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Resumen

La economia mundial seguira creciendo, aunque a un ritmo mas lento y con mayores riesgos. Se
prevé que el PIB mundial crecera tan solo un 3,2% en 2016 (igual que en 2015), por lo que la recuperacién
se pospondra hasta 2017, cuando deberia alcanzar una tasa de 3,5%. Los riesgos para las previsiones se
inclinan a la baja y se concentran en el bloque emergente, aunque la recuperacion que se espera en las
economias desarrolladas también es fragil. De hecho, la volatilidad que se desencadené en los mercados
internacionales en enero y febrero de 2016, parece haber sido activada por la mayor probabilidad de un
escenario de riesgo debido al crecimiento mas bajo de China y las economias emergentes, asi como a una
nueva caida de los precios del petréleo, con efectos negativos en las empresas y paises productores.

Las perspectivas de la economia brasilefia siguen empeorando. La crisis actual todavia esta lejos de
su fin. Los efectos de un entorno externo menos favorable se agravan especialmente en Brasil por el
impacto del deterioro fiscal. Como consecuencia de ello, el pais atraviesa una crisis econémica que ha
alimentado y a la vez ha sido alimentada por una crisis politica. De cara al futuro, no hay razones para
pensar que lo peor ha quedado atras. Los problemas econdémicos y politicos probablemente seguiran
alimentandose mutuamente. Dado que no es probable que el entorno externo dé un giro y en vista de que la
solucién de los problemas fiscales de Brasil parece distante, la actividad econémica seguira debilitAndose,
lo que contribuira a mantener vivas las tensiones politicas. Ademas, el proceso parlamentario para decidir si
se destituye a la presidenta Dilma Rousseff y las investigaciones que estan ya en marcha sobre los Gltimos
escandalos de corrupcion seguiran en el punto de mira. Entre otras cosas, estos eventos no econémicos
mantendran una incertidumbre muy elevada y complicaran la adopcion del necesario ajuste fiscal, lo que
repercutird negativamente en la economia.

La actividad econdmica volvera a contraerse de forma pronunciada y la inflacion se mantendra por
encima del rango objetivo en 2016. Segun nuestras previsiones, el PIB caera un 3,0% en 2016 después
de haber caido aproximadamente un 3,8% en 2015. La contraccion del consumo privado y de la inversion
en capital fijo seran los principales factores causantes de la caida del PIB este afio, como en 2015. Por otra
parte, la demanda externa neta seguira contribuyendo de forma positiva al crecimiento de la actividad en
2016. Las perspectivas para 2017 son menos negativas, pues la incertidumbre deberia disminuir una vez
gue el Congreso tome una decisién (sea cual sea) sobre la destitucion de la presidenta Dilma Rousseff, lo
gue podria suceder a mediados de 2016. Ademas, se prevé que los términos de intercambio seran algo mas
favorables en 2017 después de dos afios de fuertes caidas. En lo que respecta a la inflacion, deberia
moderarse paulatinamente en el futuro después de llegar al maximo del 10,7%. No obstante, la indexacién
relativamente alta, entre otros factores, impedira que converja al rango objetivo en 2016.

Las preocupaciones por la desaceleracién de la actividad, asi como los factores politicos, juegan un
papel mas importante en la definicion de las politicas econdmicas. Los indicadores fiscales siguieron
empeorando considerablemente en 2015 y esta tendencia negativa probablemente persistira en 2016 y en
2017, pues se prevé que el principal problema fiscal, la tendencia alcista estructural del gasto publico,
seguira sin abordarse, lo que socavarda la recuperacién y aumentara los riesgos internos. Ademas, somos
escépticos en lo que respecta a la medidas anunciadas recientemente para aumentar el crédito que
conceden los bancos publicos, pues tendra un efecto limitado en la actividad y conllevara riesgos no
desdefiables. En cuanto a la politica monetaria, una vez abandonada la idea de efectuar un nuevo
endurecimiento de las condiciones monetarias, se espera que el BCB mantenga el Selic sin cambios hasta
finales de afio y que a partir de entonces comience un ciclo de flexibilizacion en 2017. En definitiva, aunque
mantener la inflacion bajo control y efectuar un ajuste fiscal parecen estar entre los objetivos principales del
gobierno, existe el riesgo de que no se le dé a estos objetivos la prioridad adecuada, lo que, en nuestra
opinion, aumentaria las distorsiones macroeconémicas y prolongaria aiin mas la crisis.
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Mercados financieros turbulentos, moneda depreciada y menor déficit por cuenta corriente. En los
Ultimos meses se han propagado las turbulencias en los mercados financieros nacionales, lo que ha
obligado a una nueva correccién a la baja en los precios de los activos financieros locales. El tipo de cambio
ha seguido depreciandose y se prevé que se debilitara alin mas de aqui en adelante, aunque no se prevé
que las pérdidas futuras sean tan fuertes como las registradas en 2015. La depreciacion de la moneda y
sobre todo la caida de la demanda interna han permitido que el déficit por cuenta corriente se ajustara con
rapidez, hasta el punto de que ya se ha cubierto totalmente con los flujos de inversion extranjera (IED). En
cualquier caso, el ajuste externo actual es sobre todo ciclico, mas que estructural.
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2 Entorno global: crecimiento anémico y mas vulnerable

La intensificacion de algunos de los focos de riesgo con impacto global durante el Gltimo trimestre de 2015
ha provocado una nueva revision a la baja en los prondsticos de crecimiento econémico mundial para este
afo. La transicion hacia un patrén de crecimiento mas bajo en China, con reformas en la economia y
cambios en la definicion de objetivos clave como el tipo de cambio, esta viniendo acomparfiada de episodios
de fuerte volatilidad financiera y descensos de los precios de las materias primas. Todo ello genera un
panorama global mucho menos favorable para las economias exportadoras de materias primas, pero
también para aquellas percibidas como mas vulnerables financieramente.

