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La economia mundial crecera un 3,1% en 2013 y un 3,8%
en 2014. La desaceleracion de las economias emergentes y
la incertidumbre con respecto a la retirada de los estimulos
monetarios en Estados Unidos serda una fuente de tension
para los mercados financieros.

En Brasil, el aumento de los tipos de interés y la mayor
debilidad del tipo de cambio se han constituido en los
elementos clave del nuevo entorno macroeconémico. El
sistema anterior, basado en unos tipos de interes mas bajos,
Nno mejoro el crecimiento y termind por impulsar la inflacion.

Hemos revisado a la baja nuestras previsiones del PIB, hasta
el 2,3% en 2013 y el 2,9% en 2014. La subida de los tipos
de interés (prevemos que el SELIC llegard pronto al 9,25%) vy
la evidencia de un mayor deterioro estructural de la economia
son las razones principales de esta revision.

La depreciacion de la moneda contribuira a mantener las
presiones inflacionistas, pero al mismo tiempo ayudara a
recuperar parte de la competitividad perdida en los Ultimos anos.

Se prevé que las cuentas de las administraciones publicas
empeoraran tanto en 2013 como en 2014.
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7. Resumen

La economia mundial muestra debilidad ciclica, sobre todo en las economias emergentes,
y se enfrenta a condiciones financieras mas complicadas. La situacion economica mundial es
menos favorable que hace tres meses y, por tanto, hemos revisado a la baja nuestras perspectivas
de crecimiento del PIB mundial al 3,1% en 2013, 0,2 puntos porcentuales por debajo de las
previsiones gue hicimos tres meses atras. Para 2014 mantenemos nuestras expectativas de que
continde el crecimiento, en este caso al 3,8%, es decir, 0,2 puntos porcentuales por debajo de
la cifra prevista en el Ultimo trimestre. Detras de este deterioro y de la subsiguiente revision de
nuestras previsiones, existen al menos dos motivos. En primer lugar, las economias emergentes
(incluida China) estan experimentando una desaceleracion mas pronunciada de lo esperado. En
segundo lugar, las condiciones financieras se han restringido a nivel mundial tras la reaccion de
los mercados a la informacion que ofrecio la Fed sobre la reversion de la tercera ronda de su
programa de flexibilizacion cuantitativa.

En Brasil, los tipos de interés mas elevados y un tipo de cambio mas débil de lo previsto
son los elementos clave del nuevo entorno macroecondmico, debido a factores internos
y externos. El sistema macroecondmico implementado por el gobierno en 20712, basado en
tipos de interés historicamente bajos y un tipo de cambio relativamente mas débil, no consiguio
recuperar significativamente la competitividad de Brasil ni estimular el crecimiento (el PIB solo
crecio un 0,9% en 2012). Sin embargo, aumento las presiones inflacionistas y obligd al Banco
Central a ajustar las condiciones monetarias. Las perspectivas de que la Fed retire los estimulos
monetarios vy las preocupaciones sobre la desaceleracion de China han provocado una fuerte
depreciacion de la moneda desde finales de mayo (en torno al 12%) y han reafirmado la
necesidad de una politica monetaria mas estricta. En consecuencia, prevemos que el SELIC se
ajustara en 50 pb en agosto y en 25 pb en octubre, momento a partir del cual se mantendra
estable en el 9,25% durante el resto del ano y en 2014.

Asi, hemos ajustado a la baja nuestras previsiones del PIB hasta situarlo en el 2,3% en 2013
y en el 2,9% en 2014, en comparacion con el 3,4% y el 3,8%, respectivamente. La muy
negativa sorpresa del PIB del 1T13 vy la evidencia preliminar gue muestra que el crecimiento
ha seguido relativamente débil en el 2T13, en un contexto de politicas fiscales y monetarias
de apoyo, han aumentado las preocupaciones por el deterioro estructural de la economia.
Ademas, los tipos de interés mas altos de lo gue se habia previsto anteriormente impondran
una moderacion mas significativa en los mercados de trabajo y de crédito. Asimismo, la
incertidumbre interna y externa seguira teniendo efectos negativos e impedird una recuperacion
mas fuerte de la inversion. Por ultimo, prevemos gue la demanda externa y los términos de
intercambio se comportardn un poco peor de lo que esperabamos antes. Todos estos factores
limitan el margen para la intensificacion de la actividad econdmica en el futuro y determinan una
importante revision a la baja en nuestras previsiones del PIB.

La depreciacion de la moneda contribuira a mantener las presiones inflacionistas, pero
al mismo tiempo abrira una puerta para que el pais comience a recuperar parte de la
competitividad perdida en los ultimos afos. Se prevé que la inflacion, que alcanzo el 6,3%
en julio, tendera a la baja en los proximos meses debido a la moderacion de los precios de los
alimentos, la desaceleracion de los mercados de trabajo, el tono mas restrictivo de la politica
monetaria y los efectos base positivos. La moderacion de los precios internos solo ofrecera un
alivio parcial, ya que la inflacion se mantendra dentro del rango superior de la meta (5,7% a
finales de 2013 y 5,9% a finales de 2014, segun nuestras estimaciones). Los precios internos
seguirdan bajo presion debido al tono expansivo de la politica fiscal (especialmente en 2014) con
una moneda mas deébil. El aspecto positivo de la depreciacion es que el tipo de cambio apoyara
el crecimiento a medio plazo y evitarad gue contintie el deterioro de la cuenta corriente (que
prevemos gue alcanzarad el nivel maximo de -3,3% en 2013).

Segun se prevé, las cuentas de las administraciones publicas empeoraran en 2013 y en
2014, ya que es probable que la politica fiscal siga centrada en apoyar el crecimiento y los
pagos de intereses no se reducirdn como se esperaba anteriormente. La reciente presion
para controlar la inflacion vy las cuentas publicas no ha sido suficiente para obligar al gobierno a
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adoptar una politica fiscal menos expansiva. Ademas, las elecciones que se celebraran a nivel
nacional y regional haran que en 2014 la politica fiscal siga centrada en impulsar el crecimiento.
Como resultado, los superavits primarios no cumplirdn los objetivos, 1o que unido al aumento de
los pagos de intereses incrementara el deficit fiscal general hasta el 2,8% en 2013 y el 3,6% en
2014, en comparacion con el 2,5% de 2012. Este incremento, junto con el menor crecimiento
del PIB, hara que cambie la tendencia a la baja de la deuda publica y podria provocar una rebaja
de la calificacion soberana de Brasil.

