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Mercados financieros revelan menor
optimismo con respecto a Brasil

Riesgo-pais: EMBI (bp) : : .. :
Fuente: BBVA Research y Haver Hay una creciente diferenciacion negativa entre

200 - Brasil y otros paises de la region.

——Brasil —— Colombia ——Meéxico ——Pert — Chile e
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260 A El impacto del anuncio del “tapering” en mayo y

de las tensiones observadas tras su adopcion en
diciembre fue mas fuerte en Brasil.
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200 A Desde el inicio de 2013 el riesgo-pais ha subido

92pp, el IBOVESPA ha caido 26% y se han

180 1 moderado los flujos de capital hacia el pais

160 -

140 1 Esta diferenciacion se debe fundamentalmente

a una creciente debilidad de la economia

120 4 o~
| brasilefa.
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E| tipo de cambio pasa por un fuerte proceso
de depreciacion por el entorno exterior

Tipo de cambio: BRL per USD

Fuente: BBVA Researc hy BCB

El real se ha depreciado un 18% desde el inicio

2,70 - .
’ R : . de 2013 (45% desde el 2011), pero sigue
Tipo de cambio nominal ..... . relativamente apreciado.
230 - ’j\ / La correccion en marcha se debe tanto a
factores globales como a factores internos y

------------ S ocurre a pesar de fuerte intervencion del BCB.

cambio real promedio
(2004-2013)

............

2,10 A

1,90 -
El proceso de ajuste del real no ha acabado.
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La correccion del tipo de cambio es tambien
Una consecuencia de la menor competitividad

Saldo comercial de productos
manufacturados (USD millones)

Fuente: BBVA Researc hy BCB

La falta de reformas para aumentar la
productividad del pais...

20000 1~

o1 I

... Y el fuerte aumento de los costes laborales
~20000 + han provocado una pérdida de competitividad
del sector manufacturero en los ultimos afos.

-40000 -

60000 - La depreciacion cambiaria es una reaccion
natural y necesaria para corregir este problema
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La depreciacion del tipo de cambio alimenta a
la inflacion

Inflacion (a/a%)
Fuente: BBVA Researchy BCB

—IPCA
Non-transables

——Transables

La inflaciéon cerr6 2013 en 5,9% a/a, por encima
 administrados de lo esperado y del objetivo de inflacion (4.5%).

Asi, la inflacion se mantuvo bajo presion pese al
control del gobierno sobre los precios
administrados...

..ya que lainflacién de los bienes no-transables
se mantuvo elevada y la de transables aumento
debido a la depreciacion del cambio
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NO hay perspectiva de moderacion significativa
de la inflacion

Inflacion (a/a %)

Fuente: BBVA Researc hy BCB

7,0 A

6,5 La inflacion seguira por encima del objetivo de
4,5%.

59 5,9 5,9 )
6.0 1 58 >9

El tipo de cambio y la dificultad para mantener
la inflacion de precios administrados en niveles
4,0 tan bajos como en el 2013 apoyan esta vision

5,0 1
4,3

3,0 1

Ademas, la inercia inflacionaria y el impacto de
20 unas expectativas de inflacion elevadas también
jugaran un papel negativo

1,0 1
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Este entorno maroeconomico exige unos tipos
de interes mas elevados

Tipos de interés SELIC (%)

Fuente: BBVA Researc hy BCB

El aumento de la inflacion en el 2T13 tuvo un
13,00 1 impacto negativo tanto econémico (en el
,,,,,,,,,,,,,,, consumo) como politico (en la tasa aprobacion
12,00 - del gobierno)
o -
El BCB empezo6 en abril un ajuste de los tipos de
10,00 - interés que prevemos que acabe en febrero
Con un SELIC en 10.75% (+350pp)
9,00 A
8,00 A

Nuevos ajustes en el 2015 tras las elecciones,
debido a las presiones inflacionarias internas en
7,00 - un entorno de tipos globales mas altos

6.00
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E| deterioro fiscal anade a las preocupaciones
sobre Brasil

Superavit primario (% GDP)

Fuente: BBVA Researchy BCB

407 El sector publico ha reducido su superavit

- primario para apoyar la actividad economica...

55 ..este deterioro ayudo a que la tendencia a la
’ baja de la deuda publica se interrumpiera.

2,0 -

12 En consecuencia, actualmente hay menos

espacio para una usar la politica fiscal y el riesgo
1.0 1 de que la calificacién de la deuda brasilefa sea
recortada es alto
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L as cuentas externas tambien empeoran,
Dero empiezan a revertir

Cuenta corriente y saldo comercial (% PIB)

Fuente: BBVA Researchy BCB

La falta de competitividad y la moderacion de
los términos de intercambio contribuiran a un
empeoramiento del saldo comercial y de la
cuenta corriente

Sin embargo (y a diferencia de las cuentas
fiscales) la tendencia es que la tendencia
negativa de las cuentas externas se revierta

Asimismo, las reservas internacionales (17% del
PIB) y los flujos de IED (2,8% del PIB) se
mantienen robustos

Cuenta corriente (% PIB) ——Saldo comercial (% PIB) | |
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En este entorno, 2014 sera otro anho dificil para
la economia brasilena

Crecimiento del PIB (a/a%)

