimiento monetario implantado en el primer
semestre de 2011 (el tipo SELIC subid 175 pb. en ese
periodo) vy el deterioro del entorno mundial a mediados del
ano pasado (por ejemplo, se desaceleraron la financiacion
exterior del sistema bancario vy el crédito exterior al sector
privado no financiero). La desaceleracion también se debid
a un factor mas estructural: el temor a un endeudamiento
excesivo de los hogares.

Segun los datos del BCB, la deuda bancaria de los hogares
como porcentaje de los ingresos anuales aumento desde
el 18% a principios de 2005 hasta el 434% en mayo de
2012 (41% doce meses antes). El aumento del servicio de
la deuda durante el mismo periodo también fue sustancial
(desde el 15% en 2005 hasta el 22% en 2011-12), aungue no
tanto como el crecimiento de la deuda, pues el plazo medio
de los préstamos aumento desde 2005.

Seguin nuestros calculos, gue difieren metodologicamente
de los del BCB, el servicio de la deuda brasilefia llegd
al 7% de la renta disponible en 2011, un porcentaje
sustancialmente superior a la media europea (11%) y al de
otros paises latinoamericanos (en Chile, con la tasa mas alta
de la region, esta en torno al 12%).

Por tanto, la elevada carga de la deuda de los hogares en
un entorno de mayor incertidumbre y con una economia
en desaceleracion, puso en marcha una correccion de las
tasas de impago (al alza) y de la oferta de crédito (a la baja).

En este contexto, la reduccion permanente de los tipos de
interés domesticos ha sido ciertamente bien acogida por
los participantes en el mercado de crédito, especialmente
debido a gue los pagos de intereses representan en torno
al 36% del servicio de la deuda brasilena.

LLa reduccion de los tipos de interés, asi como la adopcion
de otras medidas (como la introduccion de mas incentivos
para permitir la renegociacion de préstamos morosos vy el
cambio de los tipos de interés “antiguos” (mas altos) por los
actuales (mas bajos)) o la implantacion de algunas politicas
de apoyo a los ingresos de los hogares (que, de hecho, se
mantienen en niveles muy robustos), pueden facilitar la
reduccion de la deuda total y el servicio de la deuda de los
hogares. En la misma linea, la aceleracion de la economia
en el segundo semestre del ano seria desde luego una
buena noticia.

En cualquier caso, a nuestro juicio, una solucion gradual
y no traumatica del problema de la deuda exige cierto
grado de moderacion del crédito. La no aceptacion de
una desaceleracion del crédito vy la insistencia en politicas
basadas en el crédito para impulsar el crecimiento, podrian
agravar el problema en lugar de contribuir a su solucion.

Entre las principales medidas anticiclicas anunciadas en
los ultimos meses figuran la reduccion de las exigencias
de capital y reservas en los préstamos al consumo, la
reduccion del IPI (impuesto sobre productos industriales)
sobre los automoviles y otros productos de consumo v el
aumento del crédito publico (que ya representa el 45% del
crédito total).

En nuestra opinion, el hecho de que las medidas anunciadas
recientemente se centren en el mercado de credito vy el
consumo privado es algo que debe preocuparnos. Por las
razones mencionadas mas arriba, la moderacion del credito
debiese ser mas un motivo de alivio gue de preocupacion.
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Grdfico 15

Crecimiento del crédito y morosidad
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Grdfico 16
Deuda bancaria total y servicio de la deuda de los hogares (% PIB)
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Recuadro 2. Brasil y México: Cambio de perspectivas y retos que permanecen

En los ultimos trimestres se esta registrando un cambio de
percepcion en las perspectivas de las economias de Brasil y
Mexico, reflejado por ejemplo en un consenso de crecimiento
en 2012 del 38% para México, casi dos puntos mas que las
vigentes para Brasil. De confirmarse este resultado, 2012 seria
el segundo ano consecutivo en el que México creceria mas
que Brasil tras cuatro anos en los gue la brecha promedio de
crecimiento a favor de Brasil fue de 35 pp.

Tanto Meéxico como Brasil pertenecen al grupo de
"EAGLES™, los paises que contribuirdn en la proxima década
al aumento del PIB mundial mas que el promedio de las
economias del G7 sin EEUU. La pertenencia a este grupo
viene para México mas por el tamano de partida que por un
crecimiento gue en los Ultimos afnos ha resultado mas bajo
que el de otras economias emergentes vy, en particular, el
de Brasil, el otro “aguila” de Iberoameérica. Brasil tiene un PIB
casi 50% mayor que el mexicano y ha crecido en promedio
en los ultimos 10 anos el 3.8%, aproximadamente un punto
y medio mas gue México.