7. Entorno exterior: desaceleracion en
China y dudas sobre el retiro del impulso
monetario en EEUU

La economia global muestra un debilitamiento ciclico, sobre todo

en emergentes, y afronta unas condiciones financieras menos laxas

El escenario econdmico global es menos favorable que el vigente hace tres meses, cuando
difundimos nuestras anteriores previsiones de crecimiento, 1o gue nos lleva a la revision a la baja
de nuestras perspectivas de PIB mundial hasta un crecimiento en 2013 del 3,1%, dos décimas
menos de lo previsto hace tres meses. Para 2014 se mantienen las expectativas de expansion,
en este caso hasta el 3,8%, dos décimas menos de lo previsto el trimestre pasado. Detras de
ese deterioro y de la consecuente revision de previsiones subyacen, al menos, dos motivos. Por
una parte, las economias emergentes estan experimentando una desaceleracion mas intensa
de lo esperado, reflejado en una mayor revision a la baja de sus previsiones de crecimiento
(Gréfico 1). Entre ellas cabe destacar la moderacion en China, por sus repercusiones globales,
mas alla de la propia Asia, por ejemplo en las economias sudamericanas. En segundo lugar, se
ha producido un evento no esperado, al menos en el momento en el gue se produjo, como
es el endurecimiento de las condiciones financieras a nivel global. Este tensionamiento ha sido
resultado fundamentalmente de la reaccion del mercado a la comunicacion del detalle de la Fed
de sus planes de paulatina disminucion y posterior reversion de la tercera ronda de su programa
de expansion cuantitativa.

Acostumbrando al mercado a una menor liquidez: el mayor impacto
se sentira en las economias emergentes con mayor necesidad de

financiacion a corto plazo

Aungue sea por multiples causas, la mayor parte del repunte en las condiciones de financiacion
a nivel global se origina a mediados de mayo con el detalle anunciado por la Fed de sus planes
para limitar primero, y poner fin después, a su programa de expansion monetaria. La Fed
ha reafirmado su compromiso con el mantenimiento de tipos de interés muy bajos durante
un periodo prolongado vy, lo que quizas es mas importante, todo el proceso es condicional a
la recuperacion economica, es decir, a gue la economia continle creciendo a “velocidad de
crucero”.

Sin embargo, la reaccion del mercado a este plan (incluso después de ser bien aclarado en sus
detalles) ha resultado mas intensa de lo probablemente deseado por la Fed. Como se puede
observar en el Grafico 2, los tipos de interés a largo plazo llegaron a aumentar en mas de
100 puntos basicos, mientras gue los futuros descuentan ahora la primera subida de tipos
para comienzos de 2015, practicamente un afo antes de o esperado hace dos meses. En
nuestra opinion, es probable que lo observado en los mercados financieros sea en parte sobre-
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reaccion, como muestran recientes cesiones a la baja de las tasas, tanto de las largas como de
las expectativas de las mas cortas. Aun asi, la puesta en marcha del mecanismo ha generado
un proceso de recomposicion de carteras ante el fin de la abundante liquidez vy, por tanto, de la
demanda extra de bonos que contenia los tipos de interés en niveles excepcionalmente bajos.
En nuestra opinion, pues, estamos ante el inicio de un ciclo de normalizacion de las condiciones
financieras, con tipos de interés mas altos y una menor demanda para los activos de riesgo.

Las economias emergentes han resultado las mas afectadas por el reciente recrudecimiento
de las tensiones financieras. En la actualidad, la situacion claramente ha revertido las buenas
condiciones de financiacion exterior previas, con salidas de flujos de capitales de los mercados
emergentes (Grafico 3). Ademas de caidas en bolsa y en el precio de los bonos, se ha producido
también una depreciacion generalizada de sus monedas.

Hay varios factores detras de esta intensa salida de capitales. Ademas de la inmediata anticipacion
al nuevo escenario de liquidez global con una recomposicion de carteras, la debilidad ciclica de
algunas de las economias grandes emergentes y el riesgo creciente de una desaceleracion
mas intensa en China, son factores que apuntan en la misma direccion. También, la expansion
monetaria en Japon ha estado lejos de generar el flujo de capitales gue se esperaba a economias
emergentes en busca de rentabilidades mas elevadas.

Con todo, siendo muy intensa la salida de flujos de capital de los mercados emergentes, existen
razones para ser optimista. En primer lugar, los datos mas recientes de flujos de capital muestran
una moderacion en las salidas en las ultimas semanas. En segundo, el perfil del inversor que ha
protagonizado las salidas es de un horizonte de inversion de mas corto plazo, frente a inversores
de perfil institucional, con horizontes de inversion mas largos. Finalmente, esta reordenacion
de carteras ha de tener en cuenta que si se avanza hacia un entorno de menor soporte de la
liguidez desde los bancos centrales es porgue el ciclo economico global tiende a mejorar vy ello
sin olvidar los fundamentales de que han construido las economias emergentes en cuanto a la
certidumbre de sus politicas vy sus ventajas comparativas con las mas desarrolladas en ratios de
solvencia.

Grafico 1 Grafico 2
Crecimiento del PIB en las principales regiones EEUU: tipos de interés de los bonos a 10 afnos
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Desaceleracion en China: entorno ciclico global y medidas que
buscan acotar el endeudamiento y el alcance de la banca en la
sombra

El reciente tensionamiento que se ha producido en el mercado interbancario chino no es sino
un aspecto accesorio del proceso gque las autoridades chinas han adoptado para poner coto al
fuerte crecimiento del crédito, tanto en el sector bancario “oficial” como el crédito generado por
el llamado sector financiero en la sombra, no regulado. El compromiso de las autoridades con
este objetivo ha guedado bien patente en los Ultimos meses, al permitir, de forma llamativa,
fuertes tensiones de liguidez en el sistema interbancario.

El escenario base sigue siendo de continuidad de una desaceleracion moderada (Grafico 4). Las
medidas para limitar el crecimiento del crédito supondran un cierto lastre sobre el crecimiento,
pero aun asi, las autoridades chinas parecen comodas con las actuales tasas de crecimiento del
PIB, mientras sean el resultado de cambios que hagan mas sostenible (y saludable) el crecimiento
en el medio y largo plazo. Seguimos considerando que el Gobierno chino continda teniendo
margen de actuacion en caso de gue la evolucion econdmica comprometa sus objetivos de
crecimiento. Esto supone que no cabe descartar nuevas medidas de estimulo econdomico v,
por supuesto, que las autoridades poseen los instrumentos para evitar cualquier accidente en el
sistema financiero, al menos en el corto plazo.

