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El entorno global ha continuado mejorando en el tltimo trimestre
con la continuada caida de las tensiones financieras globales.

En Brasil, el entorno macroecondémico ha experimentado un
ligero deterioro enlos ultimos meses, |0 gue se refleja en un menor
crecimiento, mayor inflaciony crecientes riesgos idiosincraticos. Aun
asi, seguimos esperando que el crecimiento repunte v la inflacion
se mantenga dentro de la banda objetivo en 2013 y 2014.

El PIB deberia crecer en torno al 3,6% este ano, y al 40% en
2014, tras haber avanzado solo un 0,9% en 2012. La recuperacion
economica ya esta en marcha, aungue todavia es lenta y fragil.

Las presiones inflacionistas no disminuiran este ano, pese a
la gestion estratégica del gobierno en recortes fiscales y precios
regulados. Creemos que la inflacion se situara entorno al 65% en el
primer semestre, para luego retroceder hasta un 56% al final del ano.

Reafirmamos nuestro pronostico de una SELIC estable a lo
largo de 2013 y 2014. Esto reducira el pago de intereses del
gobierno y permitira una reduccion de los objetivos fiscales,
gue no deberia poner en riesgo la solvencia publica, aungue
podria contribuir a aumentar |os riesgos de inflacion.
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7. Resumen

La percepcion del escenario economico global ha mejorado en el ultimo trimestre con la
continuada caida de las tensiones financieras globales, particularmente en Europa, y con
el acuerdo para evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EEUU. El crecimiento mundial
repuntard desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6% en 2013 y el 4,1% en 2014. Sin embargo, la
continuidad de la recuperacion necesita de la implementacion de politicas apropiadas en EEUU vy
el area del euro. En este contexto es menor tanto la probabilidad de que se produzca un shock
externo adicional como el impacto en caso de gue estos finalmente ocurran.

En Brasil, el entorno macroeconémico ha experimentado un ligero deterioro en los ultimos
meses, lo cual se refleja en un menor crecimiento, una mayor inflacion y en crecientes
riesgos idiosincraticos. El crecimiento fue mucho mas bajo de lo que se esperaba en la segunda
mitad de 2012. Aungue el consumo privado se mantuvo relativamente solido, apoyado por la
fortaleza del mercado de trabajo, la inversion siguio contrayendose v lastrando la recuperacion.
Hemos revisado nuestras estimaciones de crecimiento del PIB de 2012 del 1,6% al 0,9%. Por
otra parte, la inflacion ha sorprendido al alza: cerrd 2012 al 5,8%, y en este momento se sitla
por encima del 6%. En nuestra opinion, tanto el descenso del crecimiento como el aumento
de la inflacion, unidos a la gestion macroecondmica general, han elevado los riesgos internos.

No obstante, seguimos considerando que el escenario mas probable para la economia
brasilefia sera una recuperacion gradual de la actividad, con la inflacién situada dentro
de la banda del objetivo oficial (2,5% - 6,5%). El crecimiento todavia es lento y fragil, pero
esperamos gue la recuperacion tome impulso vy el PIB avance hasta el 3,6% en 2013. Ademas,
la consolidacion de un impulso de crecimiento mas positivo deberia sostener un PIB proximo
al 4,0% en 2014. No se prevé que las presiones inflacionistas disminuyan en 20713. Segun
nuestras previsiones, la inflacion se situara entre el 6,0% vy el 6,5% en el primer semestre del
afo, moderandose hacia el cierre del mismo para quedarse en torno al 5,6%. La gestion que
haga el gobierno de los recortes fiscales y de los precios regulados serd la principal herramienta
para evitar gue los precios se descontrolen. Creemos gue en 2014 la inflacion se situara en una
media del 5,5%.

El BCB, atrapado entre la elevada inflacién y el bajo crecimiento, mantiene las condiciones
monetarias estables. Se preveé gue las presiones inflacionistas desencadenaran alguna reaccion
de politica, como permitir cierta apreciacion de la moneda (0 incluso un ajuste del gasto publico),
ademas de la introduccion de mas recortes fiscales, aunque no un aumento del SELIC, gue
esperamos que se mantenga en el 7,25% durante el periodo 2013-14.

Esperamos que el gobierno siga utilizando el margen creado gracias a que el pago de
intereses es notablemente mas bajo para flexibilizar formalmente su actual objetivo fiscal. En
la ley presupuestaria de 2013 que el gobierno envio al Congreso se introdujeron algunos ajustes
en el objetivo fiscal, gue en la practica reducen la meta del superdvit primario desde el 3,1% al
1,8% del PIB. Esto no deberia poner en riesgo la solvencia de la deuda publica, aunque podria
contribuir a aumentar 1os riesgos de inflacion.

Las autoridades se enfrentan a un dilema en la gestion del tipo de cambio: o apoyan la
competitividad, o bien reducen las presiones inflacionistas. Centrandose en el aspecto de
la competitividad, el ano pasado el gobierno consiguié depreciar el real brasilefio (BRL) hasta
situarlo dentro de la banda de 2,0 - 2,1 por ddlar. Sin embargo, la reciente inquietud por
la inflacion ha provocado la adopcion de medidas a favor de una apreciacion moderada del
BRL. Esperamos que el tipo de cambio frente al USD contintie en torno al 2,0, temporalmente
por debajo de su nivel en 2013. Consideramos gue es muy improbable que se produzca una
apreciacion fuerte.

