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La economia mundial sigue creciendo, pero cada vez hay
mas disparidad entre las distintas areas, en especial dentro
de los paises desarrollados.

En Brasil, el crecimiento se acelerard hasta el 3,4% en 2013
y hasta el 3,8% en 2014, en comparacion con el 0,9% del
afno pasado. Pese a esta recuperacion ciclica, que todavia
estd expuesta a muchos riesgos, observamos un deterioro
estructural del entorno macroeconémico interno.

Las presiones inflacionistas han forzado al Banco Central a
comenzar un ajuste monetario que prevemos que llevara
el tipo SELIC al 8,75%. Sin embargo, no hay practicamente
margen para una desaceleracion significativa de la inflacion.

La politica fiscal estd mas centrada en apoyar la actividad.
Cumplir los objetivos y reducir la deuda publica son ahora
metas secundarias, lo que hace que empeoren las cuentas
fiscales y anade una carga a la politica monetaria.

Se prevé que el déficit por cuenta corriente se amplie, en
linea con la apreciacion del tipo de cambio en términos reales
y con la pérdida de competitividad de la economia.
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1. Resumen

La economia mundial sigue creciendo, pero cada vez hay mas disparidad entre las distintas
areas, en especial dentro de las economias desarrolladas, donde la recuperacion de Europa
se gueda rezagada una vez mas en comparacion con EE. UU. e incluso con Japon. A su vez,
las economias emergentes continuaran encabezando el crecimiento mundial. Segun nuestras
previsiones, el crecimiento mundial llegard al 3,3% en 2013, es decir, 0,7 puntos porcentuales
por encima del crecimiento estimado para 2012. En 2014, el crecimiento alcanzara el 3,9%,
pero el balance de los riesgos sigue inclinado a la baja.

La economia brasilefia solo crecié un 0,9% en 2012, debido a factores idiosincraticos y
estructurales. En los Ultimos anos, la economia ha perdido competitividad debido al aumento de
los salarios, a la apreciacion del tipo de cambio vy a la falta de reformas. El modelo basado en el
crecimiento del crédito y la expansion del consumo parece agotado. Esto implica que el pronunciado
crecimiento observado en la Ultima década en estos mercados no se repetird en los proximos anos.
Consideramos que hay cierto deterioro estructural en la economia brasilena, lo cual no deberia
impedir que el crecimiento se recupere desde la tasa excepcionalmente baja observada en 201 2.

El crecimiento del PIB deberia acelerarse hasta el 3,4% en 2013 y hasta el 3,8% en 2014.
La paulatina recuperacion de la economia tomo impulso a comienzos del ano. Este ano el
crecimiento deberia mantenerse por encima del de 2012 debido al tono expansionista de las
politicas econdmicas, a los bajos niveles de inventario, a la mejora del entorno global y a la
desaparicion de algunos shocks negativos que golpearon la economia en 2012. La recuperacion
de la economia en 20713 colocara al pais en vias de crecer un 3,8% en 2014.

La inflacion no se desacelerara significativamente y por tanto no convergera con el objetivo
del 4,5%. Desde el pasado afio, el gobierno ha ido manejando cada vez mas los recortes de
impuestos y los precios regulados en un intento de mantener la inflacion bajo control. Sin
embargo, la inflacion ha seguido sorprendiendo al alza y sigue con esta tendencia. Pronto
volvera a romper el techo objetivo y se mantendra por encima de estos niveles hasta el principio
del tercer trimestre, cuando creemos que comenzard a converger hacia el 5,6% a/a a finales del
afo. En 2014, se prevé que se mantendra en torno al 5,5%.

Las presiones inflacionistas forzaron al Banco Central a iniciar un ciclo de ajuste monetario. En
abril abandono sus planes de mantener unas condiciones monetarias estables y ajusto al alza el tipo
SELIC en 25 pb, hasta el 7,50%. Este ciclo de ajuste monetario deberfa continuar en los proximos
meses. Asi, esperamos que el SELIC alcance el 8,75% en agosto y se mantenga constante a partir
de entonces. Las incertidumbres internas y externas, asi Como nuestra percepcion de gue este ciclo
de ajuste tiene como objetivo anclar las expectativas de inflacion mas que forzar la convergencia
de la inflacion con la meta, apoya nuestra vision de gue dicho ciclo sera relativamente suave.

La politica fiscal esta mas centrada en apoyar la actividad econémica. Cumplir los objetivos
y reducir la deuda publica son ahora metas secundarias. La politica fiscal se ha vuelto
mMas expansiva para apoyar el crecimiento y, en consecuencia, los objetivos fiscales se han
ido moderando permanentemente. Esta flexibilizacion impedird que la deuda publica tienda
a la baja, tal como esperabamos antes. También aumentara la incertidumbre con respecto al
comportamiento fiscal futuro y podria implicar la necesidad de adoptar mas medidas de ajuste
monetario, precisamente como sucede ahora.

