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La economia mundial crecera un 2,9% en 2013 y un
3,6% en 2014, con cierta desaceleracion en las economias
emergentes y recuperacion en las desarrolladas.

En Brasil, las tensiones financieras se han desvanecido
parcialmente y las presiones de depreciacion de la moneda
se han moderado un poco recientemente. Sin embargo, el
tipo de cambio esta destinado a una depreciacion.

La reciente moderacion de los precios internos no fue ni
generalizada, ni suficiente para bajar la inflacion de forma
significativa. Una moneda mas débil, entre otros factores,
No dejara margen para que la inflacion siga moderandose.

El BCB amplia el ciclo de ajuste monetario mientras la
moneda se debilita y persisten las presiones inflacionarias.
Prevemos que el tipo SELIC cerrara el afio en el 10,0% vy
llegara al 10,25% a principios de 2014.

Esperamos que el PIB crezca un 2,6% en 2013 y un 2,8%
en 2014, ya que la inversion no sera lo suficientemente fuerte
COMO para compensar la moderacion del consumo.

Las cuentas fiscales y externas siguen deteriorandose.
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7. Resumen

El ciclo econdmico estd mejorando, sobre todo en las economias desarrolladas, pero aun
estd lejos de una recuperacion solida. Las tensiones en los mercados financieros, provocadas
por el anuncio del tapering de la Fed, se han reducido, lo que ha supuesto un impulso a la
economia mundial. Por otro lado, China ha seguido estimulando el crecimiento interno, aungue
de forma mas limitada, lo que ha contribuido a disipar las dudas acerca de su compromiso
con un crecimiento minimo del 7,5%. En Europa, los riesgos mas extremos son ahora menos
relevantes y se preve una recuperacion debil en 2014. Hemos revisado a la baja en 0,2 pp el
crecimiento previsto para la economia mundial en 2013 y 2014, hasta situarlo en el 2,9% v el
3.6%, respectivamente.

En Brasil, las tensiones financieras se han desvanecido parcialmente y las presiones de
depreciacion sobre el tipo de cambio se han moderado un poco debido al retraso del tapering
por parte de la Fed. Esto Ultimo también ha sido una consecuencia de la decision del Banco
Central de comprometerse con un plan para inyectar liquidez en dolares diariamente. Después
de alcanzar el nivel de 2,45 en agosto, el real brasilefio (BRL) convergid a 2,20 en octubre
y a 2,30 a comienzos de noviembre. En la actualidad el BRL es aproximadamente un 13%
mas débil qgue antes del discurso de mayo en el que Bernanke anuncio el tapering. Ademas,
prevemaos gue seguira depreciandose cuando la Fed empiece finalmente a reducir los estimulos,
y la depreciacion de la moneda es la via mas probable para que el pais recupere parte de la
competitividad perdida en los Ultimos anos.

Después de mostrar una tendencia a la baja desde junio, cuando llego al 6,70%, la inflacion se
situd en el 5,84% en octubre. Esta caida se explica totalmente por la moderacion de los precios
de los alimentos. Los indicadores subyacentes, de servicios o de bienes no comercializables,
entre otros, muestran gue las presiones inflacionistas siguen siendo fuertes. Por tanto, la reciente
moderacion de los precios internos no fue ni generalizada ni suficiente para bajar la inflacion de
forma significativa. De cara al futuro, una moneda mas débil y unas expectativas persistentes,
entre otros factores, no dejaran margen para que la inflacion siga moderandose. Prevemos gue
cerrara tanto 2013 como 2014 en el 5,8%.

La depreciacion del tipo de cambio vy la persistencia de la inflacion estan forzando al Banco
Central a adoptar una politica monetaria mas restrictiva de lo esperado. La autoridad monetaria
mantuvo el ritmo de ajuste de 50 pb en octubre, lo gue llevo el tipo de interés SELIC al 9,50%.
Esperamos que la autoridad monetaria mantenga este ritmo de 50 pb a finales de noviembre y
que luego efectlie una subida final de 25 pb en enero.

Esperamos que el PIB crezca un 2,6% en 2013, lo que supone una recuperacion si se compara
con 2012, cuando el crecimiento fue Unicamente un 0,9%. Sin embargo, la expansion estarad
por debajo de la media de los ultimos diez afnos, un 3,6%. En 2014, esperamos que el
mejor comportamiento de la economia mundial, una politica fiscal que apoye un poco mas el
crecimiento y un aumento mas solido de la inversion hagan que el PIB crezca ligeramente mas,
hasta el 2,8%. Tanto en 2013 como en 2014, la expansion de la inversion no sera suficiente
para compensar la moderacion del consumo privado.

Ha crecido la preocupacion por el deterioro de las cuentas fiscales de Brasil. En nuestra opinion,
estas preocupaciones estan justificadas, ya que desde finales de 2010 el superavit primario
ha disminuido vy tanto la deuda publica bruta como el déficit fiscal total se han incrementado.
Aungue las amenazas de una rebaja de la calificacion soberana han obligado al gobierno a
reconocer la necesidad de introducir cambios en la gestion de las politicas fiscales y cuasi fiscales,
no es probable gue estos cambios se implementen a corto plazo debido a la inminencia de las
elecciones nacionales y regionales. Al mismo tiempo, la creciente inquietud sobre la situacion
fiscal, asi como las preocupaciones sobre la inflacion, no dejan mucho margen de maniobra para
que la politica fiscal dé mayor apoyo a la actividad econdmica en 2014. Asi pues, prevemos gue
los resultados fiscales seguiran deteriorandose tanto en 2013 como en 2014.
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Después de mantenerse estable en torno al 2,0% del PIB durante un largo periodo, el déficit
por cuenta corriente comenzo su tendencia al alza a finales de 2012 vy llego al 3,6% del PIB
en septiembre, debido en gran medida a la caida del superavit comercial. Sin embargo, la
depreciacion del tipo de cambio y los mejores resultados de la balanza del petréleo deberian
allanar el camino para que se produzca cierta mejora de la balanza comercial y, por consiguiente,
del déficit por cuenta corriente. Prevemos que el déficit por cuenta corriente cerrard este afio en
el 3,6% del PIB y que después retrocedera hasta situarse en torno al 3,1% en el proximo afio.

2. Entorno exterior: recuperacion del
ciclo global, pero desaceleracion en
emergentes

El ciclo econédmico mejora sobre todo en las economias avanzadas,

aunque lejos todavia de una recuperacion enérgica

Dos rasgos dgenerales han caracterizado el ultimo trimestre desde un punto de vista
macroeconomico. Por una parte, la evolucion de los indicadores de confianza de los agentes
economicos y de volatilidad en los mercados financieros ha continuado reflejando la baja
posibilidad de eventos de riesgo de cola, disruptivos para el panorama global. Asi, la recuperacion
economica continla asentandose vy tiene menos riesgo de descarrilar. Sin embargo, también
durante el trimestre se han registrado eventos gue contribuyen a un escenario de recuperacion
global débil, muy acotada en el horizonte de uno o dos anos. Eventos con impacto presente
(cierre parcial del gobierno en EE.UU.) pero también futuro (la mas o menos pronta salida de los
excepcionales apoyos de liquidez).