En efecto, los indices adelantados de confianza empresarial y el repunte de las tensiones financieras
apuntan a un inicio de 2016 de crecimiento mas moderado al previsto hace un trimestre. Asi, el PIB mundial
creceria apenas un 3,2% en 2016 (igual que 2015) y postergando la recuperaciéon a 2017 cuando alcanzaria
tasas cercanas al 3,5% (Grafico 2.1). Este crecimiento reducido responde al deterioro de la demanda en las
economias emergentes. La recuperacion de las economias desarrolladas continda siendo fragil y muy
condicionada al impacto que, finalmente, tengan la desaceleracion del comercio mundial y la inestabilidad
financiera sobre la produccién industrial, la inversion y el consumo. Con EE.UU. creciendo a tasas del 2,5%
y la Eurozona haciéndolo por debajo del 2%, la tenue mejora de la actividad en el conjunto de economias
desarrolladas no sera suficiente para compensar la desaceleracion de los paises emergentes.

Grafico 2.2
Gréfico 2.1 Indice BBVA de tensiones financieras (valores
PIB mundial, % a/a normalizados)
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Las dudas sobre la fortaleza del ciclo econémico mundial (incluyendo en particular a las economias
emergentes) explican, en buena parte, el comportamiento reciente de los mercados financieros. Los
indicadores de actividad siguen concentrando en la industria y el comercio de bienes el mayor grado de
deterioro. La actividad en los servicios, que hasta el momento se habia visto beneficiada por la recuperacion
del consumo privado en las principales economias desarrolladas, también esta empezando a mostrar signos
de menor dinamismo. Asi, el indice BBVA de tensiones financieras para el grupo de paises emergentes ha
repuntado hasta las cotas observadas en julio y agosto de 2015 (primera oleada de la crisis bursétil china),
equiparandose con los niveles de estrés de 2011 (Grafico 2.2). La volatilidad permanece contenida en las
economias desarrolladas, en un contexto en el que el capital trata de refugiarse en activos financieros con
un menor perfil de riesgo como los bonos soberanos de paises como Japén, EE.UU. o Alemania.
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De este modo, la economia mundial se enfrenta a un 2016 de crecimiento reducido y con un balance de
riesgos sesgado a la baja y concentrado en el bloque emergente. La evolucién de la economia china, tanto
en lo que respecta al grado de desaceleracion de la actividad como a la gestion que hagan las autoridades
de los desequilibrios financieros existentes, seguira condicionando la dinamica de los flujos de financiacién y
del precio de las materias primas (mas alla del petréleo). La posicion de endeudamiento empresarial de
aquellos paises emergentes mas vulnerables al contexto externo constituye un foco adicional de
inestabilidad, en un entorno de menores beneficios y costes de financiacion al alza (mayores primas de
riesgo). Junto a lo anterior, las tensiones geopoliticas en algunas geografias y el riesgo de un escenario de
bajo crecimiento y baja inflacion en las principales economias desarrolladas completan el panorama
esperado para la economia mundial en 2016.

EE.UU.: crecimiento moderado y dependiente del consumo

Durante el Ultimo semestre de 2015, la economia estadounidense ha estabilizado su crecimiento en tasas
del orden del 2,5% anual. Por el momento, nuestro escenario base mantiene un crecimiento estimado del
2,5% para este afio y el proximo, pero la desaceleracion de la actividad en el cuarto trimestre, junto con las
sefiales adelantadas que ofrecen los indicadores de confianza empresarial, eleva la probabilidad de que el
crecimiento en 2016 pudiera ser menor. Por su parte, la Fed sigue reiterando que la senda de subidas de
tipos de interés serd gradual y condicionada al seguimiento continuo de la dindmica de gasto doméstico e
inflacion. Sin presiones alcistas sobre la inflacién y ante la caida de precios del petréleo esperamos como
maximo dos aumentos de tipos de interés en 2016.

China: el reto de eliminar la inestabilidad financiera

Las dudas sobre la capacidad de China para gestionar con éxito la transicion hacia un patrén de crecimiento
economico més moderado y equilibrado han vuelto a acrecentarse en el Ultimo trimestre de 2015 tras un
nuevo episodio de inestabilidad financiera que tuvo su origen, como el pasado mes de agosto, en los
mercados bursatil y de divisas.

Aun cuando el mantenimiento de la estabilidad financiera sea clave para evitar que se repitan episodios de
aversion al riesgo como el reciente, la dinAmica de crecimiento que muestre China a corto y medio plazo
sigue siendo determinante para el ciclo econémico mundial. Por ahora contindia la senda de moderacion
gradual del crecimiento y recomposicion del mismo iniciada en 2011. Nuestro escenario base mantiene el
crecimiento del PIB para 2016 en el 6,2% y en el 5,8% para 2017. No son descartables medidas adicionales
de estimulo monetario durante 2016 en forma de rebaja de los tipos de interés de referencia aunque éstas
estardn condicionadas al impacto que puedan tener sobre los flujos de capital. Con todo, hay una
probabilidad relevante de que este escenario derive en uno de mayor riesgo dadas las dudas sobre el ritmo
del rebalanceo de la economia y el margen de maniobra de las autoridades para gestionarlo sin sobresaltos.

Eurozona: sin cambios en el crecimiento esperado

Si se mantiene la dinamica de recuperacion reciente, la Eurozona podria crecer este afio un 1,8% y un 2,0%
en 2017, los mismos registros que se anticipaban el trimestre anterior. El efecto positivo que la correccién
de los precios energéticos, el tono mas expansivo de la politica fiscal y el mantenimiento de condiciones
monetarias laxas seria parcialmente compensado por el impacto negativo de la desaceleracion del comercio
internacional sobre las exportaciones de bienes y del aumento de la inestabilidad financiera y politica sobre
las decisiones de inversion.
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3 Brasil: la actividad caerd de nuevo con fuerza y la
inflacion seguira por encima del rango objetivo en 2016

La crisis esta todavia lejos de su fin y las perspectivas de la economia siguen
empeorando

Los efectos de un entorno externo menos favorable que se caracteriza por una importante caida de los
precios de las materias primas, crecimiento anémico, turbulencias financieras y gran incertidumbre, se
agravan especialmente en Brasil debido al impacto del brusco deterioro de las cuentas fiscales. Como
consecuencia de ello, Brasil atraviesa una crisis econdmica que ha alimentado y a la vez ha sido alimentada
por una crisis politica. Por tanto, en el frente econdmico, la actividad cae con fuerza mientras que la inflacion
esta por encima del 10%. En el frente politico, el comienzo del proceso para destituir a la presidenta Dilma
Rousseff y una serie de escandalos de corrupciéon son algunos de los factores causantes de la crisis actual.