Se prevé que el tipo de cambio se mantenga relativamente estable y que el déficit por cuenta
corriente se amplie. Aungue el gobierno esta mas dispuesto a utilizar el tipo de cambio para
aumentar la competitividad que a mantener los precios anclados, esperamos que el tipo de
cambio se mantenga relativamente estable entre 2,0y 2,170 en 2013 y 20174. Sin embargo, una
apreciacion en términos reales debido a la elevada inflacion interna, junto con unos términos de
comercio menos favorables, la recuperacion de la demanda interna y la ausencia de perspectivas
de reformas para aumentar la competitividad, aumentaran el déficit por cuenta corriente al 3,0% en
2013 y al 3,3% en 2014. Esta tendencia a ampliarse es una advertencia de los crecientes riesgos
relacionados con el impacto de un cambio repentino en el animo de los mercados mundiales.
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2. Un entorno global mas heterogéneo

El crecimiento mundial se sigue recuperando, pero con mayor

heterogeneidad

El crecimiento global se sigue recuperando gradualmente, pero unas perspectivas mas dispares
para las principales economias frenan la intensidad de la mejora del PIB en 2013 y 2014. El
crecimiento trimestral del PIB mundial, estimado por BBVA Research en el 0,7% a inicios de
2013, habria superado ligeramente el 0,6% del ultimo trimestre de 2012, pero los indicadores
disponibles apuntan a una creciente dispersion de la actividad especialmente dentro de las
economias mas desarrolladas, donde la zona euro vuelve a quedarse rezagada frente a EE.UU.
e incluso Japon. A su vez, las economias emergentes seguiran liderando el crecimiento mundial.
Con todo, se estima que el ritmo de la expansion global en 2013 serd del 3,3%, solo una décima
sobre el crecimiento estimado para 2012 (Grafico 1). En 2014 se alcanzarian tasas cercanas al
4% si bien los riesgos siguen estando sesgados a la baja.

Europa ha resistido bien a los shocks recientes, por el papel del

BCE, pero la recuperacion se retrasa

En el drea del euro la recuperacion se retrasa a 20714 a pesar del papel del BCE como cortafuegos
de las tensiones financieras ayudado por el impulso dado a la union bancaria. Ha sorprendido
positivamente la efectividad del BCE como garante del euro ante choques como el desordenado
rescate a Chipre, la situacion politica en Italia o el dictamen del tribunal constitucional portugués.
Esto se ha reflejado en una escasa respuesta de los mercados y de las tensiones financieras
ante estos eventos (Grafico 2). Por el lado negativo, los indicadores de coyuntura muestran la
generalizacion de la debilidad ciclica mas alla de la periferia europea, 10 gue justifica la reciente
bajada de tipos de interés del BCE. Es esta una medida positiva, aunque dificilmente reducira
por si sola una fragmentacion financiera que ya impacta menos a emisores soberanos o incluso
a grandes corporativos, pero gue sigue afectando a hogares y empresas por el desigual
funcionamiento del canal bancario. Las condiciones de oferta de crédito bancario en el conjunto
del drea siguen tensionandose al tiempo gue en paises periféricos sigue cayendo la demanda de
crédito. Se necesita algo mas que la ampliacion de la linea de liquidez a los bancos al menos hasta
mediados de 2014, y deberian concretarse las medidas en estudio para dinamizar la financiacion
empresarial, con la participacion de instituciones como el Banco Europeo de Inversion.

En este contexto, nuestro escenario contempla una revision a la baja del crecimiento en la
Eurozona. Estimamos una caida del PIBen 2013 de-0,1% y un aumento del 1% en 2014, cuatro
y tres décimas menos, respectivamente, de lo pronosticado en nuestra publicacion de enero.
Los riesgos, en todo caso, siguen sesgados a la baja, siendo clave que Alemania no se mantenga
como la unica fuente de crecimiento del area gracias a su facil acceso a la financiacion, elevada
competitividad y mayor exposicion a las fuentes de demanda global con mejor comportamiento.

Una consecuencia adicional del debilitamiento del ciclo europeo es el creciente debate sobre el
grado apropiado de consolidacion fiscal, aqguel que logre una senda creible de caida de déficit
sin un deterioro tal del crecimiento en el corto plazo que haga vano el esfuerzo de ajuste. El
apoyo de la Comision Europea al retraso de los objetivos del déficit publico en algunos paises
europeos va en la linea de primar calidad y composicion del ajuste fiscal y enfatizar las reformas
estructurales sobre los objetivos de corto plazo. (Qué falla en Europa? Un avance mas decidido
hacia la union bancaria, llevar el debate de los objetivos de déficit a medidas estructurales y un
compromiso mas firme con las reformas en los paises de la periferia.
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La demanda del sector privado en EEUU resiste a pesar del ajuste fiscal

En EEUU, la fortaleza de la demanda privada frente al freno del ajuste fiscal sostiene sus
perspectivas de crecimiento. La incertidumbre sobre la politica fiscal a corto plazo ha disminuido
respecto a escenarios que inclufan el cierre de oficinas del gobierno (si bien no se han tomado
todavia medidas creibles de consolidacion fiscal a largo plazo). La eliminacion de algunas rebajas
tributarias vy la entrada en vigor de recortes de gasto no han disparado las alarmas en los mercados
financieros (Grdfico 2), ni parecen haber supuesto finalmente un freno de consideracion del gasto
privado gracias a una expansion monetaria que mantiene unas condiciones de financiacion muy
favorables y contribuye a la mejora del ingreso y de la riqueza. Asi, resulta razonable mantener
las perspectivas de crecimiento de 2013 en el 1,8% a pesar de la sorpresa bajista de la demanda
publica en el PIB de los ultimos dos trimestres.