En su conjunto, revisamos dos décimas a la baja el crecimiento esperado de la economia mundial
en 2013 y 2014, hasta el 2,9% y 3,6%. La revision de 2013 se deriva de las peores cifras
registradas en EEUU, asi como de la desaceleracion experimentada en algunos de los paises de
Asia emergente, afectados también por las turbulencias financieras que siguieron al anuncio de
la Fed de la proxima disminucion del ritmo de compra de activos (conocido como tapering del
QEB). El crecimiento en 2014 también se revisa a la baja, hasta el 3,6%. Tras esta revision bajista
estdn las economias emergentes (con la excepcion de China, cuyas previsiones se mantienen),
aunque seguirdn siendo los mayores contribuyentes al crecimiento global (grafico 1). La mayor
tasa de crecimiento global de 2014 viene respaldada por una aceleracion en la economia en
todas las areas geogrdficas, con la excepcion de Asia, donde se espera que el crecimiento
aproximadamente se mantenga.
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Gréfico 2
Gréfico 1 EEUU: tipos de interés de la deuda publica a 10
Crecimiento mundial y contribucién por regiones afnos
6 1 5,2 3,25 1
5 1 3,00 -
41 2,75 -
3 -
2,50 A
2 -
2,25 A
1 -
0 - 2,00 A
1 - 0.4 1,75 1
-2 1,50 +—r—1—1—"/"—"T"—"7T"—"T""T—"T—"T—T7
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 O 0o 00 n 0000000
(p) (p) b 0 Ao L £ > £ 35 6 ag f
= Fconomias emergentes & 5 gv E 3 g £ :: o8 % g
Economias avanzadas MR SR T ® N
Crecimiento global
Fuente: BBVA Research y FMI Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Las tensiones en los mercados financieros causadas por el anuncio

del tapering de la Fed remiten, dando soporte no solo en EEUU

La Fed sorprendio cuando en septiembre decidid no dar comienzo al proceso de reduccion del
ritmo de compra de activos de su programa de expansion cuantitativa (QE). Al retrasar su inicio,
ha venido a reforzar el caracter “dependiente de los datos” del programa, ademas del efecto
proveniente de la incertidumbre sobre la negociacion del déficit fiscal y el techo de deuda.

Las aclaraciones sobre el proceso de tapering que los miembros de la Fed se esmeraron en
hacer ante la inesperada reaccion del mercado a su primer anuncio y el retraso del mismo hasta
(previsiblemente) comienzos de 2014 han disminuido los riesgos de descarrilamiento de la
recuperacion. Por una parte, se ha revertido gran parte del alza en tipos de interés registrada desde
mayo (grafico 2) y los mercados ahora no anticipan alzas de tipos hasta 2015. Por otra parte,
han caido la volatilidad y las tensiones financieras a nivel global, especialmente en lo que respecta
a las economias emergentes de Asia y Latinoamérica, afectadas también por una reduccion de
las entradas de capital. Asi, los temores de un “frenazo brusco” en emergentes han ido perdiendo
paulatinamente intensidad y, al mismo tiempo, las economias emergentes muestran indicios de
recuperacion de la confianza vy la actividad, tras el freno en los meses centrales del afno.

En todo caso, el tapering terminara llegando, cambiando un escenario global de inyecciones de
liguidez que favorecian flujos indiscriminados hacia mercados emergentes. El impacto del tapering
una vez que efectivamente esté en marcha serd, previsiblemente, una mayor discriminacion de
los flujos hacia economias emergentes de acuerdo a los fundamentales de cada una de ellas.

China vuelve a estimular su crecimiento, pero de una forma mas

acotada

También en China se han disipado, al menos en el corto plazo, las dudas existentes a comienzos
de ano sobre la posibilidad de un ajuste brusco en su economia: ha mantenido un alto ritmo
de crecimiento, y los datos mds recientes (tercer trimestre) apuntan a que el PIB se estaria
acelerando (Gréfico 3). Los mejores datos de lo previsto a lo largo de 20713 hacen que se revisen
ligeramente al alza las perspectivas anuales, del 7,6% de crecimiento al 7,7%. Aun asi, persisten
dudas sobre la sostenibilidad del crecimiento en el medio vy largo plazo ya que el reciente repunte
del crecimiento ha sido resultado de la mejora de la demanda externa, pero también de medidas
puntuales de politica impositiva y de gasto publico con un renovado recurso al crédito.
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Grafico 3 Grafico 4
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Mejora la percepcion sobre Europa y se disipan los riesgos mas
extremos. Siguen las reformas hacia una mejor gobernanza y el
crecimiento vuelve

En Europa se han confirmado las previsiones y ha continuado mejorando la situacion economica,
hasta el punto gue la zona euro salid de la recesion en el segundo trimestre de 2013, tras 6
trimestres de recesion, con un crecimiento del 0,3%. La lectura de los datos es positiva en
dos aspectos, pues el reciente rebote se fundamenta también en una mejora de la demanda
domeéstica y la mejora de la actividad se extiende también a la periferia, contribuyendo a eliminar
los riesgos sistémicos que caracterizaron trimestres anteriores. La recuperacion de actividad ha
venido facilitada por una disminucion de las tensiones financieras en la zona y por una relajacion
(de facto) de los objetivos de mds corto plazo de consolidacion fiscal, implicitamente tolerada
por las autoridades europeas.

El aumento del PIB en esta parte del afio formaba parte de nuestro escenario, y no se ha dado
ningun elemento adicional que nos haga cambiar nuestra expectativa de débil recuperacion.
En 2013 el PIB europeo caerd un 0,4%, para crecer el 1,1% en 2014. Esta débil recuperacion
resulta consistente con el proceso de desapalancamiento en marcha en el sector privado de
algunas de las economias del area y la fragmentacion financiera aun vigente, que afecta a la
capacidad de oferta de crédito bancario. Los proximos meses seran decisivos en los avances
hacia la union bancaria, con la entrada en funcionamiento del supervisor Unico, el BCE, vy la
definicion de los mecanismos de resolucion bancaria, sobre cuyo modelo de implementacion se
discute aun.