Por tanto, no es sorprendente que las preocupaciones por la crisis se hayan generalizado (Figura 3.1) y que
tanto el indice de confianza como el indice de aprobacién del gobierno se encuentren en niveles
sumamente bajos (Figura 3.2).

Figura 3.1 Figura 3.2
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"crise" (crisis in portugués) en Brasil.
Fuentes: Google Trends y BBVA Research

De cara al futuro, no hay razones para pensar que lo peor ya se ha dejado atrds. Los problemas
econdémicos y politicos probablemente seguiran alimentandose mutuamente. Dado que no es probable que
el entorno externo dé un giro y en vista de que la solucién de los problemas fiscales de Brasil parece
distante, la actividad econémica en general, y los mercados de trabajo en particular, seguirdn debilitandose,
lo que contribuira a mantener vivas las tensiones politicas. Ademas, el proceso parlamentario para decidir si
se destituye a la presidenta Dilma Rousseff y las investigaciones que estan en marcha sobre los Gltimos
escandalos de corrupcién, como, entre otros, la operacién "Lava Jato", seguiran en el punto de mira. Entre
otras cosas, estos eventos no econdmicos mantendran una incertidumbre muy elevada y complicaran la
adopcién del necesario ajuste fiscal, lo que repercutird negativamente en la actividad econémica.

Teniendo todo eso en cuenta, las perspectivas para la economia brasilefia han seguido empeorando, lo que
se refleja claramente en nuestras previsiones actualizadas, que describimos a continuacién. Ademas, ahora
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hay mayores riesgos de que la situacién se deteriore ain mas de lo que contemplamos en nuestro
escenario base para el pais, y por consiguiente, de que la crisis termine por ser mas profunda y mas larga
de lo esperado.

El PIB se contraerd un 3,0% en 2016 después de haberse contraido
aproximadamente un 3,8% en 2015

Los indicadores de actividad apuntan a que el PIB cay6 de nuevo en el Ultimo trimestre de 2015, aunque no
tanto como en los trimestres anteriores. Basandonos en esos datos, estimamos que el PIB cay6 un 1,1% t/t
en el cuarto trimestre, en comparacion con el 2,1% t/t y el 1,7% t/t en el segundo y en el tercer trimestre,
respectivamente. Si nuestras previsiones son correctas, el PIB habra caido un 3,8% en el Ultimo afio,
después de haberse mantenido practicamente sin cambios en 2014 (0,1%). Ese seria el peor resultado
desde 1991, cuando el pais todavia estaba luchando contra la hiperinflacion.

Por componentes, los principales factores que contribuyeron al gran descenso de la actividad econémica en
2015 fueron probablemente la inversion y el consumo privado, que estimamos que han caido un 13,7% y un
3,9%, respectivamente. Teniendo en cuenta que prevemos que el consumo publico habré caido un poco
durante el afio pasado, un 0,4% para ser mas precisos, es probable que la demanda interna aporte -6,5
puntos porcentuales (pp) al PIB de 2015. Asi, la contraccion esperada del PIB en 2015 no sera mayor
debido a que estimamos que el afio pasado las exportaciones netas contribuyeron de forma positiva al
crecimiento, con 2,7 pp aproximadamente. En cualquier caso, esto Ultimo se debié mas a una contraccién
de las importaciones que a los resultados de las exportaciones (tabla de previsiones en la seccion 6 y

Figura 3.5).
Figura 3.3 Figura 3.4
PIB mundial y PIB de los socios comerciales de PIB de Brasil y términos de intercambio
Brasil (crecimiento %)* (crecimiento %)
7 10 20
6 15
5 10
4 5
3 0
2 -5
1 -10
coeficiente de correlacion: 0,78
-6 -15
£ 8 § 8§ 8 8 8 § ¥ € 22288sg88¢8g88z8ggg758+™
& ('\I & N N Q & Q Q S e N AN ANNNNNNNNNNNNAN SO O
I N NN
PIB de los socios comerciales de Brasil PIB (izquierda)
—— PIB mundial Términos de intercambio (derecha)
* El PIB de los socios comerciales de Brasil es el PIB de dichos Fuentes: IBGE, Funcex y BBVA Research

socios comerciales ponderado segun su porcentaje como destino de
las exportaciones totales de Brasil en 2015. Los datos sobre el
crecimiento proceden del WEO del FMI. Fuentes: FMI y BBVA
Research

El desempefio relativamente débil de las exportaciones, y hasta cierto punto la correccion de la demanda
interna, esta relacionado con la evolucién del entorno global, en particular con la moderacion del crecimiento
mundial y con la caida de los precios de las materias primas (en los tres Ultimos meses los precios del
petréleo, del mineral de hierro y de la soja han caido un 22%, un 1% y un 2%, respectivamente)®. En cuanto

1: Para un andlisis de los mercados de materias primas, incluidas nuestras previsiones, consulte el informe de BBVA Research Situacién América Latina
1T16.

®
N
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a las exportaciones, merece la pena observar que no solo se ha desacelerado UGltimamente el crecimiento
mundial, sino que ademas la desaceleracién del PIB de los principales socios comerciales de Brasil ha sido
un poco mas intensa. De hecho, el PIB de los principales importadores de bienes brasilefios no ha crecido
por encima del PIB mundial desde 2014, en contraste con lo que solia ocurrir anteriormente (Figura 3.3). En
lo que respecta a los precios de las materias primas, su caida es el principal factor que ha provocado un
descenso del 11% en los términos de intercambio (es decir, el ratio entre los precios de las exportaciones y
las importaciones) y por tanto, uno de los principales motores de la actual recesion de Brasil (Figura 3.4).