Prevemos que el déficit por cuenta corriente se ampliara en 2013 y 2014. Nuestro pronostico
es que el superavit comercial continuara cayendo y que los déficits por cuentas de servicios y de
ingresos seguiran amplidndose, lo gue podria llevar el déficit por cuenta corriente al 2,6% este
ano vy al 2,9% en 2014 (frente al 2,4% en 2012).
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Los mayores riesgos internos contrarrestan el descenso de los peligros externos. Las
turbulencias mundiales se han moderado en los Ultimos meses, por lo que se ha reducido
la posibilidad de gue se produzca un “evento extremo” en las economias desarrolladas. Esto
confirma nuestro escenario central de la economia brasilefia. Sin embargo, existe una serie de
factores idiosincraticos (aumento de la inflacion, agotamiento del modelo de crecimiento actual,
crecimiento desorbitado del crédito publico, excesivo intervencionismo del gobierno..) capaces
de impedir gue la economia obtenga el rendimiento que esperamos. En comparacion con la
situacion reinante tres meses atrds, creemos que estos factores son ahora mas significativos.

2. Mejora la percepcion del escenario
economico global

La percepcion del escenario econémico global ha mejorado
en el ultimo trimestre con la continuada caida de las tensiones
financieras globales, particularmente en Europa, y con el acuerdo

para evitar por ahora el llamado “abismo fiscal” en EEUU

Han repuntado los indicadores de confianza en las principales areas economicas y los datos de
actividad y gasto siguen siendo consistentes con una expansion global moderada. Europa lleva
ya seis meses de caidas de las tensiones financieras, con una paulatina apertura, aun incompleta,
de los mercados de financiacion a empresas, financieras y no financieras, de algunas economias
de la periferia del area del euro.

Elsentimiento enlos mercados financieros en los paises desarrollados ha mejorado sostenidamente
en los ultimos meses, debido en gran medida a tres factores: () los datos muestran que China
no sufrird una fuerte desaceleracion, como algunos analistas previan; (i) en EE.UU. se evitd el
llamado “abismo fiscal” y, de hecho, su economia mantiene un crecimiento razonable a pesar de
la incertidumbre existente, v (i) incluso en Europa se continuaron realizando avances en la union
bancaria, lo que refuerza el compromiso de las autoridades con la union monetaria ya mostrado
con las acciones del BCE en la segunda mitad de 201 2.

Con todo, la mejora de la percepcion de mercado no altera demasiado los fundamentos, vy el
crecimiento seguira siendo lento en los paises desarrollados. Asi, el crecimiento mundial repuntara
desde el 3,2% en 2012 hasta el 3,6% en 2013 y el 4,1% en 2014, casi la misma estimacion
de hace tres meses (Grafico 1). En 2013 se compensan la revision a la baja del crecimiento
brasileno y el mantenimiento en el drea del euro y EE.UU. con las mejores previsiones de China,
México o algunas economias latinoamericanas (Grafico 2).

La continuidad de la recuperacion necesita de la implementacion de politicas apropiadas en
EE.UU. y el drea del euro. En EE.UU. deben ir mas alla de amortiguar transitoriamente subidas
inminentes de impuestos y deben evitar incertidumbres sobre el pago de la deuda vy el reparto
de la carga de la consolidacion fiscal. En el drea del euro, han de seguir los avances en la
gobernanza, en particular en lo relativo a la union bancaria, tanto con acuerdos adicionales
como con la implementacion efectiva de los alcanzados sobre la supervision y procedimientos
de resolucion bancaria.
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Gréfico 1 Gréfico 2
Crecimiento del PIB Mundial (Var. % a/a) Crecimiento del PIB por regiones (Var. % a/a)
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Sin descartar la posibilidad de sorpresas positivas, la incertidumbre del escenario economico
global sigue sesgada a la baja. Crecimientos globales mas bajos resultarian de un aumento de las
tensiones financieras y del deterioro de la confianza si resurgen las dudas sobre el compromiso
de las autoridades europeas con el fortalecimiento del euro, por ahora bien acotadas tanto por
el anuncio del BCE de julio pasado como por los acuerdos de los paises de la zona en apoyo de
la moneda Unica. En caso de producirse estas tensiones, que regueririan de nuevos acuerdos de
salvaguarda financiera, el drea del euro seguiria en recesion en 2013. En EE.UU., el riesgo seria
gue al contagio desde Europa se sumara el efecto de desacuerdos para lograr la consolidacion
fiscal o ampliar el techo de deuda. El PIB global, con el soporte de las economias emergentes,
oscilarfa en 2013 y 2014 en este escenario de riesgo entre el 2,5% vy el 3%. Este escenario de
riesgo es menos probable y de menor impacto hoy gue o estimado hace tres meses, dados los
avances ya logrados en la definicion e implementacion de politicas en las areas mas desarrolladas
y la resistencia mostrada por el crecimiento de las emergentes.

3. Brasil: lenta vy fragil recuperacion en
CUrso

Se espera que el PIB haya avanzado un 0,9% en 2012, ya que el

repunte de la actividad econdmica fue mas débil de lo previsto

La actividad econdmica brasilefia continud recuperandose en la segunda mitad del afo, aunque
el avance durante el periodo fue mucho mas lento de lo que se habia previsto anteriormente.