Grafico 3

Flujos de capitales a economias emergentes
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Eventos de riesgo global mas diversificados, pero de menor
impacto potencial

Este escenario central global, de alta probabilidad, tiene todavia unos rangos de incertidumbre
algo mas sesgados a la baja que al alza, pero sin que se vislumbren con probabilidad relevante
eventos disruptivos, gue impidan un panorama de, como poco, sostenido crecimiento global
en 2013 y 2074 cerca de los niveles de 2012. Este diagnostico es un signo de vuelta a la
normalidad en el panorama economico.

Los riesgos bajistas que podrian retrasar de nuevo la recuperacion global (relativamente menos
probables que en otras ocasiones) serfan fundamentalmente la permanencia de eventos que
complicaron el panorama el trimestre pasado hasta llegar a producir tensiones adicionales en las
condiciones de acceso al financiamiento y deterioro de la confianza de los agentes econdmicos.
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Se podria tratar de: i) una nueva caida, intensa y continuada, en el precio de los activos sin riesgo
como el bono del Tesoro de EE.UU. como resultado de un mercado menos atado a los deseos
de la Reserva Federal; ii) un resurgimiento de las dudas en los avances hacia la Union Bancaria
y en la “excepcionalidad” de Grecia v; iii) una mayor desaceleracion de la economia china en su
necesario proceso de rebalanceo econdmico a la vez que acomoda gradualmente el ajuste del
tamano de su sistema financiero. Si bien es cierto gue las autoridades cuentan con margenes de
actuacion para evitar eventos “de cola’, el proceso de cambios que afronta China es mayusculo,
requiere de reformas amplias, continuadas y decisivas.

3. Brasil: moneda mas deébil, tipos de
interes mas altos y menor crecimiento

Factores internos y externos han obligado a ajustar la combinacién

de politicas macroecondémicas

Durante la mayor parte de 2012 vy el comienzo de este ano, el gobierno tratd de implementar
una combinacion de politicas macroeconomicas centrada en tipos de interés bajos y una moneda
relativamente mas débil para tratar de recuperar parte de la competitividad perdida en los afos
anteriores e impulsar el crecimiento interno. En la practica, el tipo de interés SELIC se redujo vy se
mantuvo estable en el 7,25% (@proximadamente un 1,0% en términos nominales), su minimo
historico, mientras gue el tipo de cambio convergio en torno a 2,05 reales por dolar, un nivel
un 22% superior a la media de 2011, gracias a una serie de intervenciones en los mercados de
divisas.

Sin embargo, el sistema macroeconomico implementado por el gobierno en 2012 no pudo
recuperar significativamente la competitividad de Brasil ni impulsar el crecimiento. Bajar
los tipos de interés y abrir camino a una moneda un poco mas deébil no fue suficiente para
contrarrestar la serie de problemas estructurales a los que se enfrentaba la economia (baja
inversion, alta carga impositiva, infraestructuras deficientes, etc.) vy las limitaciones naturales de
un modelo de crecimiento excesivamente basado en el consumo privado v el crédito. Ademas,
la implementacion de esta combinacion macroeconomica generd mas preocupaciones sobre
el excesivo intervencionismo del gobierno en la economia, o que contribuy® a aumentar la
incertidumbre y a impedir que se recuperara la demanda interna. En este contexto, el PIB solo
aumento un 0,9% en 2012 v el crecimiento a principios de 20713 se mantuvo practicamente sin
cambios con respecto al final del afio anterior (véase nuestro informe Situacion Brasil 2T13 para
obtener mas informacion sobre este tema.

Ademas de tener poco impacto sobre la actividad, el sistema basado en tipos de interés bajos
y una moneda mas débil termind por impulsar la inflacion, que se mantuvo cerca del 6,5%, el
maximo nivel del rango meta, durante la primera parte del afio (véase el Gréfico 5).

La politica fiscal expansiva y un incremento muy fuerte del crédito de los bancos publicos
(que no se produjo en los bancos privados) no impidid que el crecimiento se moderara, pero
si contribuy® a afadir presiones sobre los precios internos (para obtener mas detalles sobre Ia
politica fiscal y los mercados de crédito, vea el analisis que hacemos a continuacion o revise
nuestras publicaciones anteriores).
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Grafico 5
PIB e inflacion: promedios del periodo (% a/a)*

7 1 inflaciéon: 5,9%
. (1T12 - 2T13)
inflacién: 5,0% (1706 - 4T11) /'/
5
4.
PIB: 4,2% (1T06 - 4T11)
3.
2.
11 PIB: 1,3%
o (1T12 - 2T13)
© ©© ONINNIN XN NDNNO OO O - =& NN M @
9990992990099 9 9029 T -~ v T = o = = oo o= oo oo oo
= Q ] aQ ] Q ] Q = Q = Q O = Q L =
TS5 38 ES§SESESE5 3 ES5 S ESgSsE5gsES

* EI PIB del 2T13 es la prevision de BBVA Research.
Fuente: BCB y BBVA Research

En este entorno de semiestanflacion, el Banco Central de Brasil (BCB) decidio centrarse en los
riesgos inflacionistas y comenzo a ajustar las condiciones monetarias en abril, ya que la inflacion
estaba erosionando el consumo de los hogares. Esta medida desacelero el crecimiento y cred
una nueva fuente de preocupaciones politicas para la presidenta Dilma solo unos meses antes de

que se produjeran protestas generalizadas en las calles de las principales ciudades del pais para
demandar, entre otras cosas, mejores servicios publicos.

Después, las perspectivas de retirada de los estimulos monetarios en Estados Unidos tras el
discurso gue hizo Ben Bernanke el 22 de mayo sobre la reduccion de dichos estimulos reforzaron
la tendencia de salida de capitales y favorecieron una fuerte depreciacion de aproximadamente
el 12% en el real brasilefio (BRL), que se situd en torno a 2,30 reales por dolar (véanse los
graficos 6y 7). Las preocupaciones por la desaceleracion de China, que afectd a los precios de

las materias primas y por tanto a los términos de intercambio de Brasil, también apoyaron esta
depreciacion (véase el Grafico 8).