Cabe mencionar que la economia brasilefia normalmente se ve afectada de forma negativa no solo por los
bajos precios agricolas y de los metales, como los precios de productos como soja, mineral de hierro,
azucar, carne, café, maiz, etc., sino también por los bajos precios del petréleo. Aunque Brasil importa
aproximadamente la misma cantidad de petrdleo que exporta, la caida de sus precios tiene un impacto
negativo en Petrobras, una de las mayores empresas brasilefias, y reduce la riqueza potencial relacionada
con las reservas de petréleo de Brasil, que en cierta medida siguen sin explotar.

De cara al futuro, no se prevé que ni el PIB mundial ni el PIB de los principales socios comerciales de Brasil
se aceleren de forma significativa en 2016, aunque si es probable que haya alguna mejora en 2017.
Ademas, prevemos que los términos de intercambio de Brasil caeran en torno a un 8% en 2016 y luego
repuntaran un 5% en 2017.

Asimismo, las perspectivas de la economia mundial respaldan la vision de que la economia brasilefia se
contraera de nuevo en 2016 y luego se recuperard un poco en 2017, al menos si nuestro escenario de
aterrizaje suave en China y de recuperacion gradual de la economia de EE. UU. resulta correcto.

La evaluacion que hacemos de la situacion interna de Brasil refuerza la vision de que la recesién continuara
en 2016 y finalizara en 2017. Los principales factores internos que contribuyeron al crecimiento negativo del
PIB en 2015, es decir, el deterioro fiscal, la falta de margen para adoptar medidas contraciclicas, el aumento
de los costes al que se enfrentaron consumidores y empresas (debido a la depreciacion del tipo de cambio y
a la elevada inflacién), el impacto de los escandalos de corrupcion (especialmente en Petrobras y en las
empresas de construccioén) y la crisis politica, seguiran desempefiando un papel negativo en 2016. Aunque
no esperamos que los problemas fiscales se solucienen este afo, la incertidumbre inusualmente elevada
con respecto a la economia podria moderarse un tanto una vez que el Congreso tome una decisién (sea
cual sea) sobre la destitucién de la presidenta Dilma Rousseff, lo que podria suceder a mediados de afio.
Teniendo todo eso en cuenta, asi como las perspectivas de inflacibn mas baja, cambio mas estable (a un
nivel mas depreciado) y politica monetaria menos restrictiva, creemos que habra algo de margen para la
mejora de la actividad econémica en 2017.

Tras consolidar el impacto esperado de los factores externos e internos, prevemos que el PIB se contraera
un 3,0% en 2016 y que después se incrementara un 1,3% en 2017. Estas previsiones estan
respectivamente 2,5 pp y 0,2 pp por debajo de nuestras cifras anteriores. Estos ajustes estan en linea con el
deterioro que se produjo en la actividad econémica en la segunda mitad de 2015, que fue mas fuerte de lo
previsto, asi como con las peores perspectivas que se auguran tanto para la economia de Brasil como para
la economia mundial.
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Figura 3.6
Figura 3.5 Ciclos de actividad econdmica: recesion vy
Evolucion del PIB y contribucién al mismo del recuperacion, ahora y tras la crisis de Lehman
efecto de arrastre estadistico* Brothers (PIB t/t)*
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Fuente: BBVA Research

Es importante observar que parte de la contraccion del PIB prevista en 2016 se deberé a los efectos de
arrastre estadistico. La tendencia a la baja del PIB trimestral a lo largo de 2015 significa que si se mantiene
sin cambios (0,0% t/t) en los cuatro trimestres de 2016, el PIB caera un 2,2%. Prevemos que este efecto de
arrastre estadistico estara en torno al 0% en 2017 (Figura 3.5).

En cualquier caso, prevemos que el crecimiento del PIB trimestral se mantendra en territorio negativo hasta
el tercer trimestre del afio y que después crecera ligeramente, pero todavia por debajo de la tasa potencial
(Figura 3.6). En comparacion con la recesion anterior, cuando el pais se vio afectado a finales de 2008 por
la crisis de Lehman Brothers, la recesién actual no es solo mas prolongada sino también mas aguda.
Ademas, hay que tener en cuenta que una tasa de crecimiento positivo en 2017 no significaria el fin de la
crisis. Se trataria mas bien de una correccion puntual de la actividad econémica después de un severo
ajuste a la baja en los afios anteriores que del inicio de un nuevo ciclo de crecimiento sostenible. Esto Gltimo
requeriria al menos abordar los problemas fiscales, algo que no esperamos que se vaya a producir en
breve.

10/24 www.bbvaresearch.com
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Figura 3.8
Figura 3.7 Indice de actividad econdmica (IBC-Br) y tasa de
PIB y componentes (%) desempleo (%)*
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En cuanto a los componentes, prevemos que la contraccion del PIB en 2016 estara impulsada de nuevo por
los componentes de la demanda interna, mientras que las exportaciones netas deberian contribuir
positivamente al crecimiento, aunque sobre todo por el fuerte descenso de las importaciones (Figura 3.7 y
tabla de previsiones en la seccién 6). La probable, pero todavia incierta, recuperacién en 2017 estaria
apoyada por cierta mejora en las exportaciones y por un repunte (limitado) de la inversion.

El consumo privado, que representa aproximadamente dos tercios del PIB, seguira probablemente afectado
por la elevada inflacion (aunque no tanto como en 2015), por la gran incertidumbre existente, por unos
mercados crediticios no favorables y, sobre todo, por el deterioro del mercado de trabajo, que se prevé que
continuara en el futuro. La tasa de desempleo, que habia caido en 2013 y en 2014 a pesar de la debilidad
de la actividad econdmica durante el periodo, empez6 a aumentar a finales de 2014, poniendo fin al
"desacoplamiento" anterior (Figura 3.8). Prevemos que la tasa de desempleo media se situara en el 8,8% en
2016 y que luego se mantendra practicamente sin cambios en 2017, en comparacion con el 4,8% de 2015 y
el 6,9% de 2015.