Esa evolucion ha coincidido con un cambio global en las
fuentes de crecimiento, con una creciente contribucion de
las economias emergentes asiaticas vy latinoamericanas vy el
estancamiento vy la recesion de las mas desarrolladas. Ello

Grafico 17

ha tenido impactos relevantes en la demanda externa de
Brasil y de México considerando su muy distinta exposicion
a las dareas mencionadas. Asi, los principales destinos de
exportacion de Meéxico estan en los paises desarrollados,
con un predominio total de EEUU, donde se destinan
aproximadamente el 83% de las ventas al exterior de bienes.
Brasil sin embargo destina a EEUU el 12% de sus ventas,
mientras gue a areas de elevado dinamismo como China y
Asiay el resto de Latinoameérica llegan el 68% de sus ventas
(12% en el caso de México). Asi, el PIB de las economias
cliente de las exportaciones brasilefias ha crecido desde
2003 un 50% vy en el caso de los destinos de los productos
mexicanos, solo un 20%.

Desde una perspectiva de medio plazo el balance entre
ambas economias no refleja un claro dominio de alguna
de ellas, con ventajas para cada pais en algunos de
los factores considerados como mas relevantes. Si se
considera una economia desde la perspectiva de la oferta,
de la capacidad de crecer por la apropiada interaccion
de factores productivos v eficiencia, se pueden encontrar
cuatro grandes elementos a considerar: demografia vy
mercado laboral, inversion y ahorro, entorno de negocios v,
finalmente, productividad (véase el Grafico 16).

Brasil y México, radar de vulnerabilidad respecto a economias emergentes
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2: Emerging and Growth-Leading Economies.
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Enlogueserefierea poblaciony mercadolaboral, parece que
el bono demografico es mayor en México que en Brasil, con
crecimientos de la poblacion mas elevados y participacion
de la poblacion en el mercado de trabajo también mayor.
Llama la atencion la baja tasa de empleo de Brasil, medida
COmoO porcentaje de ocupados sobre poblacion en edad
de trabajar, que segun los datos disponibles es del 40%,
aproximadamente 20 puntos menos que el promedio del
grupo de paises considerados.

En inversion y financiamiento bancario contrastan ambas
economias con una posicion ventajosa para México en
el primero y de Brasil en el segundo. En promedio de la
Ultima década, México ha tenido un ratio de inversion sobre
PIB mds de cinco puntos mayor que el de Brasil (246% vs
180%), aungue sin alcanzar niveles de paises que a veces
se consideran referencia como Corea del Sur (294% en el
mismo periodo). Con todo, el nivel de inversion en México
es ciertamente apreciable para un pais que no tiene la
tasa de ahorro domeéstico de un emergente asiatico ni ha
obtenido ahorro del sector externo en magnitud relevante.
La tasa de ahorro nacional en México es del 236% del
PIB frente al 173% de Brasil en promedio de 2001 a 2011,
lo gue supone una clara limitacion sin apelacion al ahorro
externo para al aumento de la inversion. El consumo, tanto
del sector publico como del sector privado tiene un mayor
peso en Brasil, favorecido también por un mayor acceso al
crédito bancario, tanto del ofrecido por el sistema bancario
privado como por el publico. El crédito del sector bancario
doméstico supera el 50% del PIB en Brasil, cerca de 30 pp
mas que en México, con una brecha en el crédito concedido
por parte de la banca publica mayor gue en el caso de la
banca de propiedad privada.

Grdfico 18
Competitividad precio, tipo de cambio efectivo real (2005=100)

La mejora del entorno de negocios es una asignatura
pendiente tanto en Brasil como en Meéxico. Aungue
Meéxico tiene una clara ventaja sobre Brasil con respecto
a la facilidad de realizar negocios segun el ranking Doing
Business del Banco Mundial, el repunte de la violencia
supone un elemento de incertidumbre para la economia
mexicana.

La clave del crecimiento esta en la eficiencia con la que
se usan los factores productivos disponibles. En el grafico
del radar, dentro de las variables seleccionadas como
representativas de productividad, no existen grandes
diferencias entre México y Brasil, excepto en el caso del
peso de la informalidad en el PIB. La informalidad es
una buena senal de productividad ya gue si la actividad
escapa mayoritariamente a las regulaciones existentes,
fundamentalmente en lo fiscal, favorece el gue las unidades
econdmicas no puedan aprovechar economias de escala
0 acceder al mercado financiero de modo suficiente para
mejorar su eficiencia y aumentar su dotacion de capital
fisico y humano. En este sentido, de acuerdo a los datos de
la OIT, México tiene un mayor grado de informalidad en el
mercado laboral. Sin embargo, de acuerdo a estimaciones
sobre el peso del PIB informal sobre el total, parece que el
peso es mayor en Brasil que en México. En todo caso, parece
que el reto de ambas economias es lograr una reduccion
de la informalidad para que mejore la principal fuente de
crecimiento a largo plazo de la economia, la productividad.