Grafico 1 Gréfico 2
Crecimiento del PIB indice BBVA de Tensiones Financieras
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Mientras tanto, en Asia, las sorpresas negativas en China se ven

compensadas por el fuerte estimulo monetario en Japén

La economia de China pierde fuerza en el primer trimestre de 2013 con la sorpresa negativa de
una débil inversion, a pesar de la mayor fortaleza de la demanda externa y de que el crecimiento
se mantiene en linea con el objetivo del gobierno del 7,5% para 2013. Asi, las medidas puestas en
marcha para acotar la fragilidad financiera domeéstica parecen haber contribuido a la desaceleracion.
No obstante, el cambio en el modelo de crecimiento hacia un mayor peso del consumo continta. Con
inflacion también mas baja de lo previsto, se ha reducido la presion para endurecer las condiciones
monetarias, por lo que las autoridades tienen margen de maniobra dado su compromiso con un
crecimiento sostenible para lograr el objetivo de crecimiento anunciado. Por ello, nuestro escenario
de crecimiento en China se mantiene inalterado en el 8% para 2013 y 2014.

El sostenimiento en el tiempo de la expansion monetaria, a la que se ha unido el banco central
de Japon, supone desafios. El objetivo de gue los inversores se desplacen buscando rentabilidad
hacia activos de mayor riesgo puede llegar a favorecer en algunos mercados valoraciones alejadas
de sus fundamentos de largo plazo, 1o gue puede suponer ajustes desordenados al ir retirando
estimulos. Este riesgo crece dada la falta de coordinacion entre los bancos centrales con politicas
de expansion cuantitativa, atentos, cada uno de ellos, a sus respectivos objetivos domeésticos de
inflacion anclada y crecimiento sostenible. En el caso de las economias emergentes, aunque por
ahora estan soportando bien las fuertes entradas de flujos, resulta esencial mantener la vigilancia
sobre 10s excesos domesticos que pueden generar.
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3. Brasil: recuperacion ciclica, deterioro
estructural

La economia crecio soloun 0,9% en 2012, lo que se debe a factores estructurales e idiosincraticos
que también determinan el empeoramiento de las perspectivas del pais a largo plazo.

2012 no fue un buen ano para la economia brasileAa. El PIB crecid un 0,9%, su cifra mas baja
desde 2009, cuando el pais sufrio los efectos de la quiebra de Lehman Brothers vy la economia
se contrajo un 0,3%, y muy por debajo del crecimiento medio del 3,8% registrado en los diez
anos anteriores (Grafico 3).

Por tanto, la desaceleracion del proceso de crecimiento, que comenzd en 2071 como
consecuencia natural del excesivo crecimiento del 7,5% observado en 2010, continud en 2012.
Sin embargo, la desaceleracion fue mucho mas pronunciada de lo gue habia previsto la mayoria.

Aungue los problemas a los que se enfrentan los paises desarrollados siguen siendo una fuente
de turbulencias vy el crecimiento del PIB mundial se desacelerd hasta el 3,2% en 2012 en
comparacion con el 3,9% de 2011 y con el 5,0% de 2010, los principales motores de la
acusada desaceleracion de la economia brasilena fueron internos.

Grafico 3
Crecimiento del PIB (%)
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Fuente: IPEADATA

Esta vision queda respaldada por la evidencia de otras economias emergentes, en particular
las de América Latina, que han seguido creciendo a tasas elevadas a pesar del deterioro del
entorno externo. Si excluimos Brasil, América Latina crecid un 4,0% en 2012, 1o gue supone
una desaceleracion en comparacion con el crecimiento del 5,4% registrado en 2011, pero sigue
siendo una tasa muy solida. Entre los principales paises de la region, el crecimiento de Brasil solo
fue superior al de Paraguay, donde los shocks de oferta lastraron el crecimiento del PIB (para
obtener mas detalles sobre la regidn, véase nuestro informe Situacion América Latina 2T 2013).

A la lista de “antiguas” y bien conocidas debilidades internas, como la deficiente infraestructura,
los bajos niveles de capital humano v la elevada carga impositiva, la expansion de la economia
en la ultima década ha anadido nuevos problemas. En primer lugar, como consecuencia del
fuerte aumento de los salarios nacionales (debido a lo ajustado del mercado de trabajo) y de la
apreciacion del tipo de cambio, los costes laborales en doélares se incrementaron con fuerza (mas
del 300% desde finales de 2002), lo que coincide con las ganancias en productividad y después
con la erosion de la competitividad de Brasil (Grafico 4). En segundo lugar, el crecimiento del
crédito en los ultimos diez afos aumento la carga financiera de los hogares vy los costes de los
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servicios de endeudamiento, reduciendo asi el margen de crecimiento del crédito adicional en
el futuro y por consiguiente, mermando también la contribucion de los mercados de crédito a
la demanda interna. La reduccion de los tipos de interés para préstamos y de los diferenciales
bancarios parece haber actuado en la misma direccion, ya que puede desanimar la oferta de
crédito aungue tenga el efecto positivo de reducir la deuda de los hogares (Grafico 5).