Grafico 6
Flujos de capitales (flujos mensuales, millones de USD)*
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La fuerte depreciacion del tipo de cambio agravo las preocupaciones por la inflacion y aumento
la necesidad de un ajuste mas fuerte en los tipos de interés (para obtener mas detalles, véase
mas abajo la seccion sobre politica monetaria). También provoco la retirada de muchas barreras
de capital que se habian adoptado en el pasado para impedir la excesiva apreciacion de la divisa
(como el impuesto IOF sobre la inversion extranjera en renta fija, el impuesto del 1% sobre los
incrementos en las posiciones cortas en USD vy los requisitos de reservas con respecto a las
posiciones cortas en dolares y otras monedas extranjeras en manos de los bancos locales).

Grafico 8

Grafico 7 Términos de intercambio

Tipo de cambio (BRL por USD) (indice: 2006 promedio = 100)

2,5 - 140 1

2,4 A

2.3 130 1

2,2 A 120 4

2,1 1

2,0 1 110 A

1,9 1

1.8 4 100 1

1,7 4 90 -

1,6 1
VOOV ADDOOO e AN ANANMM W 0 W OO O O O O ™~ N N ™M
@RRIIIIQPT - o T o T LT T @ QR QT T T T T T 7o
>0V E0UE0UVUEEO0USsO00U =0 V C 2 s 003 Y >18H 5 0 W
FEISRITRIYSTCITRIYSR Y $§2288L=25 28¢5
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Por consiguiente, factores internos y externos han obligado a cierta normalizacion de las politicas
economicas vy al ajuste del conjunto de las politicas macroecondmicas. En Brasil, el aumento
de los tipos de interés y un tipo de cambio mas débil de lo previsto se han constituido en los
elementos clave del nuevo entorno macroeconomico. El primer elemento ayuda a mantener la
inflacion bajo control, pero aumenta las preocupaciones sobre la desaceleracion de la economia
y Nos obliga a una fuerte revision a la baja de las previsiones del PIB para 2013 y 2014, El
ultimo, aungue mantendra las presiones inflacionistas, abrird al mismo tiempo una puerta para
que el pais comience a recuperar parte de la competitividad que perdio en los ultimos afios, o
que podria evitar un mayor deterioro de la cuenta corriente y apoyar el crecimiento a medio
plazo.

Por su parte, la politica fiscal sigue mas centrada en apovyar el crecimiento (y en cumplir algunas
de las exigencias manifestadas en la reciente ola de protestas) gue en controlar la inflacion. Con
ello se revertira la tendencia bajista que mostraba la deuda publica en los Ultimos anos vy, por
consiguiente, las agencias especializadas pueden efectuar una rebaja de la calificacion (véanse
las siguientes secciones para obtener mas informacion sobre la politica fiscal y las cuentas de las
administraciones publicas).

Hemos revisado a la baja nuestras previsiones del PIB hasta el
2,3% en 2013 y el 2,9% en 2014, ya que vemos poco margen

para que la actividad econdmica se acelere en el futuro

El PIB crecid un 0,6% t/t en el 1713, bastante menos de lo previsto (BBVA Research: 1,1% t/t;
consenso: 0,9% t/t), y se mantuvo practicamente sin cambios con respecto al trimestre anterior
(véase el Grafico 9). La economia, por tanto, no recuperd el ritmo a pesar de que las politicas
fiscales y monetarias fueron extraordinariamente flexibles.
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El consumo privado, que representa algo mas del 60% del PIB, se desacelerd y solo crecid
un 0,1% t/t en el 1T13, frente al 1,0% t/t del 4T12. Esta desaceleracion refleja la moderacion

observada en los mercados de crédito y de trabajo y el impacto del aumento de la inflacion en
la demanda de los hogares.

Las exportaciones cayeron un 6,4% t/t (-5,7% a/a) en el primer trimestre, debido entre otras
razones a la falta de competitividad del sector manufacturero. La parte positiva es que la
inversion repuntd (4,6% t/t) después de mostrar una acusada debilidad desde mediados de
20117 vy debido hasta cierto punto a algunos factores excepcionales. El fuerte crecimiento de la
inversion impulsd las importaciones en un 6,3% t/t durante el periodo. En nuestra opinion, la
desaceleracion del consumo privado vy la caida de las exportaciones son una prueba mas del
agotamiento del modelo de crecimiento brasilefio. Ademas, seguimos siendo esceépticos sobre
la sostenibilidad del ritmo de crecimiento de la inversion en lo que queda de ano.

Los datos de alta frecuencia del segundo trimestre indican que el PIB no crecera mucho mas que
enel 1T13. Entre otras razones, la incertidumbre interna y externa sigue afectando negativamente
a la actividad econdmica. Por ejemplo, la tendencia de los datos de confianza sigue claramente
a la baja en el segundo trimestre (véase el Grafico 10). En definitiva, esperamos que el PIB siga
creciendo a un ritmo relativamente lento del 0,6% t/t en el 2T13 (que es practicamente la mitad
de la tasa media de crecimiento entre 2006 y 2010).

Grafico 9 Grafico 10
PIB (% t/D) Confianza de consumidores y empresas*
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La muy negativa sorpresa del PIB del 1T13 vy la evidencia preliminar gue muestra que
el crecimiento ha seguido relativamente débil en el 2T13 han propiciado el ajuste a la baja
de nuestras anteriores previsiones del PIB de Brasil (un 3,4% y un 3,8% en 2013 y 2014,
respectivamente). Por si esto fuera poco, los tipos de interés mas altos de o que se habia
previsto anteriormente impondran una moderacion mas significativa en los mercados de
trabajo y de crédito. Ademas, la incertidumbre interna y externa seguird teniendo efectos
negativos e impedird una recuperacion mas fuerte de la inversion. Entre las fuentes externas
de incertidumbre, cabe destacar la desaceleracion de la economia china vy la retirada de los
estimulos monetarios por parte de la Reserva Federal en Estados Unidos. En lo que respecta
a la incertidumbre interna, las elecciones presidenciales del proximo afio cobran cada mas
importancia en la agenda politica en un nuevo contexto caracterizado por protestas populares
generalizadas y un considerable descenso de los indices de aprobacion de la presidenta Dilma.
Por ultimo, prevemos que la demanda externa y los términos de intercambio se comportaran
algo peor de lo gue esperabamos, 10 gue se compensara en parte con el efecto positivo de una
moneda mas deébil en las exportaciones netas.
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En nuestra opinion, todos estos factores limitaran el margen para una futura intensificacion de
la actividad econdmica, lo que aumenta las probabilidades de que la economia siga creciendo
a un ritmo relativamente lento. Por consiguiente, hemos revisado a la baja nuestras previsiones
de crecimiento hasta el 2,3% vy el 2,9% en 2013 y 2014, respectivamente. La demanda
interna seguird siendo el principal motor de crecimiento; la moderacion del consumo privado
se compensara en parte con un repunte de la inversion. Las exportaciones netas seguiran
contribuyendo negativamente al crecimiento, al menos en 2013 (véase el Grafico 11).