El PIB crecio un 0,6% t/t durante el 3T12 —los mejores resultados en mas de un afo—, pero
todavia por debajo del potencial (véase el Grafico 3). El andlisis desagregado de la demanda
muestra que la recuperacion economica esta desequilibrada y, por consiguiente, es fragil, pues
se basa casi Unicamente en el consumo. La inversion aln no muestra signos de mejora; su
continua contraccion esta minando la demanda interna (véase el Grafico 4). En lo que respecta
a los componentes externos, las exportaciones por si mismas no han sido una fuente de apoyo
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a la actividad. Sin embargo, la moderacion de las importaciones, especialmente en los ultimos
trimestres, implica gue la aportacion de las exportaciones netas al crecimiento interno ha sido
menos negativa que antes (véase el Grafico 5).

La solidez del consumo privado, gue hasta ahora ha sido el principal motor de recuperacion
de la actividad, se basa fundamentalmente en lo ajustado que esta el mercado de trabajo. Tras
los positivos cambios estructurales efectuados en los ultimos anos y dado que las perspectivas
de la economia brasilefa siguen siendo positivas, la tasa de desempleo se mantiene en niveles
historicamente bajos. En 2012, su promedio fue un 5,5%, por debajo del nivel de 6,0%
registrado en 2011 y muy por debajo del promedio de 9,3% observado en la década 2002-
2011. Ademas, los salarios reales crecieron un 3,2% vy, por tanto, siguen por encima de la
inflacion, lo que supone claramente otro factor de apoyo al consumo (aunque también genera
preocupacion en lo que a inflacion y competitividad se refiere)'. Por Ultimo, sigue cayendo el
nivel del empleo informal en el mercado de trabajo: alcanzé un 27,2% a finales de 2012, en
comparacion con el 29,0% en 2011 y el 39,8% en 2003.

Los mercados crediticios siguen favoreciendo el consumo privado. Los consumidores se
benefician del importante recorte de los tipos de interés para préstamos y del aumento de los
plazos de pago de los mismos: el afno pasado, los tipos retrocedieron desde el 44% al 35% vy los
plazos aumentaron de 402 a 432 dias. Sin embargo, el apoyo que proporcionan los mercados
de crédito al consumo privado es menos importante de 1o que ha sido en el pasado reciente,
y No es tan significativo como el derivado del mercado de trabajo. En 2012, el crédito de las
familias crecio un 10,4%, frente al 15,2% registrado en 20711. Esta moderacion parece natural,
e incluso deseable, dado el aumento del endeudamiento familiar, gue llegd al 44% de la renta
anual a finales de 2012, en comparacion con un nivel inferior al 40% de hace solamente 2 anos,
y a la mitad de esa cifra a comienzos de 20067.

La solidez del consumo publico y privado, junto con unos tipos de interés mas bajos, una serie de
recortes fiscales, la disponibilidad de crédito® y una moneda mas débil no fueron suficientes para
impulsar la inversion. En nuestra opinion, esto se debe al nivel de incertidumbre, anormalmente
elevado, respecto a las decisiones de inversion. Por una parte, el entorno externo sigue siendo
turbulento a pesar de las mejoras observadas en los Ultimos meses; por otra, los problemas
internos, entre los que se incluye la excesiva intervencion del gobierno en la economia son
también una fuente de preocupacion e incertidumbre.

Por ultimo, la reduccion de la demanda de las exportaciones brasilenas debido a la situacion
a la que se enfrentan las economias desarrolladas, asi como a la desaceleracion de China,
India y Argentina, impidieron que las exportaciones obtuvieran mejores resultados el ano
pasado. No obstante, el tono de la actividad interna, combinado con las barreras comerciales
introducidas durante el afno, provoco una correccion de las importaciones, lo que permitio que
las exportaciones netas contribuyeran de forma menos negativa al crecimiento del PIB.

1: El crecimiento de los salarios se vio afectado, en cierta medida, por el ajuste del 15% del salario minimo, adoptado al comienzo de
2012.

2: La tasa de morosidad (PDC) de las familias alcanzo el 7,9% a finales de 2012, frente al 5,7% de hace dos afios.

3: En 2012, la desaceleracion del crédito a las empresas fue menos pronunciada que la moderacion observada en el crédito a los
particulares. El crecimiento del crédito a las empresas cayo al 13,5% a finales de 2012 desde el 17,3% a finales de 2011. Ademds, los
NPLs del segmento empresarial se han mantenido practicamente constantes (en torno al 4,0%) desde finales de 2011.
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Grafico 3 Grafico 4
Evolucion del PIB (% t/t) Evolucion del consumo vy la inversion (% t/t)
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Grafico 5 Grafico 6
Evolucion de las exportaciones y Previsiones de crecimiento de BBVA:
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Los indicadores de alta frecuencia indican que el PIB crecid un 0,6% t/t en el cuarto trimestre, la
misma tasa registrada en el trimestre precedente. En términos anuales, el PIB habria avanzado
solamente un 0,9% en 2012, los peores resultados desde 2009, cuando el pais se vio afectado
por la crisis de Lehman Brothers y la economia se contrajo un 0,3%.

Nuestra estimacion actual para 2012 es inferior a lo que esperabamos hace tres meses. Hemos
revisado nuestras previsiones del PIB anual desde el 1,6% al 0,9% debido a que en el tercer
trimestre hubo una importante sorpresa a la baja (real: 0,6% t/t; prevision: BBVA 1,4% t/t;
consenso 1,2% t/t) y a que las perspectivas de crecimiento del cuarto trimestre son mas bajas
de lo previsto.