Por consiguiente, la desaceleracion de la economia en 20712 es hasta cierto punto consecuencia
del agotamiento del modelo econdmico basado en el crecimiento del crédito y del consumo
observado en los ultimos anos. Este agotamiento, asi como otros factores, apoyan nuestra vision
de que la fuerte expansion observada en la Ultima década en estos mercados no se repetird en
un futuro proximo. Mas concretamente, creemos que los siguientes factores impediran que la
economia crezca en el futuro del mismo modo gue en el pasado reciente: i) las distorsiones
generadas en los ultimos arfios (aumento de la deuda de los hogares vy erosion de la competitividad
debido al fuerte incremento de los salarios); ii) la ratio crédito de los hogares/ PIB es ahora
mucho mas alta que hace algunos afios (Uun 16% frente al 6% de 2003) v la tasa de desempleo,
mucho mas baja (5,5% frente al 12% de 2003) vy dificulta aln mas un crecimiento adicional;
i) la demograffa es ahora menos favorable (la poblacidon en edad de trabajar crece actualmente
por debajo del 1,0% en términos anuales frente al crecimiento en torno al 2,0% de 2003); y iv)
un crecimiento comparable en el futuro crearia presiones adicionales sobre la cuenta corriente
(que actualmente esta en torno al -2,9% del PIB, mientras que en 2003 estaban en +0,75%).

Gréfico 4 Grdéfico 5
Medidas de competitividad Medidas de mercados de crédito
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La percepcion de que cada vez hay un mayor intervencionismo en la economia por parte del
gobierno es otro factor que subyace a la reciente desaceleracion. Abundan los ejemplos de
dicho intervencionismo: la excesiva expansion de los bancos publicos, el nuevo régimen para la
prospeccion de petroleo en la region del presal, la percepcion de gue el gobierno interviene en
la conducta de la politica monetaria, las intervenciones en los mercados de tipo de cambio, la
gestion de los recortes de impuestos y 10s precios regulados para tratar de controlar la inflacion
y cierta reticencia a atraer inversion privada para los proyectos de infraestructura.

En nuestra opinion, este intervencionismo (y la incertidumbre que crea) es una de las razones de
la caida del 4,0% registrada en la inversion general en 2012, en comparacion con el crecimiento
del 21,5% vy del 4,0%, registrado respectivamente en 2070y 2011.

Aungue el gobierno ha anunciado algunas medidas positivas para tratar de reequilibrar el modelo
de crecimiento de Brasil y hacer que sea menos dependiente del crecimiento del consumo vy
el crédito (como por ejemplo la concesion de proyectos de infraestructura al sector privado,
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la reduccion de los costes de la energia y algunos recortes de impuestos), hasta ahora estas
medidas han sido insuficientes y ha habido numerosos problemas de implementacion. Hasta este
momento, No hay pruebas suficientes gue demuestren gue el gobierno se ha comprometido a
dar un giro importante en el modelo de crecimiento. Y no es probable que se produzca ningun
avance en esta direccion antes de las elecciones presidenciales de 2014.

En este entorno, creemos que el potencial del PIB de la economia brasilefia es ahora mas bajo,
sin duda alguna estad por debajo del 4,0% vy se aproxima al 3,0%. La percepcion de que el
crecimiento a largo plazo es ahora inferior se une al deterioro de las expectativas de inflacion
y a las perspectivas de que el déficit publico y déficit externo seran superiores a lo que se
esperaba antes (para obtener mas detalles al respecto, véanse las secciones a continuacion). En
definitiva, consideramos que en los Ultimos afnos se ha producido cierto deterioro estructural en
la economia brasilefa, lo cual, no obstante, no deberia impedir que el crecimiento se recupere
desde la tasa excepcionalmente baja observada en 2012.

Nuestro escaso optimismo con respecto a la economia brasilefia conlleva un empeoramiento de
las previsiones del escenario central para el pais que presentamos en las secciones siguientes, vy
también gque este escenario central esta expuesto a mayores riesgos internos. Algunos ejemplos
de los riesgos son: i) la inflacion puede seguir sorprendiendo al alza y terminar fuera de control;
i) es posible que el crecimiento no se recupere debido a la falta de ajuste en el modelo de
crecimiento actual, agotado en parte, o debido al impacto negativo del ajuste monetario; iii)
el excesivo intervencionismo publico puede llevar a reducir alin mas la inversion privada; iv) el
crédito de los bancos publicos puede seguir creciendo con fuerza, con riesgos para la estabilidad
financiera. La reciente importancia de los riesgos internos podria contrarrestar la mejora con
respecto a los riesgos externos.

La actual recuperacion deberia abrir el camino para que este ano

el crecimiento se situe en el 3,4%

El crecimiento del PIB se mantuvo en niveles muy bajos a lo largo de 2012. Sin embargo,
los datos trimestrales muestran una ligera tendencia al alza durante el ano (Grafico 6). Esta
recuperacion muy gradual de la actividad economica (del 0,1% t/t enel 1712 al 0,6% t/t en el
4T12) tomd impulso gracias a los crecientes incentivos fiscales y monetarios ofrecidos por las
autoridades econdomicas, a la paulatina reduccion de los inventarios industriales y a una ligera
mejora del entorno mundial.