La inflacion se mantendra por encima del techo objetivo del 6,5% a lo largo
de 2016

La inflacién anual llegé al 10,7% en enero, manteniéndose en lineas generales estable en comparacion con
el final de 2015, en vez de caer como se esperaba. Aunque las principales presiones proceden en la de los
precios regulados y los precios de los alimentos, en el caso de estos Ultimos debido a choques de oferta
provocados por fenémenos meteorolégicos como "El Nifio", la inflacion actual es generalizadamente alta. La
Figura 3.9 muestra que la inflacion es ahora mas alta que en el periodo 2010-2014, cuando alcanzé una
media del 5,9%, en casi todos los grupos de productos. Incluso los precios de los productos no
comerciables, a los que no afecta directamente la depreciacion del tipo de cambio como si sucede con los
productos comerciables, y que se determinan libremente en los mercados a diferencia de los precios
regulados, son mas altos ahora que hace unos afios, cuando la economia crecia a tasas positivas. La razon
principal de esta paradoja aparente es que los mecanismos de indexacidn siguen jugando un papel
importante en los procesos de fijacion de precios en Brasil. Nuestra curva de Phillips estimada, que
relaciona la inflacion con la inflacion pasada, la inflacion prevista, la inflacion externa y la brecha de
produccion, muestra que el parametro que relaciona la inflacion pasada con la inflacion actual, que funciona
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como una medida aproximada para la inercia, se sitla actualmente en el 0,7, practicamente sin cambios en
comparacion con los afios anteriores, pero por encima de lo que se registra habitualmente en las economias
avanzadas (menos del 0,5).

Figura 3.9 Figura 3.10
Inflacion: enero de 2016 en comparacion con la Contribucién de los precios de mercado y los
media de 2010-2014 (% a/a) precios regulados a lainflacién anual (pp)
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Fuentes: IBGE, BCB y BBVA Research Fuentes: IBGE y BBVA Research

A pesar de la existencia de importantes mecanismos de indexacion (por ejemplo, los salarios minimos se
ajustaron en un 11,6% este afio gracias en gran medida a que la inflacién de 2015 fue del 10,7%) y de la
presion adicional debida a la depreciacion del tipo de cambio, prevemos que la inflacion habra llegado al
maximo en diciembre y enero y que perdera impulso gradualmente de ahora en adelante. Las dos razones
principales que sostienen esta opinidon son las perspectivas de que la fuerte recesién de la actividad
terminara por limitar los ajustes adicionales en los precios y que los precios monitoreados no se ajustaran
este afio de forma tan notable como en 2015. Con respecto a esto Ultimo, esperamos que la inflacién de los
precios regulados caiga del 18% registrado el afio pasado al 9% en 2016, pues ya se han corregido la
mayoria de los desajustes de dichos precios.

Segun nuestras previsiones, la inflacién caera gradualmente en 2016 y 2017, se mantendra por encima del
techo objetivo del 6,5% en 2016, con una media del 8,8%, y llegara al 6,8% en diciembre. En 2017, lo mas
probable es que converja en el 4,5%, el objetivo central del BCB (Figura 3.10). No obstante, afiadimos un
sesgo alcista a nuestra prevision para 2017, pues existe el riesgo de que las politicas econdmicas se
centren en impulsar el crecimiento mas que lo previsto y terminen siendo un poco mas tolerantes con la
inflacion.

12/24 www.bbvaresearch.com
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4 Las preocupaciones por la desaceleracion de la

actividad empiezan a jugar un papel mas importante en la
definicion de las politicas economicas

Las ultimas decisiones tomadas por las autoridades economicas locales muestran que las crecientes
preocupaciones por la fuerte contraccién de la actividad econémica, y también factores politicos, empiezan
a tener un papel mas importante en el establecimiento de la politica monetaria, fiscal y cuasi fiscal. Aunque
mantener la inflacion bajo control y efectuar un ajuste fiscal parecen seguir estando entre los principales
objetivos del gobierno, existe el riesgo de que, como ha sucedido en otros momentos en los Ultimos afios,
no se dé a estos objetivos la prioridad adecuada, lo que en nuestra opiniébn aumentaria las distorsiones
macroecondémicas y prolongaria aun mas la crisis.

Politica monetaria: estabilidad mas que aumento de los tipos de interés

Después de haber ajustado la politica monetaria considerablemente desde comienzos de 2013 hasta julio
de 2015, el Banco Central de Brasil (BCB) decidio dejar el tipo de interés de referencia Selic sin cambios en
el 14,25% durante la segunda mitad del afio pasado (Figura 4.1). Sin embargo, el aumento mayor de lo
esperado en la inflacion y especialmente el deterioro de las expectativas para el cierre de 2016 y 20177, que
hasta cierto punto se deben al deterioro fiscal y a la depreciacién del tipo de cambio, obligé a la autoridad
monetaria a sugerir, a finales de 2015 y principios de 2016, que pronto se efectuaria un nuevo ajuste
monetario. No obstante, en contraste con estas sefiales previas, el BCB decidié finalmente dejar el tipo Selic
sin cambios en enero. Tal como esperdbamos, las preocupaciones por la actividad econémica interna, en
particular con el efecto que ejerce sobre ella el entorno mundial, terminaron por pesar mas e impidieron el
comienzo de un nuevo ciclo de endurecimiento de las condiciones monetarias.

Figura 4.2
Figura 4.1 Numero de cambios en el tipo de interés de
Tipo de interés de referencia: tipo Selic (%) referencia desde enero de 2011*
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2: Las expectativas de inflacion del mercado a finales de 2016 y 2017 eran un 5,5% y un 4,5% a principios de septiembre y luego aumentaron a un 6,9% y
un 5,2% respectivamente en diciembre.
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Las expectativas de inflacion se deterioraron alin mas tras la decision que se tomé en enero en materia de
politica monetaria® y lo mas probable es que los objetivos que el BCB anuncié en ese momento, hacer que
la inflacién converja dentro del rango objetivo del 2,5%-6,5% en 2016 y en el 4,5% en 2017, no se cumplan.
Asimismo, las preocupaciones por el entorno global y la recesién local previsiblemente seguiran jugando un
papel mas importante en la definicion de la politica monetaria. Por tanto, esperamos que el tipo Selic se
mantenga sin cambios durante el resto del afio y que se inicie un ciclo de flexibilizacion monetaria en los
primeros meses de 2017, cuando prevemos que la inflacién volvera a estar dentro del rango objetivo, que
para entonces se habra reducido al 3,0%-6,0% tras la decisién del afio pasado.