En general, la actividad interna se caracterizd en 2012 no solo por una recuperacion muy gradual,
mucho mas lenta de lo previsto, sino también por su fragilidad, ya que se baso principalmente
en el consumo.
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Esperamos que la recuperacion de la actividad vuelva a tomar

impulso durante el afio, y que el PIB crezca un 3,6% en 2013

Sila economia siguiera creciendo a lo largo de 2013 al ritmo observado a finales de 2012 —es
decir, en torno al 0,6% t/t—, el PIB avanzaria un 2,4% en este ano. Sin embargo, creemos que
existe margen para que la actividad econdémica siga acelerandose gradualmente en 10s proximos
trimestres y asi el PIB crezca un 3,6% en 2013.

Esperamos que la solidez del consumo privado, la apertura de proyectos de inversion en
infraestructuras en el sector privado, el menor nivel de existencias, el creciente apoyo de las
politicas monetarias vy fiscales, la disponibilidad de crédito y un entorno externo algo menos
turbulento, permitan que la inversidn se recupere con respecto a la contraccion del 4,2%
experimentada en 2012. Mas concretamente, esperamos que la inversion crezca un 4,6% vy
sustente la demanda interna este ano, aungue no tanto como lo ha hecho en el pasado reciente
(de 2004 a 2011, la inversion crecid a un promedio anual del 8,7%).

Creemos que la continuidad de la solidez del mercado de trabajo vy el repunte del crédito a las
familias —que deberia coincidir con un descenso de la morosidad— mantendran el tono positivo
del consumo privado en 2071 3. En especial, esperamos gue el consumo privado, que representa
en torno al 64% del total del PIB, crezca un 3,4% frente al 3,0% de 2012 (por debajo de la cifra
observada en el pasado reciente: de 2004 a 2011, el consumo crecid a un promedio del 5,1%).

Aungue esperamos gue la demanda externa sea un poco mas favorable en 2013 que en 2012,
el motor principal de la recuperacion que anticipamos para este ano deberia ser la demanda
interna, que aportara 3,4 puntos porcentuales al 3.6% de crecimiento previsto para el afio. En
cuanto a 2012, estimamos gue la demanda interna habra aportado 0,7 puntos porcentuales al
0,9% previsto para el periodo.

La consolidacion de un impulso de crecimiento mas positivo deberia mantener el PIB cerca del
4,0% en 2014 (véase el Grafico 6), ano en que el pais deberia beneficiarse de la organizacion
de la Copa Mundial de la FIFA, de la continuidad de las politicas internas expansivas (habituales
en un afo de elecciones presidenciales como 2014) y de alguna mejora en el entorno exterior.

En general, esperamos un repunte de la inversion que empuje el crecimiento al alza. Cualguier
contrariedad que sufra este repunte, que podria desencadenarse —por ejemplo— por el aumento
de la incertidumbre debido a nuevas oleadas de intervencionismo publico en la economia o
por el deterioro del entorno externo, malograria la recuperacion en curso. Por consiguiente,
aungue seguimos siendo relativamente optimistas en cuanto a las perspectivas a corto plazo de
la economia brasilefia, seguimos viendo riesgos no desdefables (véase a continuacion la seccion
sobre los riesgos externos e internos a los que se enfrenta el pais).

Las presiones inflacionistas no disminuiran en 2013

La inflacion ha seguido sorprendiendo al alza y cerrd 2012 en un 5,8%. Esto sitta la inflacion
por encima del objetivo de un 4,5% por tercer ano consecutivo, aungue sigue dentro de la
banda oficial, 2,5% - 6,5%.

La tendencia alcista del segundo semestre del pasado afo tuvo su origen, en parte, en el
aumento de los precios de los alimentos, gue tienen una ponderacion de aproximadamente
el 24% en el IPCA, y que cerraron el aflo con un 9,8% (véase el Grafico 7). Sin embargo,
existen otros factores detras del incremento de la inflacion en el segundo semestre de 2012.
Particularmente, el ajuste que esta teniendo lugar en el mercado laboral ha sido una fuente
de presion. Como hemos sefnalado anteriormente, en este momento los salarios crecen por
encima de la inflacion. La inflacion de los servicios, gue refleja mejor que otros parametros las
repercusiones de las condiciones del mercado de trabajo sobre |0s precios, inicid una tendencia
alcista en el segundo semestre del afo pasado, alcanzando el 8,7% en diciembre de 2012.

También los indicadores subyacentes respaldan la opinion de que las presiones inflacionistas
se han generalizado y no se deben solamente a los precios mas elevados de los alimentos.
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El promedio de los cinco indicadores subyacentes publicados por el BCB subieron desde
aproximadamente un 5,2% a mitad del afio hasta un 5,6% a finales de 2012.

La dindmica de los precios de los alimentos (que estdn mas relacionados con problemas de
oferta), el ajuste del mercado de trabajo (y, por consiguiente, de la inflacion de los servicios),
la depreciacion del tipo de cambio y el alto grado de indexacion de la economia brasilefa,
contribuyen a explicar por gué la inflacion sigue en niveles tan elevados a pesar de que el PIB se
ha quedado muy por debajo del potencial.