Grafico 11
PIB y componentes de demanda (%)
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PIB GKFK Cons. privado  Cons. publico Export. Import.
2012 =2013(p) ®2014(p)

Fuente: IBGE y BBVA Research

Se preveé gue el crecimiento sera ligeramente mas alto en 2014 que en 2013, ya que esperamos
que la inversion se mantenga relativamente favorable y gue las exportaciones se comporten
mejor el proximo ano. La inversion recibird el apoyo de una politica fiscal mas expansiva (algo
habitual en un ano de elecciones como 2014), mientras que las exportaciones se beneficiaran
de la depreciacion de la moneda y de la moderacion de los salarios nacionales. En cualquier
€aso, los problemas estructurales seguiran siendo una carga e impediran una recuperacion mas
solida.

Las pruebas mas recientes reafirman la percepcion de gue la falta de reformas econdémicas para
impulsar la actividad y los insuficientes cambios realizados en el modelo de crecimiento centrado
en el consumo estan en linea con unas tasas de crecimiento potencial mas proximas al 3,0% que
al 4,0%. En cualquier caso, la depreciacion del tipo de cambio, que se prevé que continuara en
el futuro, abre una posibilidad para que el pais salga de la falta de competitividad en la que esta
atascado a medio plazo, especialmente si el gobierno resultante de las elecciones presidenciales
de 2014 es capaz de reducir la incertidumbre en torno a la economia.

La inflacion tiende a la baja, pero seguira siendo una fuente de

preocupaciones

La inflacion cerrd la primera mitad del afio en el 6,7% a/a, por encima del techo establecido
como objetivo (6,5%) y el nivel mas elevado en casi dos afos (véase el Grafico 12). Las
presiones inflacionistas fueron consecuencia del relativo ajuste de los mercados de trabajo, de la
considerable depreciacion de la moneda desde mediados de 2012, del aumento de los precios
de los alimentos durante la segunda mitad del ano y de los tipos de interés relativamente bajos.
La inflacion en realidad podria haber sido mas elevada en la primera parte del ano si no hubiera
sido porque durante el periodo se introdujeron una serie de recortes de los impuestos gue
tuvieron efectos positivos (para obtener mds informacion sobre este particular, véase nuestro
informe Situacion Brasil 2T13).
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Como ya hemos comentado, la inflacion se ha convertido en una importante fuente de
preocupaciones economicas y politicas. En nuestra opinion, la elevada inflacion ha sido también
uno de los desencadenantes de la oleada de protestas a la que hemos asistido recientemente
(no fue por casualidad que empezaran justo después de anunciarse un ajuste en las tarifas del
transporte publico). Esta situacion ha obligado a las autoridades econdmicas a poner la inflacion
en el punto de mira y a subir los tipos de interés. La inflacion se modero hasta el 6,3% al inicio
de la segunda mitad del ano y se prevé que tenderd a la baja en los proximos meses tras la
moderacion de los precios de los alimentos, la desaceleracion de los mercados de trabajo y el tono
mas restrictivo de la politica monetaria. Ademas, la inflacion se beneficiara considerablemente
de los efectos base positivos. Por consiguiente, nuestras previsiones de inflacion se mantienen
cerca del 6,0% desde agosto hasta noviembre y después, al final del afio, en torno al 5,7%.

La caida de la inflacion solo supondra un alivio parcial, pues se mantendra en el rango superior
del objetivo, no solo en la segunda mitad del afo sino también en 2014, cuando prevemos gue

la politica fiscal ejercera mas presiones para evitar que se incrementen los precios internos y los
tipos de interés.

Nuestras previsiones de inflacion suponen gue el tipo de cambio se mantendra entre el 2,2 v el
2,3. Pero si el BRL termina por depreciarse mas, se crearan presiones extra sobre los precios,
por lo que vemos un sesgo alcista en dichas previsiones.

Grafico 12 Grafico 13
Inflacién: IPCA (% a/a) Tipos de interés SELIC (%)
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Prevemos que el BCB comenzara en breve a allanar el camino
para poner fin al ciclo de ajuste monetario actual, a menos que se
materialicen los riesgos del tipo de cambio

Después de un periodo donde las preocupaciones por la inflacion se combinaron con las
preocupaciones por el bajo crecimiento, la inflacion ocupd una posicion preponderante en el
segundo trimestre del ano y el BCB tuvo que cambiar los planes y comenzar un ciclo de ajuste

monetario en abril. Desde entonces hasta ahora, el tipo SELIC se ha ajustado al alza en 125 pb,
hasta situarse en el 8,50%.

La persistencia de una inflacion elevada (tanto observada como prevista), la fuerte depreciacion
de la moneda en los dos ultimos meses y el hecho de que los tipos de interés reales todavia
estan por debajo de los niveles que se consideran neutros explican la necesidad de un nuevo
ajuste monetario de cara al futuro. Asi, esperamos que el BCE anuncie otro ajuste al alza de 50

pb del tipo SELIC a finales de agosto y una ultima subida de 25 pb en octubre (véase el Grafico
13).

Pagina 12


http://serviciodeestudios.bbva.com/KETD/ketd/esp/index.jsp

BBVA ‘ RESEARCH Situacion Brasil
Tercer Trimestre 2013

Aungue consideramos gue hay poco margen para las sorpresas en la decision monetaria de
agosto (lo que se sustenta en la reciente comunicacion oficial), sigue habiendo un alto grado de
incertidumbre con respecto a las dos Ultimas decisiones del ano, que se tomaran en octubre y
noviembre. No obstante, como esperamos que i) la inflacion tienda a la baja en la segunda mitad
del ano, ii) la actividad siga relativamente débil v iii) el tipo de cambio esté dentro del rango del
2.2 - 2,3, creemos que el BCB tendra cierto margen para poner fin al ciclo de ajuste monetario
con un aumento de 25 pb en octubre.