Desde otra perspectiva, el crecimiento se recuper6 debido a la creciente solidez del consumo
privado. Mas concretamente, el crecimiento medio del consumo privado llegd al 0,8% t/t en la
primera mitad del afio y al 1,1% t/t en la segunda. La relativa fortaleza del consumo privado,
basada en la fortaleza de los mercados de trabajo, contrastd con la debilidad de la inversion,
gue no obstante se modero a lo largo del ano (Ia inversion cayo en los tres primeros trimestres
y luego crecid un 0,5% en el 4T12).

Los datos de la actividad del primer trimestre de 2013 indican gue el crecimiento repunto
al comienzo del ano (Gréfico7). Segun nuestras previsiones, el PIB crecerd un 1,1% t/t en el
periodo, 10 que supone el crecimiento mas elevado en los tres ultimos afos, practicamente. Esta
aceleracion esta relacionada con el mantenimiento relativamente solido del consumo privado
y con el repunte de la inversion. Esto ultimo se debe en cierta medida a algunos factores
excepcionales como el pronunciado aumento de las flotas de camiones tras la fuerte correccion
a la baja del ano pasado por la adopcion de una nueva tecnologia anticontaminacion.

Prevemos que el PIB siga creciendo durante el afio a un ritmo trimestral en torno al 1,0% t/t,
notablemente por encima de las tasas registradas en 2012, y que alcanzara el 3,4% en 2013.
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Grafico 6 Grafico 7
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La aceleracion de la actividad econdmica en comparacion con los niveles de 2012 estara
impulsada por los factores citados anteriormente (politicas econdmicas expansivas, niveles de
inventario mas bajos y cierta mejora del entorno mundial) asi como por la desaparicion de
algunos shocks negativos que golpearon la economia en 2012. En lo que respecta a esto
ultimo, cabe destacar que las mejores condiciones climaticas de este afo haran gue la cosecha
sea considerablemente mejor (un 12% segun las estimaciones oficiales) y el crecimiento de
Argentina repuntara (o que deberia impulsar las exportaciones de la produccion manufacturera,
a menos que se endurezcan las restricciones a las importaciones). Sin embargo, las debilidades
estructurales gue apuntabamos al inicio de este informe, asi como la situacion externa impediran
que el crecimiento del PIB alcance las elevadas tasas observadas en anos anteriores.

Por componentes de la demanda, esperamos que el consumo privado crezca un 3,7% en 2013,
un poco mas que en 2012 (3,1%) pero por debajo de la media del periodo 2004-2011 (5,1%).
Por tanto, el consumo privado sigue siendo una de las aportaciones principales al crecimiento del
PIB (en 2012, fue practicamente la Unica aportacion al crecimiento). Sin embargo, su aportacion
Nno sera tan elevada como en el periodo 2004-2011, ya gue el margen de apoyo adicional tanto
del mercado de trabajo como del mercado de crédito es ahora mas limitado (véase la seccion
anterior para obtener mas informacion sobre este asunto).

Se preveé gue la inversion se recupere desde la caida del 3,9% del pasado afo a un crecimiento
del 5,2% en 2013 debido a la expansion de la inversion publica (tanto del gobierno federal
como de los regionales), al avance de la implementacion de algunos proyectos de infraestructura
(algunos de ellos relacionados con la organizacion del Mundial de Futbol) v a una serie de
incentivos gue ofrece el gobierno al sector privado. Pero a pesar de esta expansion, la ratio
inversion / PIB seguird en niveles bajos (un 19% al final del ano).

Impulsada por las perspectivas del consumo (especialmente el consumo privado, ya que se
prevé gue el consumo publico crezca este ano un 2,8% en comparacion con el 3,2% de 2012)
y de la inversion, la aportacion de la demanda interna al PIB deberia subir hasta el 4,1% este afio
desde el 0,9% de 2012 (con un promedio del 5,3% entre 2004 y 2011). La mayor fortaleza
de la demanda interna impulsara las importaciones de bienes y servicios y, por consiguiente,
reducira la aportacion neta de la demanda externa al crecimiento del PIB, que pasara de 0,0%
en 2012 a-0,7% en 2013 (-1,1% de promedio entre 2004 y 2011).
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Grafico 8
Crecimiento del PIB por componentes de demanda (%)
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Fuentes: IPEADATA y BBVA Research

El impulso econémico continuara en 2014, cuando el PIB deberia

crecer al 3,8%

En nuestra opinion, la recuperacion de la economia en 2013 pondra al pais en una senda
de crecimiento del 3,8% en 2014. Ademas, la combinacion de las elecciones presidenciales
previstas para octubre y la organizacion del Mundial de Futbol en junio vy julio deberia crear
incentivos para cierta aceleracion de la demanda interna (especialmente en inversion). Mas
concretamente, nuestras previsiones apuntan a un crecimiento del 4,4% en la demanda interna,
con un crecimiento del consumo privado del 3,1% y un crecimiento de la inversion del 7,9%
(Gréfico 8).