No vemos margen para que la inflacion vaya a moderarse en 2013. Aungue los precios de los
alimentos podrian tener un comportamiento mas benigno este ano y el ajuste del salario minimo
serd la mitad del ajuste del 15% adoptado en 2012, la escasez de mano de obra en el mercado
de trabajo vy la recuperacion de la actividad seguramente ejerceran presion sobre los precios.

Los datos al comienzo del afo sustentan la opinion de gue la inflacion seguira siendo una fuente
de preocupacion este afio: en enero, el IPCA alcanzo el 6,15% a/a, la cifra mas alta en 12 meses.

En las primeras semanas del ano también se dio a conocer la estrategia que adoptaran las
autoridades economicas para evitar que la inflacion se descontrole: recortes fiscales y precios
regulados, combinados con el uso de otros instrumentos fuera del tipo SELIC, como el tipo de
cambio.

Mas concretamente, a mediados de enero y a consecuencia del aumento de la inquietud por
la inflacion, el gobierno decidiod efectuar un recorte mayor y antes de o esperado en las tarifas
eléctricas en una banda del 18% al 32%, mas profundo de lo que se habia previsto (16%-28%).
Las tarifas se implementaron formalmente a finales de enero, y no en febrero como se habia
anticipado.

Ademas, desde finales de 2012 el Banco Central ha ajustado sus intervenciones en los mercados
de divisas para favorecer la apreciacion del real brasilefio (BRL) y controlar las presiones
inflacionistas. Con el mismo objetivo, el gobierno ha ido relajando algunas de las principales
medidas de control implementadas anteriormente (para obtener mas informacion sobre este
asunto véase mas abajo la seccion sobre el tipo de cambio).

Lo mas probable es que los recortes de las tarifas eléctricas reduciran las presiones inflacionistas
en febrero. La postergacion del ajuste de las tarifas del transporte en algunas ciudades y estados
(a pedido del gobierno federal) también aliviard un poco la inflaciéon en la primera parte del afo.
Por otra parte, otras medidas —como la eventual reduccion de los impuestos que se cargan a una
serie de productos esenciales (la “canasta basica”) vy la gestion del tipo de cambio— contribuirdn
a mantener la inflacion dentro del rango oficial.

Segun nuestras estimaciones, la inflacion subird en el primer semestre hasta aproximarse a
la marca del 6,5%, tras lo cual se desacelerara gradualmente en la segunda mitad del ano*.
Prevemos que la inflacion cerrara este afio en un 5,6%, un poco menos que a finales de 2012.
La inflacion media en 20713 aumentara hasta un 6,1% desde el 5,4% del afo pasado. En 2014,
prevemos gue los precios seguiran bajo presion y que la inflacion alcanzara un promedio del
5,5%, que cada vez se percibe mas como el objetivo implicito del BCB (véase el Grafico 8).

No esperamos gue la recuperacion de la demanda interna en 2013 ejerza muchas mas presiones
sobre el mercado de trabajo y que, por consiguiente, se desencadene una aceleracion significativa
de los precios de los servicios este afio. En nuestra opinion, el ajuste que se efectuara este ano
en el salario minimo, menos significativo en comparacion con el de 2012, no favorecera tal
situacion. Ademas, creemos gue la moderacion de la economia en 2012, junto con lo gue
todavia sigue siendo una perspectiva relativamente positiva para el pais en los proximos anos, ha
fomentado las practicas de acumulacion de mano de obra, por lo gue ahora habria un margen
mayor para que la demanda interna crezca sin que afecte significativamente a la inflacion. No
obstante, estas previsiones no son en este momento muy solidas, vy la inflacion sigue siendo
una importante y creciente fuente de riesgos (véase la seccion sobre 10s riesgos para nuestro
escenario central de la economia brasilefia).

4 Los efectos base juegan un papel importante en la trayectoria prevista de la inflacion.

Pagina 9



BBVA ‘ RESEARCH Situacion Brasil
Primer Trimestre 2013

Grafico 7
Inflacion: indice general de precios,
indicadores subyacentes (promedio), Gréfico 8
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El BCB, atrapado entre las altas cifras de la inflacion y la baja tasa

de crecimiento, mantiene estables las condiciones monetarias

En su comunicado mas reciente, el BCB sigue destacando la complejidad del entorno externo
actual. Sin embargo, su foco de atencion se ha vuelto hacia el ambito domeéstico. Segun la
autoridad monetaria, por un lado el bajo crecimiento crea riesgos a la baja para la inflacion,
mientras que por el otro el reciente empeoramiento de la inflacion provoca riesgos alcistas. El
BCB reconoce que el equilibrio de los riesgos se ha deteriorado Ultimamente, aungue todavia
considera que la estabilidad de las condiciones monetarias durante un periodo prolongado es la
mejor estrategia para que la inflacion no se desvie del objetivo del 4,5%.

En nuestra opinion, el reciente comunicado del BCB apoya nuestras estimaciones de que el SELIC
se mantendrd estable en el 7,25%, no solo en 2013 sino también a lo largo de 2014. Como
venimos comentando desde hace ya algun tiempo, esperamos que las crecientes presiones
inflacionistas provoguen alguna reaccion politica, gue podria incluir cierta tolerancia con la
apreciacion de la moneda o incluso algun ajuste del gasto publico ademas de la introduccion de
nuevos recortes fiscales, pero no una subida del SELIC.