Fuente: BBVA Researchy BCB

10.0 - La incertidumbre, el ajuste monetario, la falta de
espacio fiscal y los problemas estructurales
9,0 1 impediran una recuperacion significativa tras
8.0 tres afnos de crecimiento bajo.
7,0 A
o | En positivo en 2014, el impacto potencial de la
’ recuperacion mundial y del cambio sobre las
5.0 - exportaciones
4,0 A .
20 - 2011: 2.8% 2014: 2.5% 3
’ i A La proximidad de las elecciones dificulta que se
2,0 - S haga el ajuste necesario de la economia, aunque
2013:2.2% las presiones del mercado podrian forzarlo
1.0 1 2012: 1.0% - | |
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2015: el ano del ajuste

Crecimiento del PIB (%) Si el gobierno logra evitarlo en el 2014, el
Fuente: BBVA Research y BCB o . ry e , . y
80 - necesario ajuste de las politicas publicas se hara
’ 73 en el 2015 en el primer afo del nuevo gobierno.
7.0 1 .
6'1 . . . .
6,0 {57 La urgencia del ajuste deriva de la necesidad de
52 reducir la incertidumbre, aumentar la
5,0 1 credibilidad de las politicas econémicas...
4,0
4,0 1 : S e
32 ... y evitar desequilibrios mas significativos. Se
3,0 - 27 75 requiere una reduccion de los gastos publicos
22 o g para evitar un aumento de la deuda y un ajuste
2,0 - ’ monetario para anclar la inflacion.
1,0
1,0 -
0.0 H B B B _B BN BN BB El resultado seria otro afno de bajo crecimiento
0s (y depreciacion adicional del tipo de cambio)
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En el futuro el crecimiento dependera menos
del consumo privado

Consumo privado (%)

Fuente: BBVA Researc| hy BCB

Algunos factores estructurales determinaran
una moderacion del consumo privado en los
proximos anos:

6 1) Mercado laboral (el paro ya es muy bajo y los
promedio: 4,9% salarios no seguiran subiendo por encima de la
5 productividad);
2) Crédito (Ia deuda de las familias ya es muy
4 elevada);

3) Demografia...
promedio: 2.1%

5 El gran problema: el consumo privado
corresponde a casi 80% del PIB
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Sra necesario readecuar el modelo de
crecimiento hacia inversion y exportaciones

Inversion y exportacion (%)

Fuente: BBVA Researc hy BCB

8 -

Dada la moderacion del consumo privado, el
crecimiento dependera mas de la inversion y de

promedio 2007-2012

7 1 la exportacion

‘- -

5 1 Inversion: depende de un cambio de las politicas
publicas y de reformas, que en estos momentos

4 1 parecen improbables.

5 . Exportacion: mas optimismo debido a la
recuperacion mundial y tipo de cambio mas
1 - débil

Inversion Exportacién
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Crecimiento de largo plazo proximo a 3%

PIB potencial (%)

Fuente: BBVA Researchy BCB
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Crecimiento sostenidamente por encima de 3%
requiere cambios importantes:

1) Politica publicas mas predecibles y menos
Intervencionistas,

2) mejor infraestructura,
3) sistema tributario mas eficiente y menor
carga,
4) mas ahorro interno,
5) reforma de las pensiones,
6) tipos de interés mas bajos,
7) mas capital humano...

Y el pre-sal? Dificil evaluar su potencial, pero
podria ser una fuente de sorpresas positivas
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Principales mensajes

a 2014 y 2015 seran ainos dificiles para la economia brasileia. Tras tres afios de bajo

crecimiento, esperamos que el PIB crezca el 2,5% en el 2014 y el 1,9% en el 2015. La
desaceleracién estructural del consumo privado es un elemento clave de la falta de
dinamismo.

Hay un proceso (inacabado) de depreciacion del tipo de cambio consecuencia de
factores internos (falta de competitividad de la economia...) y externos (“tapering”...)

El debilitamiento del tipo de cambio afnade mas presiones sobre la inflaciéon, que
deberia mantenerse en niveles relativamente elevados (proximos al 6%).

Este entorno requiere unos tipos de interés mas elevados, con impacto negativo
sobre el crecimiento y las cuentas fiscales, que también se han deteriorado y
contribuido para el menor optimismo con respecto a Brasil.

El crecimiento en el largo plazo dificilmente sera superior al 3% pues las necesarias
reformas en estos momento parecen improbables. Sin embargo, el pre-sal podria ser
una fuente de sorpresas positivas.
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Brasil: Previsiones macroeconomicas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

GDP (%y/Y) 2,7 1,0 22 25 19 26 30 30
Domestic Demand (%oy / y) 3,7 1,0 34 23 16 25 29 27
Inflation (% y/y, eop) 6,5 5,8 59 59 54 53 55 55
Inflation (% y/y, average) 6,6 5,4 6,2 61 56 53 53 55
Exchange Rate (vs. USD, eop) 1,87 2,04 2,36 _ _ _ _ _
Interest Rate (%, eop) 11,00 7,25 1000 [WiG7500 W50 [WgE0 gson  [esam
N
Fiscal Balance (% GDP) -2,6 -2,5 -3,2 -39 -32 28 28 29
Current Account (% GDP) -2,1 -2,4 -3,7 35  -34  -31  -29  -28
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