Aunque esperamos que los tipos de interés se mantengan estables en el 14,25% durante un largo periodo,
el histérico de decisiones monetarias del BCB muestra que hay una probabilidad no desdefiable de que
actle antes de lo previsto. Desde comienzos de enero de 2011, la autoridad monetaria ha ajustado, ya sea
al alza o a la baja, el tipo de interés de referencia en 31 de las 41 reuniones de politica monetaria que ha
celebrado. El Selic solo se dejo sin cambios en tres reuniones celebradas a finales de 2012 y a comienzos
de 2013, en las tres reuniones que precedieron a las elecciones presidenciales de 2014 y en las Ultimas
cuatro reuniones. Como se muestra en la Figura 4.2, el BCB ha sido uno de los bancos centrales mas
"activos" de los paises emergentes.

Politica fiscal: el deterioro continda mientras los problemas siguen en su
mayoria sin abordarse

Las medidas adoptadas en 2015 para recortar el gasto y aumentar los ingresos fueron insuficientes para
lograr una mejora de las cuentas fiscales, en especial debido a que la contraccién de la actividad econémica
tuvo un importante impacto negativo en los ingresos publicos y debido también a que el gobierno pagé el
afio pasado aproximadamente un 1,2% del PIB en gastos de afios anteriores (que se conocen localmente
como "pedaladas"). Por tanto, el sector publico mostré un déficit primario del 1,9% del PIB en 2015, incluso
peor que el resultado de 2014, -0,6% del PIB (Figura 4.3). Ademas, los pagos de intereses aumentaron
sustancialmente el afio pasado y llegaron al 8,3% del PIB en comparacion con el 5,5% en 2014. La mayor
carga de intereses fue una consecuencia del incremento de la deuda publica y sobre todo de los tipos de
interés mas altos (en linea con un tipo Selic mas alto y mayor riesgo-pais). Por otra parte, los pagos de
intereses aumentaron en 2015 en un 1,7 pp debido a los gastos generados por los mas de 100.000 millones
de USD en swaps cambiarios que mantenia el BCB*.

Como consecuencia de que el resultado primario fue peor y los pagos de intereses mas elevados, asi como
por la contraccién del PIB, la deuda publica del gobierno general subié de nuevo en 2015 y se situé en el
66,2% del PIB, en comparacion con el 57,2% en 2014 y el 51,7% en 2013 (Figura 4.3).

El principal problema fiscal de Brasil es, en pocas palabras, que el gasto primario del gobierno federal lleva
mostrando una tendencia al alza durante muchos afios, mientras que la tendencia de los ingresos primarios
ha sido a reducirse desde la crisis de Lehman Brothers (Figura 4.4). Como la carga fiscal de Brasil ya es
elevada, la mejor forma de abordar este problema seria mantener el gasto bajo control a través de i) una
reforma en el sistema de la seguridad social para adaptarse a las condiciones demogréaficas, cada vez
menos favorables vy ii) una reduccion de la rigidez de los gastos primarios (actualmente solo en torno al 20%
del gasto total esta potencialmente sujeto a ajustes).

3: Subieron del 7,0% a finales de 2016 y el 5,40% a finales de 2017 al 7,6% y el 6,0% respectivamente a finales de febrero.

4: Al proporcionar swaps cambiarios, el BCB reduce la exposicion del sector privado a la depreciacion del tipo de cambio, pero aumenta su propia
exposicion. El coste de 1,7 pp del PIB fue, por tanto, la consecuencia de tener un considerable stock de estos swaps en un momento en que la moneda se
depreci6. Asimismo, aunque estos swaps estan referenciados en délares estadounidenses, se pagan en reales brasilefios. Por Ultimo, cabe sefialar que si
por un lado el gobierno pierde con la depreciacién del tipo de cambio al mantener estos swaps, por otro lado se beneficia de la depreciacion de la moneda
debido a sus elevadas reservas internacionales (que ascienden a casi 370.000 millones de USD y convierten al gobierno en un acreedor externo en
términos netos). No obstante, estos beneficios no repercuten en el resultado fiscal anual del sector publico (si afectan a la deuda del sector pablico).
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Aunque el gobierno, en especial el nuevo ministro de Finanzas Nelson Barbosa, ha hablado dltimamente de
una reforma de la seguridad social y de la creacién de un techo para la deuda publica, somos escépticos
con respecto a su implementacion. Crear un consenso sobre estas medidas y aprobarlas en el Congreso es
una tarea complicada para el gobierno teniendo en cuenta la situacion politica y econémica actual.

El entorno actual complica no solo la implementacion de reformas estructurales, sino también la adopcién
de otras medidas de ajuste, como el restablecimiento del impuesto sobre operaciones financieras CPMF
(que podria generar potencialmente mas de un 1% de ingresos extra), el aumento de algunos impuestos
gue no requieren la aprobacién del Congreso (como el impuesto financiero IOF y el impuesto sobre los
combustibles CIDE), y otros recortes de gastos adicionales. Con respecto a esto ultimo, el gobierno anuncié
recientemente que congelaria aproximadamente el 0,3% del PIB en gastos presupuestados, una cifra
inferior a la anunciada el afio pasado y claramente insuficiente para cambiar las tendencias fiscales
recientes.

Por consiguiente, dadas las perspectivas negativas para la adopcibn de medidas de ajuste fiscal
importantes, y teniendo en cuenta que la contraccidon de la actividad seguira pesando en los ingresos
publicos, prevemos que el deterioro fiscal persistird durante unos afios, al menos hasta que el gobierno
pueda crear un consenso sobre la necesidad de efectuar reformas fiscales y sea capaz de implementarlas.