Al menos a corto plazo, puede descartarse la ronda adicional de flexibilizacion monetaria gue
esperaban algunos analistas hasta hace unas cuantas semanas.

Un empeoramiento adicional de la inflacion en el primer semestre del afo podria llevar al BCB
a adoptar una politica mas ortodoxa, en especial si las cifras de crecimiento no sorprenden a
la baja. Sin embargo, seguimos considerando improbable que el SELIC se ajuste al alza. La
esperada desaceleracion de la inflacion en la segunda mitad del ano deberia reducir la presion
sobre el Banco Central. En todo caso, un recorte del SELIC seguiria siendo improbable en el
segundo semestre, pues la demanda interna volveria a tomar impulso v la inflacion se mantendria
notablemente por encima del objetivo del 4,5%.
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Nueva politica monetaria, nuevo régimen fiscal®

La reciente y drastica caida de los tipos de interés es uno de los cambios mas importantes gue se
han producido en la economia brasilena desde gue termind la época de la hiperinflacion. Entre
otros efectos, esta caida esta provocando una considerable reacomodacion de la politica fiscal.

Para poner las cifras basicas en perspectiva, desde 2001 a 2011 el pago de intereses del sector
publico alcanzo un promedio del 6,5% del PIB, impulsado, naturalmente, por los altisimos tipos
de interés internos (el promedio de los tipos reales fue un 8,5%). Por consiguiente, el pais tenia
que generar importantes superavits primarios para mantener el déficit fiscal total bajo control y
reducir la ratio entre deuda publica y PIB. Este régimen fiscal funciond muy bien; el superavit
primario acumuld un promedio del 3,2% del PIB en la década que va hasta 2011 vy la deuda
publica cayd del 60,6% en 2002 al 39,1% en 2011.

Sin embargo, el cumplimiento del objetivo de un superavit primario de aproximadamente el
3.1% del PIB ya se habia relajado desde 2009, y el gobierno cada vez depende mas de los
ingresos no recurrentes (0, como muchos la denominan, de la “contabilidad creativa”) para
conseguir el objetivo oficial. Entre estos ingresos se incluyen la capitalizacion de Petrobras, las
liquidaciones de deuda tributaria y los dividendos atipicos, asi como la disposicion del dinero del
Fondo Soberano Nacional. 20712 no fue una excepcion: el gobierno tuvo que confiar en ingresos
no recurrentes para cumplir el objetivo fiscal “ajustado” del 2,4%, que excluye algunos proyectos
de inversion publica de la meta global. A pesar de la reduccion del superavit primario, la caida
del pago de intereses al 4,8% hizo posible que el déficit publico total cayera ligeramente, hasta
el 2,5% y contribuyd a que la deuda publica llegara al 35,1%.

Prevemos gue el gobierno seguira utilizando el margen creado por la importante bajada del pago
de intereses (seguin nuestras estimaciones, la ponderacion de los intereses del gobierno seguird
cayendo hasta situarse cerca del 4,0% en los proximos afnos) para flexibilizar formalmente el
actual sistema de objetivos fiscales. En este sentido, en la ley presupuestaria de 2013 que el
gobierno envio al Congreso se introdujeron algunos ajustes en el objetivo fiscal. Seguin esta ley,
el objetivo global de superavit primario se mantendra en torno al 3,1%, aunque el gobierno
podra ahora excluir del objetivo hasta el 0,4% del PIB de las desgravaciones fiscales, ademas
del 0,9% de los proyectos de inversion publica incluidos en el PAC. En la practica, supondrd una
moderacion del objetivo de superdvit primario de hasta el 1,8% del PIB.

Este cambio en el régimen fiscal es razonable, pues la economia brasilefia se enfrenta a un
entorno mucho mas favorable (el riesgo, la deuda publica y externa vy los tipos de interés han
bajado) que cuando volvieron a introducirse los objetivos en 1999. Es mas, podria resultar
beneficioso en épocas como la presente, cuando la economia se mantiene por debajo del
potencial. De hecho, nuestras estimaciones sobre la deuda del periodo 2012-2017, gue se
basan en nuestras previsiones macroeconomicas para Brasil, muestran que incluso en el caso
de gue el objetivo de superavit primario se reduzca notablemente, la deuda publica continuara
cayendo a niveles que fluctiian entre el 29 y el 27% del PIB (véase el Grafico 10).

El punto de presion hacia la relajacion de los objetivos fiscales debe venir en forma de un aumento
de la inflacion y de las expectativas de inflacion. Ademas, es importante que las autoridades
fiscales y monetarias sigan coordinando la politica macroeconémica, algo que no sucedio en los
ultimos anos del gobierno de Lula y gue se restablecio cuando Dilma asumio el cargo en 2011.