Gréfico 19
Endeudamiento de los hogares (% PIB)
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La fortaleza de su demanda - no necesariamente de su
capacidad de oferta- y el mayor dinamismo de sus socios
comerciales han creado mejores perspectivas con respecto
a Brasil en los ultimos anos. Sin embargo, las senales
de agotamiento del modelo brasilefio, excesivamente
centrado en la expansion de la demanda, y las ganancias
de competitividad de México con respecto a Brasil estan
contribuyendo a maodificar la vision relativa de las dos
economias, a favor de la economia mexicana. De acuerdo
con el analisis, parece que ni por demografia y participacion
laboral ni por ritmo inversor se justifica una mayor capacidad
de crecimiento en el medio plazo para Brasil, por 1o que los
mejores registros alcanzados en el PIBtendran que ver desde
el lado de la oferta con una eficiencia o productividad en la
que no parece que haya grandes diferencias entre ambas
economias en lo que se refiere a las variables gue la pueden
aproximar. Desde el lado de la demanda, es el mas favorable
entorno externo, y un acceso al financiamiento bancario
también mayor el gue sustenta el mayor crecimiento de
Brasil frente a México. Sin embargo, ambos factores no son
necesariamente de naturaleza permanente: el dinamismo

de las economias emergentes asiaticas puede frenarse y/o
Brasil perder ventajas competitivas en términos de precios;
y la disponibilidad de crédito puede ser menos relevante
para el crecimiento a partir de cierto nivel de deuda de los
agentes economicos.

En efecto, ha habido un cambio reciente de la percepcion
de los mercados con respecto a los dos paises, a favor de
Mexico, en linea con la desaceleracion china, con la fatiga
de los mercados de crédito brasilenos y con el impacto
negativo gue los costes laborales y la apreciacion del tipo
de cambio tuvieron sobre la industria de Brasil. Estos dos
ultimos factores contrastan con el reciente dinamismo de
los mercados de crédito y las senales de aumento de la
competitividad en Meéxico. En todo caso, son dos grandes
economias, con un buen potencial de crecimiento en los
proximos anos. Ademas, las perspectivas en ambos casos
seguiran siendo determinadas por su distinta exposicion
al entorno global y también por su capacidad de adoptar
reformas que reduzcan sus vulnerabilidades.
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4. Tablas de previsiones

Tabla1

Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Brasil
Tercer Trimestre 2012

2010 201 2012 2013
PIB (%a/) 76 27 2.2 42
Inflacion (% a/a, fdp) 60 65 50 55
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 166 187 199 198
Tipos de interés (%, fdp) 10,75 no 700 700
Consumo privado (% a/a) 70 4] 36 47
Consumo publico (% a/a) 42 20 34 31
Inversion (% a/a) 215 48 06 89
Resultado fiscal (% PIB) 25 26 15 -07
Cuenta corriente (% PIB) 23 2.2 25 32
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconoémicas trimestrales

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

1N 4] 6.3 163 1175
2TN 33 6.7 156 12,25
3TN 22 73 186 1200
T41M 14 65 187 11,00
1T12 07 53 183 975
2T12 09 49 183 850
3T12 27 49 202 750
T412 43 50 203 750
1T13 49 55 199 750
2T13 50 56 197 750
3T13 40 54 199 750
T413 30 55 196 750

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, SA. (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 ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

Elinversor 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 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
qgue 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 historicos 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 lainversién 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 0 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 que sean inconsistentes con las recomendaciones
contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ninguin modo, forma o medio (i)
redistribuida o (ii) 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. El incumplimiento de estas restricciones
podrd constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion relevante.

Este documento sera 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 (i) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (seguin el significado del articulo 21 de la ley de servicios y mercados financieros
de 2000) (en adelante, todas estas personas serdan “personas relevantes”). Este documento esta dirigido unicamente a las personas relevantes vy las personas
gue no sean personas relevantes no se deberdn 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 sélo se realizaran 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 econdmico 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 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 Cédigo de Conducta en los Mercados de
Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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