El acuerdo fiscal en EEUU ha sido un nuevo parche que no afrontala
sostenibilidad fiscal a largo plazo y no evita el impacto contractivo
a corto

El acuerdo fiscal alcanzado el 16 de octubre en EEUU es una mera prorroga de la situacion actual,
ya que tan solo incluye que el Gobierno tendra financiacion hasta enero, mientras gue el nuevo
techo de deuda serd alcanzado en febrero. Se avecinan de nuevo intensas negociaciones sobre
recortes en gasto discrecional y aumento de impuestos. EEUU, por tanto, vuelve a afrontar un
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proceso incierto ya vivido durante estos meses y en anteriores ocasiones, algo gue no puede
dejar de tener consecuencias negativas. Lo mas probable es que el cierre parcial del gobierno
haya tenido un impacto directo relativamente marginal en el PIB del trimestre, quiza unas pocas
décimas. Sin embargo, la amenaza de continuidad de este proceso puede tener un impacto
adicional. En todo caso continuara una situacion en la gue las politicas econdomicas empujan en
direcciones contrarias, con una politica monetaria laxa, que 1o seguira siendo por un largo periodo
de tiempo, y una politica fiscal innecesariamente contractiva en el corto plazo. Asi, el déficit
publico en EEUU habra caido sin presion del mercado (al contrario que en Europa), desde el 6,8%
en 2012 hasta el 4% en 2013, lo que puede suponer un drenaje de 1,3 puntos porcentuales de
crecimiento del PIB en 2013. Y ello, sin abordar los retos de largo plazo de sostenibilidad fiscal
de la economia americana. En todo caso, en nuestro escenario central, un menor lastre fiscal
en 2014 vy la continuacion de la recuperacion permitirdn un aumento del crecimiento en EEUU,
desde el 1,6% que estimamos para 2013, hasta el 2,3% en 2014 (Grafico 4).

Riesgos en la prevision: sesgados a la baja pero a priori con menor

probabilidad y menor impacto

Los riesgos sobre el escenario central detallado antes se han reducido. Ello no quita que el
balance de riesgos contintie sesgado a la baja, dada la existencia todavia de diversos factores.
Cabe sefalar en primer lugar por su caracter la posibilidad de una “salida desordenada” del QE de
la Fed, que pueda generar un incremento excesivo de los tipos de interés (en EEUU, y en otros
paises). Unas condiciones financieras demasiado tensas para el resto del mundo podrian abortar
una recuperacion global no especialmente intensa, sobre todo en la zona euro.

En segundo lugar, cabe identificar como factor de riesgo el posible ajuste en el crecimiento de
China y de otras economias emergentes. Esto podria ser el resultado de factores idiosincraticos,
pero también resultado de los dilemas a los que se tienen que enfrentar las politicas domésticas
en un entorno financiero global menos favorable.

Finalmente, hay que seguir sefialando como riesgo global el resurgimiento de la crisis del euro. Las
autoridades han de sostener la buena percepcion de los mercados con avances decididos en el
fortalecimiento de la union monetaria, en particular en su faceta bancaria. Con todo, son diversos
los elementos que podrian hacer que la mejor percepcion cambiase, desde un freno en las reformas
necesarias hasta resultados inesperados en los trabajos de revision de los balances bancarios y test
de resistencia a escenarios de riesgo, necesarios para la puesta en marcha del supervisor bancario
unico, el BCE. Finalmente, como muestran pasadas experiencias, desacuerdos en la definicion de
politicas que fortalezcan el drea del euro, en este caso los mecanismos de resolucion de entidades
bancarias, pueden producir tensiones vy volatilidad en los mercados financieros.

3. Brasil: la economia se mueve al ritmo
del tipo de cambio

Las tensiones financieras se han desvanecido parcialmente y las
presiones sobre el tipo de cambio se han moderado un poco

debido al retraso del tapering de la Fed

Como ya hemos indicado, las tensiones financieras que se produjeron tras el discurso de Ben Bernanke
el 23 de mayo se han moderado en parte en |os Ultimos meses, especialmente entre agosto v finales
de octubre. Esto se ha debido a la percepcion de que la retirada de los estimulos monetarios por
parte de la Reserva Federal de EE.UU. no seria tan inminente como se previo inicialmente.
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En Brasil, el aplazamiento del tapering, asi como la llegada de noticias mas positivas desde
China, fue recibido con cierto alivio por los mercados financieros locales.

Desde agosto hasta finales de octubre, el indice bursatil de Sdo Paulo recuperéd mas del 20%
de la pérdida que habia acumulado hasta julio a causa del discurso de Bernanke. De igual
modo, el bono soberano a 5 afnos cayod hasta situarse aproximadamente en 150 pb a finales de
octubre tras haber repuntado desde los 130 pb de mayo hasta los 210 pb en los gue se situd a
comienzos de julio. El tipo de cambio, que se deprecid desde el nivel de 2,05 cuando empezo
a hablarse del tapering a finales de mayo hasta el nivel de 2,45 tres meses despues, convergio
en torno a 2,20 a finales de octubre (véase el Grafico 5).

El indice de tensiones financieras de BBVA refleja muy bien el grado de tension de los mercados
financieros nacionales en los ultimos meses (véase el Grafico 6). En él se muestra gue las
recientes tensiones financieras llegaron a su punto algido en junio y después retrocedieron hasta
octubre. Este indice también revela gue, aunque apreciables, las recientes tensiones financieras
no han sido tan pronunciadas como las observadas en el segundo trimestre de 2012, cuando
el lento crecimiento interno, la elevada inflacion vy la creciente incertidumbre sobre las politicas
economicas de Brasil desencadenaron un deterioro en el optimismo mundial que preponderaba
con respecto al pais (para mas detalles sobre ese periodo, consulte nuestro informe Situacion
Brasil 2T12). El indice también deja claro que las recientes turbulencias provocadas por la
posibilidad de que la Fed retirara los estimulos monetarios fueron mucho menos marcadas que
las turbulencias gue se produjeron tras el colapso de Lehman Brothers.

Mas recientemente, a comienzos de noviembre, los resultados econdmicos favorables de
EE.UU. llevaron a los mercados a descontar en el precio, una vez mas, una reduccion temprana
de los estimulos. No es de extranar gue con ello se desencadenaran algunas turbulencias en los
mercados financieros nacionales, que contrarrestaron parte de la mejora observada desde julio/
agosto hasta finales de octubre. Mas concretamente, los mercados bursatiles perdieron en torno
a un 3% en los primeros dias de noviembre, el CDS a 5 anos subid mas de 180bp vy el tipo de
cambio volvid a situarse por encima de 2,30 (véase el Grafico 5). La inquietud acerca de las
cuentas fiscales de Brasil y el riesgo de una rebaja del rating soberano también han contribuido a
este reciente empeoramiento en los mercados financieros (véanse las secciones siguientes para
mas detalles sobre estos asuntos).