5: Esta seccion se basa en nuestro informe del Observatorio Econémico Brasil “The macro mix in Brazil: a new fiscal regime, to a new
monetary policy”.
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Gréfico 10
Deuda publica neta / PIB (% PIB)
Grafico 9 segun supuestos sobre el objetivo
Cuentas fiscales (% del PIB) de superavit primario
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En nuestra opinion, la relajacion fiscal debe reducir la presion sobre la politica monetaria, que
deberia ser menos volatil que en el pasado. La politica fiscal debe ser mas expansiva cuando la
demanda interna se debilita (como en 2012 vy en el comienzo de 2013), y menos expansiva
cuando la demanda interna se fortalece y aumenta la preocupacion por la inflacion. Eso es lo gue
esperamos desde mediados de este afio en adelante, cuando la politica fiscal deberia ajustarse
para evitar que el BCE tenga gue aplicar subidas al SELIC. En este sentido, consideramos que
es probable que el gobierno termine por no utilizar todo el margen creado este afio por la
flexibilizacion del objetivo fiscal. En otras palabras, esperamos que el superavit primario se sitlie
en torno al 2,3%, por encima del minimo incluido en la ley de presupuesto de 2013, esto es,
un 1,8% (véase el Grafico 9).

Aungue consideramos que este ajuste fino de la politica fiscal conlleva un desafio y es
potencialmente ruidoso, creemos gue al final contribuird a lograr un escenario en el que la
inflacion no se descontrole, pese a situarse muy por encima del objetivo de inflacion del 4,5%.

El dilema del tipo de cambio: apoyar la competitividad o reducir

las presiones inflacionistas

Tanto la inflacion elevada como la falta de competitividad estan sin duda entre los principales
problemas a los que se enfrenta actualmente la economia brasilena. Como el tipo de cambio
repercute tanto en la competitividad como en la inflacion, y dado que las autoridades economicas
de Brasil han incrementado su intervencionismo en los mercados de divisas (hasta el punto de
que el sistema actual se parece mas a un régimen de devaluacion “‘gota a gota” que a uno de
cambio flotante), creemos que el gobierno se enfrenta a un dilema: /(debe utilizar el tipo de
cambio para apoyar la competitividad o para hacer frente a las presiones inflacionistas?

Centrandose en la competitividad, el gobierno logrd su objetivo de devaluar el real brasilefio
(BRL), que paso de cambiarse a aproximadamente 1,8 reales por dolar en los primeros cuatro
meses de 20712 a situarse dentro de la banda de 2,0 - 2,1 desde mayo de 20712 hasta fechas
muy recientes. Durante este periodo habia un acuerdo implicito entre el Ministerio de Hacienda
(que hubiera apoyado un real incluso mas débil) y el BCB (que hubiera apoyado un real mas
fuerte) para mantener el BRL dentro de este rango de 2,0 - 2,1.

Sin embargo, la reciente preocupacion por la inflacion ha provocado la adopcion de medidas
a favor de una apreciacion moderada del BRL. Mas concretamente, se anunciaron medidas
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para relajar algunos controles de capital introducidos con anterioridad. La mas reciente fue la
reduccion del 6% al 0% del impuesto de operaciones financieras (IOF) que grava la inversion
extranjera en fondos de inversion inmobiliarios. Ademas, el BCB ajusto sus intervenciones en los
mercados de divisas para indicar claramente que estd a favor de un BRL mas fuerte.

Debido a estas medidas recientes, el BRL se ha apreciado en las ultimas semanas y esta ahora
por debajo de la marca de 2,0, en torno a 1,96 por ddlar (la cotizacion mas fuerte desde mayo
de 2012). Esta apreciacion coincide en lineas generales con nuestra vision de gue el gobierno
esta dispuesto a utilizar otras herramientas fuera de la SELIC para controlar la inflacion.

De cara al futuro, esperamos que el BRL seguira cotizandose en torno a 2,0 por dolar durante
2013y 2014 (véanse las tablas de proyecciones al final de este informe). Aunque consideramos
que este ano probablemente continuara un poco por debajo del nivel de 2,0, creemos que una
apreciacion por debajo de 1,85 no es muy probable. A pesar de que la lucha contra la inflacion
requiere cierta apreciacion del BRL en este momento, el problema de la competitividad seguira
teniendo bastante peso en las decisiones de las autoridades econémicas .

Grafico 11 Gréfico 12
Tipo de cambio (BRL/USD) Déficit por cuenta corriente (% PIB)
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El déficit por cuenta corriente se ampliara en 2013 y 2014

Impulsado por el continuo incremento del gasto en viajes al extranjero, el déficit de la cuenta
de servicios aumento hasta el 1,8% del PIB vy, junto con la contraccion del superavit comercial,
provoco gue en 2012 el déficit por cuenta corriente se ampliara alin mas, hasta el 2,4% del
PIB (véase el Grafico 12). Por consiguiente, la cuenta corriente sigui¢ su tendencia a la baja,
movimiento gue se inicid en 2004 y gue se relaciona con la creciente fortaleza de la demanda
interna y con la apreciacion del BRL. En la practica, la moderacion de la actividad econdmica y
la depreciacion de la moneda en 2012 impidieron gue el déficit por cuenta corriente empeorara
de forma mucho mas pronunciada.

Los temores de un excesivo incremento del déficit por cuenta corriente en el futuro son limitados
debido a la reciente desaceleracion del crecimiento vy a la depreciacion de la moneda. Ademas, la
fuerte inversion extranjera directa (2,9% del PIB en 2012) y las abultadas reservas internacionales
(16.7% del PIB) constituyen un seguro contra un cambio brusco en los flujos de capital o una
correccion a la baja en los términos de intercambio de Brasil.