Dado que parte del impulso generado por estos acontecimientos sera transitorio, y coincidiendo
con la percepcion de que la tasa de crecimiento sostenible de la economia brasileha es ahora
mas baja gue en el pasado, el crecimiento perdera fuerza después de 2014 vy se situara mas
cerca del 3,0% que del 4,0%.

Inflacion: elevada y sin perspectivas de desaceleracion significativa

En linea con nuestras expectativas, desde el pasado ano el gobierno ha ido manejando cada vez
mas los recortes de impuestos vy los precios regulados en un intento de mantener la inflacion
bajo control. Entre las principales medidas anunciadas este afio estan las siguientes: i) la decision
de efectuar un recorte mayor de lo esperado en las tarifas eléctricas; ii) la postergacion del
ajuste de las tarifas de transporte en algunas regiones; iii) la reduccion de impuestos sobre
los productos alimentarios con una repercusion importante sobre la inflacion y otros sectores;
y iv) la decision de posponer la vuelta a la normalidad de los impuestos sobre los vehiculos
producidos localmente (es decir, incrementarlos). La combinacion de estas medidas resté al
menos 100 pb a la inflacion de 2013.

Pese a estas medidas, la inflacion ha seguido sorprendiendo al alza y Ultimamente tiende también
al alza. Rompid¢ el rango meta (2,5%-6,5%) en marzo pero, debido a efectos base favorables,
volvid temporalmente a estar dentro de este rango en abril (Grafico 9).
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Gréfico 9 Gréfico 10
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Ademas del deterioro de las cifras observadas, las expectativas también se han deteriorado
Ultimamente vy las previsiones a largo plazo no solo estan por encima del 4,5% de la meta
oficial, sino también por encima del 5,5% del objetivo de inflacion “implicito” @l menos segun la
percepcion del mercado).

Otros indicadores también revelan un aumento de las presiones inflacionistas. En concreto, el
indice de difusion (que el BCB ha sefalado explicitamente en sus declaraciones oficiales) muestra
que el porcentaje de productos con inflacion positiva se ha incrementado este ano, lo gue revela
qgue las presiones se han generalizado (Grafico 10).

El deterioro de la inflacion se debe a varias razones: i) el fuerte consumo privado vy el ajustado
mercado de trabajo; ii) los shocks de oferta que golpearon la economia durante la segunda mitad
de 2012 (que provocaron el aumento de los precios de los alimentos); iii) la depreciacion media
del tipo de cambio, un 17% en 2012; iv) los incrementos de los aranceles de importacion; v)
una politica fiscal y monetaria expansiva; y vi) la inercia de la inflacion.

De cara al futuro, consideramos gue hay margen para una desaceleracion gradual de la inflacion
mensual en los proximos meses debido a la moderacion de los precios de los alimentos y a
algunos factores estacionales. Sin embargo, los efectos base desfavorables contrarrestaran el
impacto de esta desaceleracion y empujaran la inflacion anual por encima del techo objetivo
hasta principios del tercer trimestre, cuando creemos que comenzara la convergencia hacia el
nivel de 5,6% a/a al final del afio.

A esta desaceleracion contribuiran el ajuste de la politica monetaria (véase mas informacion en
la seccion siguiente), la relativa estabilidad del tipo de cambio (en comparacion con la fuerte
depreciacion de 2012) y la reduccion de las presiones derivadas de los precios de los alimentos.

En 2014, se prevé que los precios se mantengan en torno al 5,5% (Grafico 9). No hay razones
para esperar gue la inflacion se desacelere en breve de forma mas notable y converja con el
objetivo del 4,5%.

Las crecientes presiones inflacionistas forzaron al BCB a iniciar un
ciclo de ajuste monetario que prevemos que elevara el SELIC al
8,75%

La creciente percepcion de que la inflacion estaba fuera de control obligd al Banco Central de
Brasil (BCB) a abandonar sus planes de mantener el SELIC estable. Asi, en abril subid el tipo de
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interés SELIC en 25 pb, hasta el 7,50% vy declard que “el elevado nivel de inflacion y la dispersion
de los aumentos de los precios, entre otros factores, contribuyen a la solidez de la inflacion y
reqguieren una respuesta de la politica monetaria”.

Este ajuste se ha producido después de un periodo de seis meses en que 1os tipos de interés se
mantuvieron estables en el 7,25%, cuando el BCB proclamaba continuamente que “la estabilidad
de las condiciones monetarias durante un periodo de tiempo suficientemente prolongado es la
estrategia mas adecuada para garantizar la convergencia de la inflacion con el objetivo”.

Prevemos gue el ciclo de ajuste monetario iniciado en abril continuara en los proximos meses
y el tipo SELIC subira en 50 pb en cada una de las dos proximas reuniones sobre politica
monetaria (en mayo v julio), y por Ultimo subird otros 25 pb en agosto. Después se mantendra
constante en el 8,75%. A pesar de este ajuste, los tipos de interés real y nominal seguiran en
niveles relativamente bajos para los estandares brasilefios (Grafico11).

Grafico 11 Grafico 12
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Por tanto, en nuestra opinion, el actual ciclo de ajuste monetario sera mas suave que cualquier
otro ciclo adoptado desde que se implanto el sistema de objetivos de inflacion en 1999 (Gréfico
12).

