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El PIB de Brasil sorprende negativamente en el cuarto enestor.dossantos@grupobbva.com

trimestre de 2008, se desploma un 3,6%
intertrimestral y encarrila la economia hacia la
recesion. El crecimiento anual fue del 5,1%.

e La caida del 3,6% ha sido superior a la esperada por BBVA (3%) y

muy superior a la prevista por el mercado (2,3%). Esta caida también PIB Brasllefio
constituye la mas marcada de la serie (que comenz6 en 1996). % interanual

e A excepciébn del consumo publico, todos Ilos demas
componentes de la demanda mostraron variaciones muy fuertes
en el cuarto trimestre de 2008. Las inversiones y el consumo
privado cayeron mas de lo esperado, un 9,8% y un 2% intertrimestral

respectivamente. El consumo publico creci6 un 0,8%. Las #1
exportaciones se redujeron un 2,9% Yy las importaciones un 8,2% 2 A
después de que tanto el comercio internacional como los flujos de a
capitales se desplomaran tras el comienzo de la crisis. La 2]

contribucién de la demanda externa al crecimiento del PIB durante el
cuarto trimestre fue del -0,6% en comparacion con el -1,1% del tercer
trimestre del afo.
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e Tomando en consideracion los componentes de la oferta, el PIB de
las actividades industriales arroj6 la caida mas alta (7,4%
intertrimestral) tal y como se desprendié de los datos de produccion
industrial publicados anticipadamente. El sector agricola mostré6 una
contraccion del 0,5% y los servicios cayeron un 0,4% en comparacion
con el tercer trimestre de 2008. La débil demanda de productos
industriales, y no la caida de los precios de las materias primas,
fue el principal impulsor de la contraccion.

e Si se compara con el Ultimo trimestre de 2007, la economia se
expandié un 1,3% en el cuarto trimestre de 2008. En el trimestre
anterior, el PIB obtuvo un 6,8% interanual. La caida del crecimiento
entre el tercer y cuarto trimestres de 2008 fue muy marcada (la mayor
desde 1995).
PIB Brasil

e El crecimiento del PIB en 2008 fue del 5,1%, ligeramente inferior % interanual
. .
al 5.2% previsto por BBVA. 4T07 3708 4T 08 2008 2008 (p)

e Nuestras previsiones actuales para 2009 y 2010 son el 0,9% y el PIB _ 6.1 6.8 13 5.1 0.9
1,5% respectivamente. Estas cifras presentan definitiva y — Corsmoemed gg ;=i gg g"é ;g
actualmente una tendencia bajista. ersume paviEe . : : ’ :

Inversiones 16,0 19.7 3.8 13.8 -3.0
e Algunos de los indicadores de actividad disponibles para el primer  Exportacines 62 20 40 06 20
Importaciones 235 228 7.6 18.5 -4.0

trimestre de 2009 muestran que la economia ha seguido
contrayéndose y que, por consiguiente, esta previsto que el pais
entre técnicamente en recesién en el primer trimestre del afio. A
pesar de ello, la trayectoria de la recesién deberia ralentizarse en
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comparacion con el 3,6% intertrimestral observado a lo largo del
cuarto trimestre de 2008. Esperamos que el PIB se contraiga
alrededor del 2% intertrimestral durante el primer trimestre de
2009.

e Los resultados del PIB refuerzan la teoria de que el Banco
Central recortara agresivamente los tipos de interés en sus
proximas reuniones. Para la reunion de esta semana, el recorte
de los 100 puntos basicos previamente esperado se da ahora por
sentado y un recorte mas alto no deberia suponer ninguna
sorpresa. El tipo del 10,25% previsto para finales de afio tiende
actualmente ala baja.

e Los tipos de interés cayeron en los mercados de futuros
inmediatamente después de la publicacién de las cifras del PIB. Por
otro lado, el real brasilefio se aprecio y el IBOVESPA subié al ritmo
de los mercados exteriores prestando menos atencién a las cifras del
PIB. Las autoridades publicas admitieron que los objetivos fiscales
para 2009 podrian reducirse, dejando asi mayor espacio para las
politicas fiscales anticiclicas.
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