Grdfico 5
Bolsa de Sao Paulo, CDS soberano a 5 afios y Gréfico 6
tipo de cambio (indice 23 de mayo = 100) indice de tensiones financieras de BBVA'
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1; Beta del sector bancario: correlacion entre las acciones bancarias y el conjunto del mercado bursatil (solo se registra cuando la correlacion
es superior a uno y en una situacion de mercado bajista); Diferenciales soberanos: EMBI; Presiones sobre el tipo de cambio: medida de la
depreciacion de la divisa y/o caida de las reservas de divisas extranjeras; Rentabilidad de las acciones: con signonegativo denota tension;
Volatilidad del precio de las acciones: obtenido a partir de un modelo GARCH de rentabilidad de las acciones. Cada componente del indice
se expresa en un numero de desviaciones estandar en torno a su media. EI ITF es la suma de los cinco componentes.
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El tipo de cambio esta destinado a depreciarse

Nuestro indice de tensiones financieras también muestra que la causa principal del reciente
recrudecimiento ha sido la tension en los mercados de divisas. Como expondremos a continuacion,
esta tension ha aumentado la incertidumbre con respecto a la inflacion, la politica monetaria, las
cuentas externa vy fiscal... y, por consiguiente, el comportamiento general de la economia.

El temor a que la fuerte depreciacion elevara la inflacion y, por consiguiente, forzara al Banco
Central de Brasil (BCB) a prolongar considerablemente el ciclo de ajuste monetario en curso,
lo que supondria otra barrera para el crecimiento econdmico en un afo electoral, obligd a la
autoridad monetaria a intervenir en los mercados de divisas. Mas concretamente, a finales de
agosto, cuando el real brasilefio (BRL) llegd al nivel de 2,45, casi un 20% mas débil que el
cambio predominante a finales de mayo, el BCB anuncid un programa de intervencion diaria
para ofrecer “‘cobertura a los agentes economicos vy liquidez a los mercados de divisas”. En
virtud de este programa, desde el 23 de agosto hasta el final del ano, la autoridad monetaria
ofreceria 500 millones de dodlares diarios de lunes a jueves a través de swaps cambiarios vy
hasta 1.000 millones de dolares cada viernes a traveés de operaciones de recompra al contado.
En el anuncio, el BCB también comunico que podria realizarse una intervencion adicional si se
considerara necesario. Cabe sefalar que este anuncio se hizo después de que se adoptaran
una serie de medidas para relajar los controles de capital impuestos en los ultimos afos (véase
nuestro informe Situacion Brasil 2T13 para mas detalles sobre estas medidas).

Tras el anuncio del programa de intervencion diaria y los indicios de gue la Fed no comenzaria el
tapering tan pronto como se esperaba anteriormente, el BRL comenzd a apreciarse paulatinamente,
convergio al 2,20 en octubre y después al 2,30 a principios de noviembre. Ademas, la volatilidad
de los mercados de divisas se moderd un poco en octubre (véase el Grafico 7).

En términos generales, el BRL estda ahora aproximadamente un 13% mas débil que antes del
discurso de Bernanke vy casi un 20% mas depreciado respecto al promedio de 2012. Ademas,
sigue habiendo bastantes turbulencias en los mercados cambiarios, a pesar de la reciente
reduccion de la volatilidad en octubre.

Desde nuestro punto de vista, la depreciacion experimentada a principios de noviembre, asi
como el agjuste actual de la politica monetaria nacional y el programa del BCB para intervenir en
el ddlar, dan algo de margen para que el BRL se mantenga relativamente estable o incluso para
gue se aprecie a corto plazo.

No obstante, prevemos que el BRL seguirda depreciandose a medio vy largo plazo. En 2014,
esperamos que se sitlie en el 2,35 de media (véase el Grafico 8). Esto significaria una depreciacion
nominal del 8% en comparacion con 20713.

Hay dos factores fundamentales que deberian respaldar esta depreciacion de 2014 en adelante:
las eventuales medidas hacia la reduccion de estimulos en EE.UU. vy la necesidad de Brasil de
recuperar la competitividad perdida en los ultimos afnos. La retirada de estimulos monetarios
se implementara en EE.UU. tarde o temprano, y con ello el BRL perdera algo de fuerza. En
otras palabras, creemos que el efecto del tapering no ha sido incorporado aun totalmente
(la depreciacion del tipo de cambio a comienzos de noviembre apoya esta vision). Ademads,
creemos gue la depreciacion del tipo de cambio es la forma mas probable de que el pais afronte
su problema de competitividad, dada la falta de perspectiva de reformas y de un aumento
significativo de la productividad.
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Grafico 7
Tipo de cambio, BRL por USD: nivel y volatilidad Gréfico 8
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Teniendo en cuenta las previsiones sobre los precios de las materias primas de BBVA Research
(véase nuestro informe Situacion Latinoamérica 3T13), prevemos que los términos de
intercambio de Brasil seguiran deteriorandose en 2014. En concreto, esperamos que caigan un
4% de media en comparacion con 2013 vy un 8% en comparacion con 2012. Como se muestra
en el Grafico 9, hay una importante correlacion entre los términos de intercambio vy el tipo de
cambio. Por consiguiente, nuestras previsiones sobre los precios de las materias primas también
respaldan la vision de que el BRL se depreciard aun mas en 2014.

Por ultimo, el esperado fin del programa de compra de dolares vy el ciclo de ajuste monetario
también son consistentes con un BRL relativamente débil.

La depreciacion nominal prevista deberia ser suficiente para garantizar también una depreciacion
en términos reales (es decir, para compensar el impacto del diferencial de inflacion entre Brasil
y EE.UU.). De esta manera el tipo de cambio bilateral se acercaria a promedios histéricos vy a
valores de equilibrio. El Grafico 10 muestra que el tipo de cambio real medio se situoé en 2,45
en los ultimos diez anos, un valor que no esta muy lejos del tipo que se considera de equilibrio
(0 a largo plazo). En el mismo grdfico se observa que el tipo de cambio real ha ido acercandose
a este nivel promedio desde mediados de 2011, cuando la sobrevaloracion alcanzé su maximo
nivel. Esperamos que esta tendencia continle en los proximos anos.

Grafico 10
Grafico 9 Tipo de cambio real, BRL por USD (precios de
Términos de intercambio y tipo de cambio (BRL octubre de 2013, deflactados con el IPCA y el
por USD) IPC de EE.UU.)
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No solo esperamos que la reciente tendencia a la depreciacion continle sino también que se
mantenga la actual volatilidad de los mercados cambiarios dadas las inusuales incertidumbres
que rodean los mercados mundiales, en particular las relacionadas con la reduccion de estimulos
en EE.UU. Las elecciones presidenciales locales, que se celebraran en octubre de 2014, y los
riesgos de rebaja de la calificacion soberana también seran una fuente de incertidumbre vy, por
consiguiente, de volatilidad en los mercados de divisas. Por tanto, nuestro escenario base para
el BRL se enfrenta a riesgos importantes. La economia, y por consiguiente nuestras previsiones,
estan naturalmente sujetas a oscilaciones inesperadas en el tipo de cambio.