Prevemos que el superavit comercial seguird cayendo y que las cuentas de servicios y de
ingresos seguiran aumentando, lo que a su vez llevard el déficit por cuenta corriente al 2,6%
este afno y a casi el 3,0% en 2014 (véase el Grafico 12).
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Los mayores riesgos internos contrarrestan el descenso de los

peligros externos

Como hemos observado al comienzo de este informe, las turbulencias mundiales se han
moderado en los ultimos meses, reduciendo asi las posibilidades de que se produzca un “evento
extremo” en las economias desarrolladas. No obstante, el grado de incertidumbre con respecto
a la economia mundial sigue siendo elevado.

Como hemos comentado en informes anteriores, un accidente en las economias desarrolladas
tendria repercusiones no desdefables en la economia brasilefia (consulte mas informacion en
nuestro informe Situacion Brasil 3T 20712). Por tanto, la reduccion de las probabilidades de un
‘evento extremo” confirma el escenario central que hemos descrito para la economia de Brasil
en las secciones anteriores.

Sin embargo, existen factores idiosincraticos susceptibles de impedir gue la economia brasilefia
obtenga los resultados previstos y, en comparacion con la situacion existente hace tres meses,
creemos gue estos factores son ahora mas significativos. En otras palabras, consideramos gue
ahora los riesgos internos que se ciernen sobre la economia de Brasil son mas elevados.

Un claro vy creciente factor de riesgo es la inflacion. Como hemos observado antes, este afo
la demanda interna podria terminar por tener mayores repercusiones sobre la inflacion de
lo esperado. Ademas, la estrategia actual para mantener la inflacion bajo control —es decir,
la preferencia por utilizar otras herramientas distintas a la SELIC para manejar las presiones
inflacionistas— podria resultar excesivamente indulgente. En todo caso, no debe restarse
importancia a la posibilidad de que la inflacion se descontrole vy fuerce al BCB a ajustar al alza
los tipos de interés (y a que el gobierno tenga que anunciar medidas de ajuste), ya que tendria
un impacto negativo sobre el crecimiento, lo que seria especialmente doloroso dado que la
economia no estaria marchando por encima de sus niveles potenciales.

Otro factor de riesgo interno es el agotamiento del modelo de crecimiento actual basado en
la expansion del consumo privado y de los mercados de credito. En nuestra opinion, este
riesgo sigue siendo importante, aungue algunas de las medidas adoptadas por el gobierno
para fomentar la oferta de la economia (concesiones de proyectos de infraestructuras al sector
privado, recortes fiscales..) y tratar de incrementar la competitividad han contribuido a aliviar la
inquietud con respecto a este factor.

Otro riesgo esta relacionado con la excesiva intervencion del gobierno en la economia, lo gue
podria seguir frenando los planes de inversion privada e impedir la recuperacion economica.

Por ultimo, seguimos viendo riesgos (especialmente a medio y largo plazo) en la excesiva
expansion del crédito publico (el afio pasado el crédito publico crecio un 27%, en comparacion
con el avance del 8% del crédito privado, y alcanzoé el 48% del crédito total, el porcentaje mas
elevado en muchos anos).

Aungue seguimos siendo relativamente optimistas en cuanto a la recuperacion de la economia
brasilefia y a la sostenibilidad del crecimiento en torno al 3,5% en 10s proximos afos, vemos con
Cierta preocupacion el surgimiento de riesgos idiosincraticos que podrian paralizar el proceso de
desarrollo gue el pals viene experimentando en los Ultimos anos.
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4. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Brasil
Primer Trimestre 2013

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 2,7 0,9 3.6 4,0
Inflacién (% a/a, fdp) 6,5 5.8 5,6 55
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 1,87 2,04 1,99 2,04
Tasa de interés (%, fdp) 11,00 7,25 7,25 7.25
Consumo privado (% a/a) 4.1 2.9 3.4 3.4
Consumo publico (% a/a) 2,0 3.1 2,0 2.7
Inversion fija (% a/a) 4.8 4,2 4,6 9.5
Resultado fiscal (% PIB) 2,6 2,5 2.1 -1.8
Cuenta corriente (% PIB) 2.1 2,4 2,6 2.9

Fuente: BBVA Research

Tabla 2
Previsiones macroeconémicas trimestrales

PIB Inflacién Tipo de cambio Tasa de interés

(% ala) (% ala, fdp) (frente al USD, fdp) (%, fdp)

1T 12 0.8 5.3 1,83 9,75
2T 12 0,5 4,9 2,02 8,50
3T 12 0,9 5.3 2,03 7,25
4T 12 1.5 5.8 2,04 7,25
1T 13 2,5 6.2 1,97 7,25
2T 13 3.4 6.5 1,95 7,25
3T 13 4,0 6.0 1,97 7,25
4T 13 4,4 5,6 1,99 7,25
1T 14 4,4 57 2,00 7,25
2T 14 4,1 5.5 1,99 7,25
3T 14 3,9 5.5 2,01 7,25
4T 14 3.8 5.5 2,04 7,25

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por Banco
Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacién 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.

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

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

BBVA o 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 © ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o llevar a cabo cualesquiera
transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o posterior a la publicacion del presente
informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

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

Este documento sera distribuido en el Reino Unido tinicamente 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) a (d) de la orden o (i) personas a las que
legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 de la ley de servicios y
mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta dirigido Unicamente a las personas
relevantes y las personas que no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades
de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas relevantes y solo se 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 América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos obtenidos
en el gjercicio 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 cédigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta establecidas
para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacion. El Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com / Gobierno Corporativo”.

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