En nuestra opinion, este ajuste previsto no es suficiente para llevar la politica monetaria a una
postura neutra (es decir, para que los tipos reales lleguen al 4,0-4,5%; véase el Grafico 13), lo
que contribuird a que la inflacion no converja al objetivo del 4,5%.

De ahora en adelante, y especialmente en 2014, las presiones politicas pueden reducir el
margen de maniobra del BCB para incrementar los tipos de interés, 1o que no solo respalda
nuestra prevision de que habra un ajuste final en octubre, sino que ademas nos lleva a pensar
gue el tipo SELIC se mantendra estable en el 9,25% durante 2014. Por consiguiente, no nos
sorprenderia que el BCB se quedara rezagado el proximo ano vy se viera forzado a ajustar las
condiciones monetarias una vez que hayan pasado las elecciones presidenciales de octubre de
2014.

Dado gue los riesgos de que el BRL se deprecie mas de o previsto no son desdenables, vemos
un riesgo alcista en nuestras previsiones para el SELIC: una mayor depreciacion de la moneda
provocaria mas ajustes de las condiciones monetarias.

En cualguier caso, no creemos gue los tipos de interés vuelvan a los elevadisimos niveles gue se
observaban la mayor parte del tiempo antes de 2012.

La fuerte depreciacion de la moneda afiade presiones adicionales
sobre la inflaciéon, pero a medio plazo podria ayudar al pais a

abordar sus problemas de competitividad

Como hemos comentado antes, las perspectivas de la retirada de los estimulos monetarios
por parte de la Fed y la desaceleracion de China han provocado una depreciacion del BRL de
aproximadamente un 12% en los Ultimos meses, a pesar de la intervencion del BCB en los
mercados de divisas y de la eliminacion de la mayoria de las barreras introducidas en anos
recientes contra las entradas de capital.

Consideramos que casi no hay margen para que el BRL se aprecie significativamente en el
horizonte previsible, pero también creemos gue hay razones para gue la reciente depreciacion
pierda fuerza a corto plazo. En nuestra opinion, 1os riesgos principales relacionados con la
retirada de estimulos de la Fed vy el menor crecimiento de China no se materializaran, por lo que
las presiones bajistas sobre el BRL deberian perder fuerza. Ademas, la eliminacion de las barreras
contra las entradas de capital vy el ajuste al alza de los tipos de interés ofreceran cierto apoyo
a la moneda. Por tanto, prevemos gque el BRL continuara dentro del rango entre 2,20 y 2,30
durante el resto del afio y durante la mayor parte de 2014 (véanse las tablas con las previsiones
al final de este informe).

La reciente depreciacion de la moneda afiade presion sobre la inflacion y respalda nuestro punto
de vista de que la inflacion seguira siendo motivo de preocupaciones. Sin embargo, no creemos
que el impacto negativo sea tan fuerte como el que tuvo la depreciacion de la moneda el afno
pasado: en primer lugar, porque la magnitud de la depreciacion es menor este ano que en
2012, al menos por ahora (un 12% frente al 18% del aflo pasado) y en segundo lugar, porque
en 2012 los precios de las materias primas medidos en USD cayeron menos que este afio (véase
el Gréafico 14).

La reciente depreciacion podria suponer también la introduccion de un coste considerable para
las empresas con pasivos en USD, como se ha demostrado en episodios anteriores en los que
se ha producido un fuerte debilitamiento de la moneda. No obstante, la depreciacion del BRL
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observada el ano pasado alertd de algun modo a las empresas sobre este problema, por lo
gue se redujo el riesgo de que la depreciacion reciente les sorprendiera v les afectara de forma
importante. Ademas, el endeudamiento externo del sector privado se concentra en gran medida
en el largo plazo (solo el 16% de la deuda externa total vence en el plazo de un afio) y es
relativamente pequeno (un 11,2% del PIB, cifra inferior a las reservas internacionales del BCB,

que ascienden al 16% del PIB y que el gobierno podria utilizar para abordar los riesgos del tipo
de cambio).

A pesar de los costes gue conlleva la depreciacion de la moneda, también abre una puerta para
que el pais recupere parte de la competitividad que ha perdido en los Ultimos anos. La depreciacion
es especialmente importante debido a que se esta reduciendo la capacidad de la demanda
interna para apoyar el crecimiento y a que otras formas de incrementar la competitividad (como
la adopcion de reformas econdmicas para mejorar la productividad) parecen muy improbables,
al menos en la coyuntura actual.

Gréfico 14 Grdéfico 15
Tipo de cambio y precios de las materias primas* Cuenta corriente y balanza comercial (% del PIB)

20 1 6 1
15 A 4 1
10 A 2 A
5 4 0 4
0 4 2 4
5 -4
-10 - 6 4

2012 152013 DLONDDONMIIWOONODO — N

DY PPRPQROORQIQQQ T

) ) ) b5 >5 025 >Fa2ds >G5

Precios de las materias primas (en USD) ceEg~882Geg=825eg~

m Depreciacion de la divisa
B Precios de las materias primas (en BRL)

Cuenta corriente Balanza comercial

* Precios de las materias primas: IC-BR, cesta de materias primas Fuente: BCB y BBVA Research
relevantes para Brasil.
Fuente: BCB y BBVA Research

Segun nuestras previsiones, el déficit por cuenta corriente tocara
techo este afo en el 3,3% del PIB

Otro sintoma de pérdida de competitividad es el deterioro que se ha producido en los Ultimos
anos en la balanza comercial y en la cuenta corriente. La primera esta actualmente en torno al
0,4% del PIB y la ultima en -3,2% del PIB. En ambos casos, las cifras actuales son las peores en
mas de diez anos (véase el Grafico 15).

Parte del deterioro esta relacionado con la fuerte demanda interna vy la apreciacion del tipo de
cambio en el periodo analizado.

De cara al futuro, esperamos que la moderacion de la demanda interna vy la depreciacion del
BRL reduzcan las posibilidades de que se produzca un deterioro adicional mas adelante. Por
consiguiente, prevemos que el déficit por cuenta corriente tocara techo en el 3,3% a finales de
2013 vy luego bajard al 3,0% en 2014. Del mismo modo, prevemos que el superdvit comercial
cerrard el afno en el 0,25% para recuperarse muy ligeramente vy llegar al 0,40% en 2014.