Larecientemoderaciéndelos preciosinternos no fue nigeneralizada
ni suficiente para bajar la inflacion de forma significativa. De cara
al futuro, una moneda mas débil, entre otros factores, no dejara

margen para que la inflacion siga moderandose

Después de mostrar una tendencia a la baja desde junio, cuando alcanzo el 6,70%, la inflacion
anual permanecio en el 5,84% en octubre. En el mismo periodo, la inflacion alimentaria cayo
del 12,8% al 8,9%. Como el peso de los productos alimenticios representa alrededor del 24%
del indice IPCA, la caida de 390 pp en este segmento explica por si sola la caida de 86 pb en el
indice general de precios. El menor precio de las materias primas en los mercados mundiales,
unas condiciones de oferta mas positivas en los mercados nacionales vy los recortes de impuestos
fueron los motores principales de la moderacion de los precios de los alimentos vy, por tanto, del
indice general de precios.

Con la clara excepcion del grupo de productos alimentarios y quiza de la ropa, la inflacion se
incrementd o se mantuvo practicamente estable desde junio a octubre en el resto de grupos de
productos (véase el Grafico 11). Por tanto, queda claro que la reciente caida de la inflacion no
ha sido generalizada.

Grafico 11
Inflacién anual: IPCA vy principales grupos de
productos (variacién desde junio y niveles Grafico 12
actuales) Inflacién annual: IPCA (%)
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Otra fuente importante de alivio para la inflacion han sido los precios regulados, gue tienen un
peso del 23% en el indice IPCA. La gestion estratégica de los precios gue el gobierno tiene bajo
su control condujo a gue la inflacion de los precios regulados se situara por debajo del 2,0%
desde febrero. En octubre, la inflacion de este segmento bajo al 1,0%, su cifra mas baja en mas
de veinte anos.
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La baja inflacion de los precios regulados contrasta enormemente con las elevadas cifras
del sector servicios (8,7% a octubre), de los bienes no transables (8,2%) y de las principales
mediciones subyacentes (6,3%). En el Grafico 11 también se muestra gue la inflacion sigue por
encima del techo del rango meta (6,5%) en cinco de los nueve grupos de productos. Por ultimo,
pero aun mas importante, el indice general de precios continlla muy por encima del objetivo

del 4,

5%.

De cara al futuro, la reciente depreciacion del tipo de cambio vy el esperado ajuste de los precios
de los combustibles impulsara la inflacion al alza a finales del afio. Por tanto, en nuestra opinion
la tendencia de la inflacion a la baja ha terminado. Después de caer continuamente desde junio,

la inflacion anual se incrementard hasta el 5,9% en noviembre y cerrara el afio en el 5,8%.

A pesar del actual ajuste de las condiciones monetarias, Nno vemos margen para que la inflacion
se modere de forma significativa el proximo ano. Seguin nuestras previsiones, la inflacion seguira
fluctuando en torno al 6,0% vy cerrara 2014 en torno al 5,8% (véanse el Grafico 12 vy las tablas
de previsiones gue incluimos al final de este informe).

La depreciacion del BRL es uno de los principales factores para entender por gué la inflacion
seguird bajo presion en 2014. La depreciacion del 20% que prevemos que se acumulard
durante 2013 y 2014 (véase la seccion anterior para mas detalles sobre nuestras previsiones
con respecto al BRL) deberia impulsar al alza el indice general de precios en un punto porcentual

CoOmo

minimo.

Una moneda mas débil contribuira sin duda a mantener las expectativas de inflacion en niveles
elevados. La importante correlacion entre los movimientos del tipo de cambio vy las expectativas
de inflacion de los mercados para 20714 respaldan esta vision (véase el Grafico 13).

Las expectativas de inflacion para 2014 no solo se alimentan de la depreciacion del BRL. También
se ven impulsadas por la percepcion de que el BCB no esta totalmente comprometido en hacer
que la inflacion converja al 4,5% en el corto plazo, por la idea de que la politica fiscal no servira
de apoyo y porgue no hay practicamente margen para gue la inflacion de los precios regulados

se mantenga en 2014 tan baja como en 20713.

Por ultimo, cabe destacar que las elevadas expectativas de inflacion son hasta cierto punto
autocumplidas, es decir, el mero hecho de gue los agentes esperen que la inflacion se incremente
0 se mantenga elevada contribuye a materializar dichos escenarios vy, por consiguiente, deberian
ser una fuente de preocupacion para la autoridad monetaria.

Gréfico

13

Tipo de cambio observado y expectativas de
inflacion para finales de 2013 y 2014

Gréfico 14
Tipo de cambio observado y expectativas del
SELIC para finales de 2013 y 2014
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El BCB alarga el ciclo de ajuste monetario mientras la moneda se

debilita y la inflacion se mantiene fuerte

LLa depreciacion del tipo de cambio v la persistencia de la inflacion (la observada, pero especialmente
las expectativas) fuerzan al BCB a adoptar una politica monetaria mas restrictiva de lo esperado.

Grafico 15
Expectativas de inflacion para finales de 2014
y expectativas del SELIC para finales de 2013 Grafico 16
y 2014 Tipo de interés SELIC, nominal y real (%)
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Por consiguiente, la autoridad monetaria mantuvo el ritmo de ajuste de 50 pb en octubre, 10 que
llevo al tipo de interés SELIC al 9,50%, es decir, 225 pb por encima del nivel de abril, cuando
comenzo el ajuste. Ademas, el BCB no dio indicios de que vaya a poner fin al ciclo de ajuste actual,
lo que apunta a que el SELIC volvera a incrementarse en 50 pb en la Ultima reunion del ano, que
se celebrard a finales de noviembre.

La inflacion vy las presiones sobre el tipo de cambio, asi como los recientes indicios del BCB, llevan
a los mercados a seguir ajustando al alza sus previsiones del SELIC tanto para 2013 como para
20714 (véanse los Graficos 14 y 15). Del mismo modo, hemos revisado nuestras previsiones para
el final de este afno y del proximo hasta situarlas en el 10,0% v el 10,25% respectivamente, frente
a las previsiones de hace tres meses, cuando contemplabamos un 9,75% en ambos casos. Asi
pues, esperamos que el BCB efecttie un ultimo movimiento alcista de los tipos de 25 pb en enero
después de situar el SELIC en el 10,0% a finales de este afo (véase el Grdfico 16).

La tendencia al alza que vemos en nuestras previsiones de inflacion y del tipo de cambio afade
también un sesgo alcista a nuestras expectativas con respecto al SELIC.