En el comunicado sobre la decision de aumentar el SELIC en 25 pb en abril, el BCB también
senald gue “considera gue las incertidumbres internas y sobre todo las incertidumbres externas
planean sobre las perspectivas de inflacion futuras y es necesario manejar la politica monetaria
con precaucion’”.

Con “incertidumbres internas”, el BCE se estaba refiriendo probablemente al hecho de que la
actividad sigue relativamente débil y a que el proceso de recuperacion todavia es incipiente. Y
con ‘incertidumbres externas”, basicamente al bajo crecimiento vy a la posibilidad de turbulencias
en las economias desarrolladas, asi como a los niveles de liguidez anormalmente elevados,
que potencialmente podrian elevar el tipo de cambio y el precio de otros activos nacionales
sometidos cada vez a mayores presiones.

Estas incertidumbres (a las que el BCB restaba importancia recientemente) y nuestra percepcion
de que el objetivo es anclar las expectativas de inflacion a medio plazo, no forzar la inflacion a
converger con el objetivo del 4,5%, apoyan nuestra vision de que el ciclo de ajuste monetario
sera relativamente suave. Sin embargo, el riesgo de gue termine por implementarse un ciclo
mas prolongado es ahora mayor gue antes, pues los riesgos de inflacion también son ahora mas
elevados.
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Creemos gue este ano se haran todos los ajustes de politica monetaria necesarios para mantener
la inflacion bajo control con el fin de evitar este tipo de ajuste impopular durante un ano electoral
como 2014. Por consiguiente, esperamos que los tipos de interés se dejen sin cambios a lo
largo del proximo afo.

La politica fiscal esta mas centrada en apoyar la actividad
econdmica. Cumplir los objetivos y reducir la deuda publica son

ahora metas secundarias

El superavit primario del sector publico se situa actualmente en tono al 2,0% del PIB, muy por
debajo del objetivo del 3,1% vy del promedio del 3,6% registrado de 2003 a 2008 (Grafico 13).

Esta es la consecuencia de mantener un fuerte gasto publico (aproximadamente un 3,0% a/a
en términos reales) cuando los ingresos siguen relativamente débiles (aproximadamente un
-1,0% a/a, también en términos reales). Lo primero se debe a la decision de proporcionar un
estimulo contraciclico a la actividad econdmica y lo Ultimo se debe tanto al impacto negativo
de la moderacion de la demanda interna como a la serie de incentivos fiscales que se han
introducido Ultimamente. En otras palabras, la reduccion del superdvit primario es en gran
medida el resultado de la adopcion de una politica fiscal mas expansiva.

Como hemos observado en la seccion anterior, la decision de recortar los impuestos, que forma
ahora parte del nlcleo de la politica fiscal, no solo tiene como objetivo apoyar la actividad
interna, sino también evitar que la inflacion se descontrole.

Teniendo en cuenta que la carga fiscal es uno de los principales problemas estructurales a los
que se enfrenta el sector privado en Brasil, creemos que la decision de recortar los impuestos
deberia ser bien recibida. Sin embargo, la reduccion de los impuestos deberia centrarse mas en
bajar los costes de produccion en vez de centrarse en reducir los precios al consumo, ya que
aumentar la competitividad del sector manufacturero sigue siendo uno de los grandes retos de
Brasil, mientras que el consumo privado se mantiene robusto (esto estaria mas en linea con
la necesidad de ajustar el modelo de crecimiento del pais, tal como hemos sefalado antes).
Ademas, incentivos como por ejemplo los relacionados con los alimentos de primera necesidad,
los vehiculos vy los electrodomésticos, gue al menos en parte se han introducido para reducir la
inflacion, podrian terminar por generar mayores presiones de demanda y por tanto una inflacion
mas elevada en el futuro. Por ultimo, creemos que el pais podria beneficiarse mas haciendo
recortes fiscales en todos los sectores en vez de aplicar dichos recortes en determinados sectores
Unicamente.

En cualquier caso, los recortes fiscales adoptados en los ultimos meses asi como los que
prevemos que se adoptaran en el futuro originaran un deterioro permanente en las cuentas
fiscales, pues no se preve el anuncio de una reduccion significativa del gasto publico en el futuro
pProximo.

En consecuencia, el gobierno ha moderado ultimamente el objetivo de superavit primario del
3.1% del PIB. A partir de este afio el gobierno permitird excluir de su objetivo no solo el 0,9%
del PIB en los proyectos de inversion publica incluidos en el PAC (Programa de aceleracion del
crecimiento) sino también un 0,4% de las desgravaciones fiscales. Estas exclusiones hacen que
el objetivo fiscal sea mas flexible y en la practica lo reducen al 1,8% del PIB.

Ademas, de ahora en adelante el gobierno central no estard obligado a generar un superavit
mayor si los gobiernos regionales no cumplen su parte del objetivo de superavit (0,95% del PIB).
Como prevemos que l0s gobiernos regionales seguiran sin cumplir sus objetivos en los proximos
anos, esta medida también representa una fuente de deterioro fiscal.