Una retirada desordenada de los estimulos en Estados Unidos 0 una desaceleracion mas brusca
de la economia china obligaria a hacer un ajuste menos gradual y mas doloroso. En cualquier
Caso, esperamos gue el elevado nivel de reservas internacionales vy la solidez de las entradas
directas de capital extranjero, que se mantienen fuertes (en torno al 2,9% del PIB en junio)
ofrezcan algun apoyo incluso en escenarios de tension improbables (véase en el Recuadro T un
analisis comparativo de la sensibilidad de la economia brasilena ante una caida pronunciada del
precio de las materias primas).
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Recuadro 1. ¢Cuan sensibles son las economias andinas y Brasil a una correccion en el precio

de las materias primas?

Los paises de Ameérica Latina han pasado en los Uultimos
anos por un proceso de avance institucional y econdomico
que los deja en una mejor posicion para afrontar shocks
internos o externos. El menor ajuste sufrido por América
Latina en comparacion a las economias desarrolladas tras
el colapso de Lehman Brothers avala esta conclusion.

Sin embargo, el significativo peso de las materias primas
en su estructura productiva y, principalmente, en sus
exportaciones, sigue siendo una fuente potencial de
vulnerabilidad para los paises de la region. En este
sentido, la reciente moderacion del crecimiento en Brasil
y en los paises andinos (es decir, Chile, Colombia y Perl))
asi como el repunte en déficit en cuenta corriente de
estos paises esta también en parte relacionada con la
reciente desaceleracion de precios de muchas materias
primas y la moderacion del crecimiento en China (véase
el andlisis sobre este tema presentado en este Situacion
Latinoamérica).

A pesar de gue nuestro escenario base no contemple
una fuerte correccion a la baja ni en el crecimiento de

Grdfico 16

China ni en el precio de las materias primas y asignemos
una baja probabilidad a dicho evento, resulta interesante
comprobar la sensibilidad frente a una correccion en
el precio de las materias primas del saldo en cuenta
corriente y el crecimiento economico en Chile, Colombia,
Peru y Brasil, algunas de las economias de la region mas
integradas con los mercados financieros internacionales.
Mas precisamente, en este recuadro cuantificaremos el
impacto que dos escenarios de precio de materias primas
tendrian sobre el déficit externo y el PIB: i) un escenario
de stress moderado en el que el precio de las materias
primas cae de manera permanente entre el 15% vy el 30%
con respecto al precio actual a partir de enero de 2014,
alcanzando en general un nivel similar al promedio en el
periodo 2006-2012; i) un escenario de fuerte stress en
el que los precios caen entre el 40% vy el 55% a partir de
2014 vy alcanzarian, en general, niveles similares a los de
finales de 2008, inmediatamente despues de la quiebra
de Lehman Brothers'2.

El Grafico 25 ilustra con precision las hipotesis de precios
utilizadas en nuestro ejercicio.

Caida del precio de las materias primas en los dos escenarios de stress
(% con respecto a nuestro escenario base y a precios en 2 de julio)
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Fuente: BBVA Research

Aproximadamente un 50% de las exportaciones de Chile
y Peru se verian afectadas por las caidas de precios
incorporadas en nuestro ejercicio. En el caso de Brasil, esta
proporcion es un poco menor (un 45%, aproximadamente)
y en Colombia es del 65%3. Estos shocks sobre los precios
de las materias primas impactarian a estas cuatro economias

a través de distintos canales. Los precios mas bajos
determinarian un deterioro de los términos de intercambio y
tendrian un impacto negativo directo sobre las exportaciones.

Ademas, causarian una reduccion del dinamismo de los
sectores productores de materias primas, y de los que

71: Las excepciones a este patron son el cobre y el oro. En el escenario de stress moderado se supone una caida ad-hoc de del cobre de un 8% adicional a la caida ya
incorporada en el escenario base, mientras que en el caso del oro esa caida es de un 20% adicional. Se incorpora esta caida ad-hoc en la medida que el precio actual
ya se encuentra por debajo del promedio 2006-2012. En el caso del oro, la caida en el escenario de fuerte stress se supone de alrededor de 50%, en lugar de seguir
el patron de precios posterior a Lehman Brothers, en la medida que en ese episodio se produjo un aumento de precios en lugar de una correccion a la baja.

2: Los shocks considerados no incluyen una disminucion de la demanda de materias primas sino solamente una caida de los precios.

3: En el caso de Brasil, la magnitud de la caida de los precios del cobre y del hierro, por un lado, y de la soja, por otro, fueron extendidas en una magnitud aproximada
a otras materias primas metalicas y agricolas, respectivamente.
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directa e indirectamente dependen de ellos, debido a la
reduccion de sus ingresos Yy a un deterioro de las condiciones
de financiacion. Por un lado, esto causaria una moderacion
del consumo e inversion privados (entre otros motivos, por
una desaceleracion del mercado laboral). Por otro lado,
generaria una caida de los ingresos fiscales, lo que dificultaria
la expansion del gasto publico. El deterioro de la confianza
de empresas y familias también acentuaria estos impactos
negativos sobre el crecimiento.

A pesar de que todos los paises considerados en este
ejercicio son exportadores netos de materias primas, el
impacto de unos precios mas bajos de estos productos
seria aminorado por menores gastos con la importacion
de materias primas (que corresponden a cerca de 20%
de las importaciones totales en Brasil y Peru, ligeramente
mas de 30% en Chile y a mas de 40% en Colombia).

En este escenario, estimamos que las autoridades
economicas reaccionarian a la caida del precio de las
materias primas para reducir su impacto sobre la economia.

Grafico 17
Crecimiento del PIB en los escenario base y de stress
(% promedio 2014-16)

Esta reaccion seria mas fuerte en Chile y en Perul, donde hay
Mas espacio para la adopcion de politicas fiscal y monetaria
contra-ciclicas, y mas acentuada en el escenario de fuerte
stress que en el escenario de stress mas moderado.