En cualquier caso, es muy poco probable gue el BCB prolongue durante mucho mas tiempo el
ciclo de ajuste actual ya gue, en nuestra opinion, la autoridad monetaria y en especial el gobierno
no estan dispuestos a terminar sus mandatos con un tipo de interés superior al 10,75%, que era
el tipo prevalente cuando ambos fueron elegidos hace cuatro anos.

La relativa debilidad de la actividad interna vy la falta de un compromiso fuerte con el objetivo de
rebajar la inflacion al 4,5% —que parece haberse sustituido por el objetivo de “hacer que caiga
la inflacion y asegurarse de que esta tendencia se mantiene el proximo afno”, segun las propias
palabras del BCB— reafirma la percepcion de que el actual ciclo de ajuste se esta acercando a su fin.
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Esperamos que el PIB crezca un 2,6% en 2013 y un 2,8% en
2014, ya que la inversion no sera lo suficientemente fuerte como

para compensar la moderaciéon del consumo

Después de sorprender fuertemente a la baja en el 1713, al crecer tan solo un 0,6% t/t, en el
2T13 el crecimiento del PIB fue mayor de lo previsto, con un 1,5% t/t. En ambos periodos, el
crecimiento de la inversion fue fundamental para apoyar el crecimiento de la actividad econdmica
(véase el Gréfico 17).

La inversion crecio un 4,7% t/t y un 3,6% t/t en el 1T13 y en el 2T13, respectivamente. Este
dinamismo contrastd con el mal comportamiento del consumo privado (0,0% t/t y 0,2% t/t en
el 1T13 y el 2T13), que representa casi dos tercios del total del PIB.

Por un lado, el crecimiento de la inversion en la primera mitad del ano se produjo después de los
incentivos introducidos anteriormente por el gobierno, del descenso de los inventarios industriales,
de cierta mejora en el entorno mundial a comienzos del afio y del desvanecimiento de algunos
shocks negativos gue golpearon la economia durante 2012. Por otro lado, la moderacion del
consumo se debe a factores que consideramos estructurales, como la desaceleracion del crédito
y de los mercados de trabajo, asi como a la inflacion especialmente elevada que se ha observado
durante el periodo.

Grafico 17 Grafico 18
PIB y componentes de demanda, cifras Indicador de actividad econémica: IBC-Br (% m/m
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La volatilidad financiera observada en los meses La volatilidad financiera observada en los meses
posteriores a los primeros debates sobre la reduccion de estimulos, gue tuvieron lugar a finales
de mayo, fue responsable en parte de reducir el crecimiento del PIB en el 3T13.

Asi, prevemos que el PIB habra caido Asi, prevemos que el PIB habra caido un 0,1% t/t durante
el periodo. El IBC-Br, indicador de actividad mensual del BCB gue funciona como proxy del PIB,
apoya nuestra opinion de que el PIB se contraera en el tercer trimestre (véase el Grafico 18).
Otros indicadores de alta frecuencia apuntan a gque la contraccion puede ser mas significativa
de lo previsto.

La reciente volatilidad observada en los mercados financieros y la depreciacion del tipo de
cambio han afectado a la actividad econdmica en los ultimos meses, pues han contribuido a
reducir la confianza, a incrementar los tipos de interés, a elevar los costes de produccion vy a
posponer las decisiones de inversion (véase el Grafico 19).

En este entorno, prevemos que la inversion habrd caido en torno a un 2,0% t/t en el 3T13
(véase el Grdfico 17). La contraccion de las importaciones de bienes de capital (véase el Gréfico
19) apoya esta prevision.
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En cambio, el consumo privado deberia haber tomado algo de impulso y haber crecido en torno al
0,4% t/t debido a la reduccion de la inflacion vy a la relativa solidez de los mercados de trabajo. Tanto
el crecimiento del 3,2% t/t en las ventas minoristas subyacentes como el incremento del 0,2% t/t en
las ventas minoristas generales (que incluyen también las ventas de automadviles) apoyan nuestras
estimaciones.

De cara al futuro, prevemos gue el crecimiento trimestral volvera de nuevo al territorio positivo
en el 4713, con un crecimiento aproximado del 0,4% t/t. Sin embargo, el recrudecimiento de las
turbulencias a comienzos de noviembre vy |os indicadores adelantados de actividad apuntan a que la
actividad economica del 4T13 no ha tenido un buen comienzo, lo que anade un sesgo a la baja a
estas previsiones.

Gréfico 19
Confianza de consumidores y empresas, precios Grafico 20
de insumos industriales e importaciones de PIB y componentes de demanda, cifras anuales
bienes de capital (indice: enero 2013 = 100) (%)
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Considerando todas las circunstancias, prevemos que en 2013 el PIB crecera un 2,6%, lo que
supone una recuperacion con respecto a 2012, cuando el crecimiento solo llegd al 0,9%, pero se
queda por debajo de la media de los ultimos diez afios, situada en el 3,6% (véase el Grafico 20).
Nuestras previsiones actuales estan un poco por encima de la cifra del 2,3% que sosteniamos hace
tres meses. Este ajuste al alza se debe principalmente a la sorpresa positiva del PIB en el 2713
(observado: 1,5% t/t; prevision: 0,6% t/b).

En 2014, esperamos un mejor comportamiento de la economia mundial, una politica fiscal que dé
un poco Mas de apoyo y un crecimiento mas solido de la inversion (debido, entre otros factores, a
la reciente ola de concesiones de proyectos de infraestructuras al sector privado), lo que en conjunto
llevara a un ligero crecimiento del PIB, hasta el 2,8%. Esta estimacion es practicamente igual a la que
hicimos hace tres meses. No obstante, los riesgos se inclinan a la baja, ya que las incertidumbres
electorales pueden terminar por afectar a las decisiones de inversion mas de lo que pensamos y un
retroceso del crecimiento mundial implicaria unas exportaciones mas bajas de lo esperado.

Como venimos anticipando desde hace Como venimos anticipando desde hace algun tiempo (véase
por ejemplo nuestro anterior informe Situacion Brasil), no hay margen para que el consumo privado
mantenga el vigor mostrado en la Ultima década. Esto se debe a la moderacion natural del crédito
y de los mercados de trabajo. Por un lado, el mayor endeudamiento limita la expansion del crédito
y, por el otro, una demografia menos favorable y un desempleo que ya esta en niveles muy bajos
constrinen el potencial de los mercados de trabajo para apoyar la demanda.

Por consiguiente, la inversion o las exportaciones netas tendrian gque acelerarse mucho en el
futuro para que pudieran contrarrestar el impacto del menor apoyo del consumo y mantener un
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crecimiento proximo al 3,5%. Como se muestra en el Grafico 20, esperamos que en el futuro las
exportaciones netas vy la inversion contribuyan mas al crecimiento. Sin embargo, la aceleracion
prevista no bastard para compensar la desaceleracion del consumo.