Creemos gue el superavit primario del sector publico se acercara al 1,8% del PIB en los proximos
anos v el resultado fiscal global, que incluye los pagos de los intereses, se situara en torno al
-2.7% del PIB.
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Seguin nuestras estimaciones, estos resultados estan en linea con una ratio deuda publica / PIB
de aproximadamente el 34% en 2013 y 2014, practicamente igual que la tasa del 35,2% del
PIB de finales de 2012.

Por tanto, la flexibilizacion del objetivo fiscal impedira la tendencia a la baja de la deuda publica, tal
Ccomo esperabamos antes. También incrementa la incertidumbre con respecto al comportamiento
fiscal, en particular con respecto a la capacidad/voluntad del gobierno de impulsar el superavit
primario en el futuro cuando el PIB crezca por encima del potencial. Por ultimo, la postura fiscal
mas expansiva podria conllevar la necesidad de adoptar una politica de ajuste monetario, que es
precisamente lo que esta sucediendo ahora.

Gréfico 13 Gréfico 14
Superavit primario del sector publico* (% PIB) Gobierno central: ingresos y gastos* (% a/a)
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Fuentes: BCB y BBVA Research

Se prevé que el tipo de cambio se mantendra relativamente estable

y que el déficit por cuenta corriente se ampliara

En nuestra opinion, el gobierno esta mas dispuesto a utilizar el tipo de cambio para aumentar
la competitividad de la economia que a mantener anclados los precios internos. No obstante,
esperamos gue las crecientes preocupaciones por la inflacion, la recuperacion de la actividad
econdmica vy la abundante liquidez global impidan que el real brasilefio (BRL) se deprecie
significativamente.

Por otro lado, también consideramos que es improbable que el BRL se aprecie y se sitle por
debajo de la marca de 1,90. Si se renovara el apetito global por los activos brasilefios, debido
por ejemplo al ajuste monetario actual o a la recuperacion de la economia nacional, no hay duda
de gue el gobierno y el BCB intervendrian para impedir una fuerte apreciacion del BRL.

Por tanto, esperamos que el BRL se mantenga relativamente estable, dentro del rango del 2,0-
2,10, donde ha estado la mayor parte del tiempo desde el segundo trimestre de 2012 (Grafico
15).

La estabilidad del tipo de cambio nominal combinada con el diferencial de inflacion positivo entre
los tipos internos vy externos (es decir, la mayor inflacion en Brasil que en Estados Unidos) implica
que el tipo de cambio BRL/USD se apreciard en términos reales (un 2% de media en 2013 y un
2% en 20714, seglin nuestras estimaciones). Siguiendo la misma logica, se prevé una apreciacion
del tipo de cambio efectivo real (que es un tipo de cambio multilateral, en términos reales).
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Una apreciacion adicional del BRL en términos reales es una de las razones por las gue esperamos
que el déficit por cuenta corriente se amplie hasta el 3,0% en 2013 vy hasta el 3,3% en 2014
(véase el Grafico 16 sobre la relacion histérica entre el tipo de cambio efectivo real vy la cuenta
corriente). Otros factores que impulsaran esta ampliacion son los términos de intercambio un
poco menos favorables (-3% vy -6% en 2013 y 2014, respectivamente, en comparacion con
2012), la recuperacion de la demanda interna vy la falta de perspectivas de reformas que puedan
aumentar significativamente la productividad interna y por tanto mejorar la competitividad de
Brasil.

Se prevé gue el déficit por cuenta corriente se mantenga en niveles manejables. Ademas, la
inversion directa exterior y las reservas internacionales seguiran siendo elevadas y serviran en
parte de amortiguador: se prevé que la inversion directa exterior se situara en torno al 2,5% del
PIBen 2013 y 2014 y que las reservas internacionales llegaran al 16,7% del PIB en 2013 v al
16,1% en 2014. Sin embargo, la ampliacion del déficit por cuenta corriente es una advertencia
contra los crecientes riesgos relacionados con el posible impacto de un cambio repentino en el
animo de los mercados mundiales.

Grafico 16
Gréfico 15 Cuenta corriente (% del PIB) y tipo de cambio
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4. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Brasil
Segundo Trimestre 2013

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 2,7 0,9 3.4 3.8
Inflacién (% a/a, fdp) 6,5 5.8 5,6 55
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 1,87 2,04 2,02 2,04
Tasa de interés (%, fdp) 11,00 7,25 8,75 8,75
Consumo privado (% a/a) 4.1 3.1 3.7 3,2
Consumo publico (% a/a) 2,0 3,2 2,8 2.6
Inversion fija (% a/a) 4.8 -4,0 5,2 7.9
Resultado fiscal (% PIB) 2,6 2,5 2.7 2.8
Cuenta corriente (% PIB) 2.1 2,4 =3.0 3.3

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 1.4 5.8 2,04 7,25
1T 13 2.3 6.6 2,01 7,25
2T 13 3,0 6.7 1,99 8,00
3T 13 3.8 6.3 2,01 8,75
4T 13 4,6 5,6 2,02 8,75
1T 14 4,3 5.4 2,02 8,75
2T 14 4,1 5.4 2,03 8,75
3T 14 3,7 5.4 2,03 8,75
4T 14 3.2 5.5 2,04 8,75

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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