Pronosticamos que el resultado primario se mantendra en territorio negativo tanto en 2016 como en 2017,
en torno a -0,8% y -0,4% del PIB respectivamente, lo que contribuira a mantener el resultado fiscal total en
niveles muy elevados, aproximadamente -8,7% en 2016 y -7,6% en 2017. Asimismo, la deuda publica del
gobierno central llegara al 72% en 2016 y al 75% en 2017 (Figura 4.3). Y probablemente rompera la marca
del 80% del PIB en el futuro, pues lo mas probable es que el gobierno no pueda generar superavits
primarios en torno al 2,5% del PIB, que es lo que se necesitaria para estabilizar la ratio de deuda sobre PIB.

Teniendo en cuenta estas perspectivas para las cuentas fiscales, las recientes rebajas de la calificacion
soberana no pueden suponer una sorpresa (en las Ultimas semanas S&P y Moody's han reducido la
calificacion soberana de Brasil a dos niveles por debajo del grado de inversion, mientras que Fitch rebajo la
calificacion del pais al nivel mas alto dentro de la zona especulativa en diciembre).

Si por alguna razén aumenta la aversion al riesgo de los inversores o las perspectivas fiscales empeoran
aun mas hasta el punto de que la solvencia de la deuda empiece a ser un problema, podria terminar por
surgir un escenario de "dominancia fiscal". En dicho escenario de riesgo, que a nosotros nos parece
relativamente improbable, la estabilizacion de la deuda publica se favoreceria con un entorno de bajos tipos
de interés / inflacion elevada. Consideramos que otras respuestas a una crisis de deuda, como un impago
de la deuda soberana o un paquete de rescate del FMI, son resultados menos probables, entre otras
razones porque la mayoria de la deuda publica de Brasil estd denominada en moneda local y no en moneda
extranjera (de hecho, Brasil es un acreedor externo neto, pues sus reservas internacionales corresponden al
21% del PIB mientras que la deuda externa del sector publico es un 7% del PIB).
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Figura 4.3
Indicadores fiscales: saldo fiscal primario, pago
de intereses y deuda publica bruta* (% del PIB)
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Figura 4.4
Cuentas primarias del gobierno federal: cifras
observadas y tendencia* (% del PIB)

* Resultado primario + pago de intereses = resultado fiscal total. El
resultado primario y el pago de intereses se refieren al sector publico
consolidado, mientras que la deuda publica bruta hace referencia al
gobierno general, lo que excluye al BCB y a las empresas publicas.
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Politica cuasi fiscal: el aumento de oferta de crédito publico que se ha
sugerido tendria un impacto limitado en la actividad y podria conllevar
riesgos no desdefables

El mercado de crédito sigue perdiendo impulso a causa de la desaceleracién de la actividad econémica, el
tono restrictivo de la politica monetaria y los mayores riesgos, entre otros factores. El stock de crédito crece
actualmente al ritmo del 6,2% a/a, por debajo de la tasa registrada en el pasado reciente y por debajo de la
tasa de inflacién actual. Aunque el crédito de los bancos publicos también se ha moderado, sigue creciendo
por encima del crédito de los bancos privados, un 10,3% a/a el primero frente a un 1,3% a/a el Ultimo
(Figura 4.5).

Lo que no resulta sorprendente en vista de la coyuntura actual es que la tasa de more siga una tendencia
alcista: llegé al 3,5% de los préstamos totales en enero, en comparacion con el 2,7% a finales de 2014
(Figura 4.6). En los Ultimos meses, la carga financiera de los hogares como porcentaje de la renta se ha
reducido, pues la desaceleracion de los préstamos a las familias ha contrarrestado el descenso de la renta
familiar. Como esto Ultimo continuara probablemente ajustandose a la baja, vemos el riesgo de que esta
carga financiera deje de caer. En cualquier caso, en nuestra opinién, la morosidad seguira una tendencia
alcista de cara al futuro.

Dadas las crecientes preocupaciones por la desaceleracion de la economia, el gobierno ha anunciado
recientemente algunas propuestas para aumentar la oferta de crédito de los bancos publicos a algunos
sectores especificos (como agricultura, bienes raices, infraestructura, exportadores y crédito némina) en una
cantidad equivalente al 1,4% del PIB (2,6% del stock de crédito).

Aunque estas medidas podrian tener eventualmente un impacto positivo en algunos sectores, nuestras
expectativas son que el efecto general sobre la actividad econémica serd modesto. También creemos que
Brasil necesita mas reformas estructurales, especialmente las que puedan incrementar la productividad
interna, que una nueva ronda de crecimiento impulsado por el crédito. Ademas, el uso del crédito publico
para tratar de revitalizar los mercados de crédito al mismo tiempo que se reduce considerablemente la
demanda interna conlleva riesgos adicionales para estos bancos y, por tanto, para las cuentas publicas.
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Figura 4.6
Figura 4.5 Indicadores de los mercados crediticios: carga
Stock de crédito: de los bancos publicos y financiera de los hogares (% de su renta) y
privados (crecimiento nominal % a/a) préstamos morosos (% de los préstamos totales)
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Mercados financieros turbulentos, moneda depreciada
y menor déficit por cuenta corriente

Los precios de los activos financieros internos han caido con fuerza en los
ultimos meses

Tras un corto periodo de relativa estabilidad antes de finales de 2015, las turbulencias comenzaron a
propagarse de nuevo en los mercados financieros. Las preocupaciones por la economia china y la
importante caida de los mercados de petréleo parecen haber sido las causas de la Ultima oleada de
tensiones financieras en los mercados mundiales (véase el Capitulo 2 para obtener mas detalles).

El reciente repunte de la aversion al riesgo global, la caida de los precios de las materias primas y el
agravamiento de la crisis local, incluido el deterioro de la calificacién soberana de Brasil®, han favorecido
caidas adicionales en los precios de los activos financieros locales (Figura 5.1). El principal indice bursatil
de Brasil, el IBOVESPA, ha perdido aproximadamente el 10% en los ultimos tres meses, mientras que el
diferencial soberano del pais se ha incrementado en un 24% (o 97 pb) en el mismo periodo. El real
brasilefio (BRL) perdié alrededor del 6% y se situé en torno a 3,98 reales por dolar a finales de febrero.