El peso del consumo total en el PIB, alrededor de un 83%, es mucho mas importante que
el peso del resto de los componentes de la demanda (inversion 19%, exportaciones 13%,
importaciones () 15%), lo que dificulta aiin mas el cambio de los factores de impulso. Ademas,
todavia hay barreras importantes gue impiden que la inversion y las exportaciones contribuyan
al crecimiento de forma mas significativa. Entre estas barreras, cabe destacar dos: i) la falta de
previsibilidad y el tono intervencionista de las politicas publicas v i) la falta de competitividad de
la economia (especialmente en el sector de la produccion manufacturera).

Como no hay perspectivas claras de gue vayan a retirarse las barreras que limitan actualmente
la evolucion de la inversion y de las exportaciones, la economia seguira condenada a quedarse
en un crecimiento no superior 3,0%.

La creciente preocupacion por las cuentas fiscales deja poco
margen para que la politica fiscal pueda apoyar el crecimiento en

el futuro

LLas decisiones de Standard and Poor’s y de Moody’s de rebajar las perspectivas de la calificacion
de Brasil, anunciadas respectivamente en junio y en octubre, son sintoma de que han aumentado
las preocupaciones por la evolucion de las cuentas publicas de Brasil.

En nuestra opinion, estas preocupaciones estan justificadas, pues reflejan el deterioro de la
mayoria de los indicadores fiscales (véase el Grafico 21). Desde finales de 2010, la deuda publica
bruta se ha incrementado en mas de 5 pp vy ha llegado al 58,8% del PIB, un valor muy por
encima de la media de otras economias emergentes similares.

La deuda neta del sector publico, un indicador fiscal muy utilizado en Brasil, cayo casi 4 pp v
llegd al 35% del PIB en septiembre de 201 3.

Estas cifras contrastan con las que muestra la deuda publica bruta general. Las diferencias se
deben al hecho de que la primera es la cifra neta de los activos publicos generales y se incluye
en ella al BCB vy a las empresas publicas?. Los créditos del gobierno a los bancos publicos, como
por ejemplo el BNDES, reducen la deuda neta y sin embargo no tienen un impacto directo
en el indicador bruto. Un incremento en el valor de las reservas internacionales debido a la
depreciacion del BRL, por ejemplo, también reduce la deuda neta sin alterar la deuda publica
bruta. En la practica, tanto los préstamos al BNDES como las mayores reservas internacionales
han contribuido a reducir la deuda neta.

Otros indicadores fiscales confirman el deterioro al gue apunta el indicador de deuda bruta, gue
es el gue consideramos mas Util para analizar los problemas de solvencia. El resultado primario
ha ido reduciéndose Ultimamente y ahora se sitiia en torno al 1,6% del PIB. Esta cifra esta muy
por debajo tanto del nivel del 2,7% de diciembre de 2010 como de la media del 3,2% alcanzada
entre 2003 y 2072. Ademas, el resultado fiscal total, que incluye el pago de los intereses, ahora
estd en torno al -3,3% del PIB, el déficit mas elevado desde que la crisis de Lehman Brothers
golpeara el pais en 2009.

2: Por definicion, el BCB y las empresas publicas se incluyen dentro del “sector publico”, pero no se consideran parte del “gobierno general”.
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Grafico 21 Grafico 22
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En el sector de las administraciones publicas se incluye el gobierno Fuente: BCB y BBVA Research
federal y los gobiernos regionales, el BCB y las empresas publicas.

El gobierno general excluye al BCB y a las empresas publicas.

Los resultados total y primario son los valores acumulados en los

ultimos 12 meses.

Fuente: BCB

Estas tendencias fiscales negativas se han producido tras la decision del gobierno de utilizar
politicas cuasi fiscales y fiscales para tratar de impulsar el crecimiento. Ademas, la reciente
necesidad de ajustar al alza el tipo SELIC ha desencadenado un incremento de los costes de
endeudamiento del gobierno, una cuenta que es especialmente importante en Brasil (por lo
general representa entre un 5% y un 6% del PIB).

Aungue las amenazas de una rebaja de la calificacion soberana han obligado a algunos dirigentes,
incluida la presidenta Dilma, a reconocer la necesidad de introducir cambios en la gestion de las
politicas fiscales y cuasi fiscales, no es probable gue estos cambios se implementen a corto plazo
debido a la inminencia de las elecciones nacionales y regionales, que se celebraran en octubre
de 2014.

Al mismo tiempo, el aumento de la inquietud por la situacion fiscal, asi como las preocupaciones
por la inflacion, dejaran poco margen para que la politica fiscal proporcione un apoyo extra a la
actividad econdmica en 2014.

Esperamos gue el superdvit primario no llegard a los objetivos oficiales y se situard en el 1,8% vy
el 1,4% del PIB en 2013 y 2014, respectivamente. Esto, unido al creciente pago de intereses,
hard que el déficit fiscal se eleve al 3,2% este ano y casi al 4,0% en 2014 (véase el Grafico 22).

En definitiva, creemos que el gobierno tratara de aplicar una politica fiscal que apoye mas el
crecimiento en los proximos meses y al mismo tiempo evitard una rebaja de la calificacion
crediticia, comprometiéndose quizd a adoptar una politica fiscal mas estricta una vez pasadas
las elecciones.

Segun nuestras previsiones, el déficit por cuenta corriente tocara
techo en 2014

Después de mantenerse estable en torno al 2,0% del PIB durante un largo periodo, el déficit
por cuenta corriente comenzo su tendencia al alza a finales de 2012 vy llegd al 3,6% del PIB en
septiembre. Aproximadamente dos tercios del deterioro son consecuencia de la caida del superavit
comercial, mientras que la cuenta de servicios vy la de rentas son responsables del tercio restante
(véase el Gréfico 23).
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Gréfico 23 Gréfico 24
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El superavit de la balanza comercial cayo del 0,9% del PIB en diciembre de 2012 al 0,1%
en septiembre de 2013. Segun nuestros calculos, esta caida de 0,5 pp se produjo debido al
empeoramiento de la balanza del petroleo, que se vio afectada por el tardio registro de las
importaciones que se produjeron en la segunda mitad de 2012 vy por la caida del 3% en la
produccion nacional de petroleo este ano.

Aparte de estos problemas en el sector del petroleo, la balanza comercial también se vio
afectada por una caida del 2% en los términos de intercambio de Brasil y por los problemas de
competitividad a los que se enfrenta el sector manufacturero.