De acuerdo con nuestras estimaciones, el impacto del
escenario de stress moderado sobre el crecimiento de
estos cuatro paises seria de aproximadamente -1.2 puntos
porcentuales (pp) en promedio en 2014 y se desvaneceria
a lo largo de 2015 y 2016. En el escenario de fuerte
stress el impacto serfa mas fuerte (de aproximadamente
unos 2.5 pp en comparacion con nuestro escenario base
en 2014) y mas duradero (0.5 y 0.3 pp en promedio
en 2015 y 2016, respectivamente). Asimismo, tras un
fuerte impacto inicial, las economias andinas logarian
recuperar un crecimiento robusto en 2016 (cerca de
4.5% en el escenario de stress moderado y de 4,0% en
el escenario de fuerte stress), mientras que el crecimiento
en Brasil, mas afectado por problemas idiosincrasicos, no
sobrepasaria la barrera del 3,0% (véase el Grafico 26 para
mas sobre el impacto de los dos escenario sobre el PIB).

Grafico 18
Cuenta corriente en los escenario base y de stress
(% del PIB, promedio 2014-16)
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En ambos escenarios y en todos los paises analizados, el
déficit en cuenta corriente aumentaria con fuerza en el 2014
hasta cerca de 4,0% en Brasil y Colombia y por encima del
6,0% en Perti y Chile en el escenario de stress moderado y
hasta aproximadamente el 5,0% en Brasil y Colombia y por
encima del 8,0% 8,0% en Perti y Chile en el escenario de
fuerte stress. Sin embargo, la depreciacion de los tipos de
cambio y la pérdida de dinamismo de la demanda interna
provocarian una reduccion de los déficits a lo largo de 2015
y 2016. En ambos escenarios, el déficit en cuenta corriente
al cierre de 2016 no seria muy diferente de los niveles que
prevemos en nuestros respectivos escenarios bases (véase el
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Fuente: BBVA Research

Grafico 27 para mas sobre el impacto de los dos escenarios
sobre la cuenta corriente)*. De una manera general, estas
simulaciones sugieren gue los paises andinos y Brasil
serian fuertemente impactados por una correccion
en los precios de las materias primas. Sin embargo, el
crecimiento  seguiria en niveles relativamente robustos,
al menos en los andinos. Ademas, el repunte del déficit
en cuenta corriente seria en buena medida temporal, ya
que los tipos de cambio se ajustarian para contrarrestar
parte del impacto de unos precios de materias primas mas
bajos.

4. El impacto, tanto sobre crecimiento como sobre el déficit externo seria mayor en Pert que en los demds paises considerados. Esto esta relacionado a que i) Perui tie-
ne actualmente un déficit externo mas alto y, por tanto, mayor necesidad de ajuste para llevarlo a niveles mas sostenibles; i) la participacion de inversores extranjeros
como tenedores de activos locales, unido a menor liquidez en los mercados financieros que en los otros tres paises, llevaria a mayores correcciones (y probablemente
mas prolongadas) de precios de los activos, lo que llevaria a una mayor depreciacion del tipo de cambio, con mayor endurecimiento de condiciones monetarias.
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Los superavits primarios mas bajos y los pagos de intereses mas

altos perjudicaran los resultados fiscales

El apoyo del gasto publico a la actividad econdmica y el impacto negativo de la desaceleracion
de la demanda interna sobre los ingresos reducen el superavit primario (véase el Grafico 19).

Grafico 19
Ingresos y gastos del gobierno central (% a/a, Gréfico 20
en términos reales) y superavit primario de las Resultado fiscal de las administraciones publicas
administraciones publicas (% del PIB) y deuda publica neta (% del PIB)
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* No hay datos actualizados de los ingresos y gastos de los go- Fuente: BCB y BBVA Research
biernos regionales ni de las empresas estatales; por consiguiente,

no hay datos de las administraciones publicas en su conjunto. En

su lugar, en este grafico utilizamos los datos de ingresos y gastos

del gobierno central.

Fuente: BCB y BBVA Research

La reciente presion para frenar la inflacion y mantener las cuentas publicas bajo control no ha
sido suficiente para obligar al gobierno a adoptar una politica fiscal menos expansiva. Por tanto,
prevemos que el gobierno producird este ano un superavit primario del 1,8%. Esta cifra se
quedara por debajo del ultimo objetivo de superavit primario del 2,3% (el objetivo inicial del afio
era un 3,1% del PIB) y del promedio del 3,2% correspondiente al periodo 2003-2011.

La celebracion de elecciones presidenciales y regionales en un contexto de crecientes demandas
populares hara que las administraciones publicas tampoco apliguen un ajuste fiscal el proximo
ano. De hecho, en 2014 esperamos que el gasto repunte y que superavit primario caiga aun
mas, hasta el 1,4% del PIB.

Ademas de unos superavits primarios peores de lo previsto, el aumento de los tipos de interés
Ccreara una carga fiscal extra, especialmente en 2014. Seguin nuestras estimaciones, los pagos
de intereses llegaran al 4,6% vy al 5,0% en 2013 y 2014, en contraste con las estimaciones
anteriores que, al estar basadas en unos tipos SELIC mas bajos, apuntaban a gue la carga del
pago de intereses estaria en torno al 4,0%.

Como consecuencia de ello, el déficit fiscal general se incrementara del 2,5% en 2012 al 2,8%
en 2013 y al 3,6% en 2014. Este incremento, junto con el menor crecimiento del PIB, y a pesar
de la depreciacion del BRL (que reduce la deuda publica al incrementar el valor de las reservas
internacionales en BRL), cambiard la tendencia bajista de la deuda publica (véase el Grafico 20)
y podria provocar una rebaja de la calificacion soberana de Brasil el proximo ano.
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4. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

Situacion Brasil
Tercer Trimestre 2013

2011 2012 2013 2014
PIB (% a/a) 2,7 0,9 2.3 2,9
Inflacién (% a/a, fdp) 6,5 5.8 5,7 5.9
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 1,87 2,04 2,25 2,30
Tasa de interés (%, fdp) 11,00 7,25 9,25 9,25
Consumo privado (% a/a) 4.1 3.1 1.8 2,1
Consumo publico (% a/a) 1,9 3,2 1,5 2.6
Inversion fija (% a/a) 4.8 -4,0 7,0 6.3
Resultado fiscal (% PIB) 2,6 2,5 2.8 3.6
Cuenta corriente (% PIB) 2.1 2,4 3.3 3.0

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 1.9 6.6 2,02 7,25
2T 13 2.1 6.7 2,26 8,00
3T 13 2,4 6.0 2,21 9,00
4T 13 2,7 57 2,25 9,25
1T 14 2,8 5,6 2,24 9,25
2T 14 2,9 5.8 2,24 9,25
3T 14 3.1 6.1 2,25 9,25
4T 14 2,8 5.9 2,30 9,25

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
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