De cara al futuro, se prevé gue la depreciacion del tipo de cambio vy los mejores resultados de la
balanza del petroleo allanaran el camino para una cierta mejora de la balanza comercial vy, por
consiguiente, del déficit por cuenta corriente. Para ser mas exactos, prevemos que el déficit por
cuenta corriente cerrard este afno cerca de los niveles actuales, un 3,6% del PIB para retroceder
luego v situarse en torno al 3,1% el proximo ano (véase el Grafico 24).

Creemos que, dada su necesidad de ahorro externo, es natural que un pais emergente como
Brasil muestre déficits por cuenta corriente en torno al 3% o al 4% del PIB. Ademas, como hemos
dicho anteriormente, esperamos que parte del deterioro reciente sea temporal. Por ultimo, Brasil
dispone de unas reservas internacionales considerables que podrian ayudar al pais a enfrentarse
a escenarios adversos. Sin embargo, vemos con cierta preocupacion la evolucion reciente de
las cuentas externas de Brasil, en especial si tenemos en cuenta 10s riesgos relacionados con la
reduccion de liquidez monetaria que la Fed llevara a cabo eventualmente.
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Recuadro. Los determinantes de la cuenta corriente de Brasil

Para entender el comportamiento de la cuenta corriente
de Brasil en los Ultimos anos y obtener una perspectiva de
su evolucion en el futuro, utilizamos un modelo empirico
gue se basa en la identidad macroeconomica fundamental
entre el ahorro interno neto y el ahorro externo neto.
El modelo desglosa los movimientos de la cuenta
corriente en series de variables relevantes que pueden
explicar potencialmente estos movimientos (demografia,
inversion, PIB per capita, cuentas fiscales, crédito privado,
variables relacionadas con el comercio, tipo de cambio
real y posicion de inversion internacional neta o PIIN) y, de
forma paralela, en componentes estructurales (@ medio y
largo plazo) y componentes ciclicos (a corto plazo).

En una primera etapa, se estima un modelo de panel con
72 paises para el periodo entre 1980 y 20712 utilizando una
regresion de minimos cuadrados generalizados factibles
(FGLS) y se obtienen los coeficientes a largo, medio vy
corto plazo para cada variable. A continuacion, se utilizan
los coeficientes a medio vy a corto plazo como informacion
a priori en un modelo bayesiano de series temporales
especifico de Brasil para obtener coeficientes especificos del
pais a medio y a corto plazo. Los coeficientes a largo plazo
generados en la primera etapa no se vuelven a estimar .

Segun este modelo, el fuerte deterioro de la cuenta
corriente en los ultimos anos se debe casi en su totalidad
a factores a corto plazo, en especial a la apreciacion del
tipo de cambio real. La cuenta corriente estructural se ha
mantenido practicamente estable, cerca del -1,0% del
PIB, ya gue las presiones derivadas del empeoramiento
de la balanza del petroleo, un mayor grado de apertura
del pais a la economia mundial y el crecimiento relativo de
la inversion, entre otros factores, se compensaron con la
mejora estructural de las cuentas publicas.

Gréfico 25
Cuenta corriente: componentes estructural y ciclico (% del PIB)

Basandonos en nuestras previsiones para la economia
brasilefia (por ejemplo, los supuestos para variables
independientes), el modelo muestra que los componentes
ciclicos deberian aliviar en el futuro parte de la presion
a la que estd sometida ahora la cuenta corriente. La
depreciacion del tipo de cambio real jugara un papel
importante en este sentido. Sin embargo, como muestran
los Graficos 25 y 26, la moderacion de las presiones a
corto plazo se vera contrarrestada por un mayor déficit
estructural, lo que se debe al deterioro estructural de las
cuentas publicas, a cierto crecimiento de la inversion y a
una demograffa un poco menos favorable (sobre todo,
el envejecimiento de la poblacion); v el déficit por cuenta
corriente llegara en el futuro a niveles ligeramente por
debajo del 3,0%.

Por consiguiente, aungue en la ultima década la cuenta
corriente se deteriord debido a factores a corto plazo gue
reflejaban un crecimiento robusto de la economia, en
los proximos afnos la desaceleracion economica prevista
impedira que el déficit externo siga aumentando como
respuesta a un mayor déficit estructural.

Este ejercicio muestra que la cuenta corriente es
especialmente reactiva a los movimientos del tipo de
cambio real, a las cuentas fiscales de las administraciones
publicas y al nivel de inversion. Por tanto, el déficit por
cuenta corriente podria seguir incrementandose en vez
de estabilizarse en torno al 3,0%, como indica el modelo,
Si el tipo de cambio deja de depreciarse, si las cuentas
fiscales empeoran notablemente en el futuro o si la ratio
de inversion-PIB termina por ser mucho mas alta de lo
esperado (en torno al 20%).

Gréfico 26
Cuenta corriente: subcomponentes estructurales (% del PIB)
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Fuente: BBVA Research

3: Para mas detalles sobre esta metodologia véase, por ejemplo, el Observatorio Econémico de BBVA Research “Analisis de la evolucion y de los determinantes de la
cuenta corriente en Espana” o, alternativamente, “Thousands of models, one story: current account imbalances in the global economy”, en el Journal of International
Money and Finance, Vol. 31, p. 1319-1338, de Ca’ Zorzi, Chidk y Dieppe (2012). Los datos utilizados en este ejercicio proceden del FMI, el Banco Mundial, la ONU, la
OCDE, BBVA Research y del articulo de Darvas “Real effective exchange rates for 178 countries: a new database” (2012).
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4. Tablas

Tabla 1
Previsiones macroeconémicas anuales

2011 2012 2013 2014
PIB (%, interanual) 2,7 0.9 2,6 2.8
Inflacién (% a/a, fdp) 6,5 5.8 5.8 5.8
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 1,87 2,04 2,32 2,41
Tipos de interés (%, fdp) 11,00 7,25 10,00 10,25
Consumo privado (% a/a) 4.1 3.1 1.7 2,0
Gasto publico (% a/a) 1,9 3,2 1,4 2.5
Inversion fija (% a/a) 4.8 -4,0 6.8 7.4
Balance fiscal (% PIB) 2,6 2,5 3.2 3,9
Cuenta corriente (% PIB) 2.1 2,4 3.6 3.1
Fuente: BBVA Research
Tabla 2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflaciéon Tipo de cambio Tipo de interés
(%, interanual) (% 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 3.3 6.7 2,26 8,00
3T 13 2,8 5.9 2,26 9,00
4T 13 2,4 5.8 2,32 10,00
1T 14 2,7 5.8 2,32 10,25
2T 14 2.1 6.0 2,35 10,25
3T 14 3,0 6.2 2,36 10,25
4T 14 3.2 5.8 2,41 10,25

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 que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o
resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso suponerle la
pérdida de 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 o 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 (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse
o transmitirse a aquellos Paises (0 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 tUinicamente 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 econdémico 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 estd 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de
Espafa con el numero 0182.
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