Las recientes correcciones de los mercados bursatiles locales y de los diferenciales de deuda fueron de
media superiores a las pérdidas registradas en otros mercados emergentes (Figura 5.2). De hecho, en
general fueron mas marcadas que las correcciones observadas en paises productores de petréleo, como
México, Colombia y Rusia, que estdn més expuestos a la actual caida de los precios de la materia prima.
Sin embargo, la depreciacién del real en los tres ultimos meses ha sido de media mas suave que la
depreciacién de otras monedas emergentes. Esto Ultimo se debe en cierta medida al hecho de que la
depreciacion acumulada desde hace uno o dos afios es mucho mayor en Brasil, lo que implica que el real
ya se cotiza por encima de su nivel de equilibrio.

De cara al futuro, lo méas probable es que los mercados financieros brasilefios sigan con turbulencias. Esto
se producira no solo porque deberian seguir reflejando la volatilidad creada por el proceso de recuperacion
de la economia de EE. UU. (y por consiguiente de la velocidad de normalizacion de su politica monetaria) y
el proceso de transicion por el que esta atravesando actualmente la economia china, sino también porque
deberian responder a la evolucion de la crisis interna, que todavia esta lejos de su fin.

5: Como se ha sefialado en la seccién 4, en las Ultimas semanas S&P y Moody's han dejado la calificaciéon soberana de Brasil dos niveles por debajo del
grado de inversién, mientras que Fitch rebajo la calificacion del pais al nivel mas alto dentro de la zona de alta rentabilidad en diciembre.
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Figura 5.1 Figura 5.2
Mercados bursatiles (BOVESPA), diferenciales de Mercados bursatiles (BOVESPA), diferenciales de
deuda (EMBI +) y tipo de cambio (USD/BRL). deuda (EMBI +) y tipo de cambio (USD/BRL).
Indices Ene 2013=100 *. Variaciones en los ultimos tres meses (%) *
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* Los valores mas altos representan un real brasileio mas * Economias emergentes seleccionadas: Colombia, México, China,
depreciado, un indice BOVESPA mas alto y un diferencial soberano Rusia, Turquia y Sudafrica. Variaciones calculadas entre el 26 de
mayor. Datos hasta el 26 de febrero. febrero de 2016 y el 26 de noviembre de 2015.
Fuentes: Datastream y BBVA Research Fuentes: Datastream y BBVA Research

Es probable que el tipo de cambio siga depreciandose en el futuro

Tras depreciarse aproximadamente un 6% en los tres Ultimos meses, el real brasilefio (BRL) ha acumulado
una depreciacién del 38% en los Ultimos 12 meses y un 70% en los Ultimos 24 meses. Se prevé que la
tendencia a la depreciacidon seguira a lo largo de 2016 y 2017, aunque a un ritmo méas suave que en el
pasado reciente. Para ser mas precisos, prevemos que el real convergera en torno a 4,15 reales por dolar a
finales de 2016 y a 4,20 a finales de 2017. De media, sera un 21% mas débil en 2016 que en 2015 y se
mantendrd practicamente sin cambios en 2017 (Figura 5.3).

En nuestra opinion, el agravamiento previsto tanto en la crisis econémica como en la politica, especialmente
en 2016, sera el detonante de una depreciacién adicional del real. El hecho de que las tensiones financieras
de los mercados globales probablemente sigan en niveles relativamente altos también apoya nuestras
expectativas de una depreciacion adicional de la moneda brasilefia. Por otra parte, la estabilidad y quiza
incluso un ligero repunte de los precios de las materias primas, asi como la rapida reduccién del déficit por
cuenta corriente deberian ayudar a que el real no se deprecie en 2016 y 2017 de forma tan notable como lo
hizo en 2015.
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Figura 5.4
Figura 5.3 Déficit por cuenta corriente e importancia de los
Tipo de cambio (media anual, reales brasilefios factores ciclicos y estructurales en su dinamica
por dolar estadounidense) (% del PIB)
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Fuentes: BCB y BBVA Research Fuentes: BCB y BBVA Research

Una moneda mas débil y una contraccion de la demanda interna seguiran
determinando una reduccién (ciclica) del déficit por cuenta corriente

El déficit por cuenta corriente en 12 meses llegd a 52.000 millones de USD en enero, la mitad de la cifra
registrada en diciembre de 2014, cuando llegé a su nivel maximo. El 53% de esta caida se explica por la
mejora de la balanza comercial, que pas6 de un déficit de 6.700 millones de USD a finales de 2014 a un
superavit de 21.200 millones de USD en 2015 (debido en gran parte a la caida de las importaciones). El
25% de la reduccion del déficit por cuenta corriente anual se debe a una reduccion en el déficit de la cuenta
de servicios, especialmente a causa de la caida de los gastos en viajes. Por ultimo, el 22% de la reciente
correccion del déficit por cuenta corriente es consecuencia de una caida del déficit de la cuenta de ingresos.

En términos de PIB, el déficit por cuenta corriente anual cay6 del 4,3% en diciembre de 2014 al 2,9% en
enero. Es importante observar que la fuerte contraccién del PIB medida en délares impidié una caida mas
significativa del déficit por cuenta corriente sobre PIB en el periodo.

Como los principales determinantes de que el ajuste del déficit por cuenta corriente se haya efectuado antes
de lo que se anticipaba (es decir, la depreciacién del tipo de cambio y sobre todo el debilitamiento de la
demanda interna) probablemente van a seguir jugando un papel importante en el ajuste externo, también es
probable que el déficit por cuenta corriente caiga aun mas en los préximos afios. Mas concretamente,
esperamos que el déficit por cuenta corriente se sitlle aproximadamente en 41.00 millones de USD (2,7%
del PIB) a finales de 2016 y en 18.200 millones de USD (1,1% del PIB) a finales de 2017. Sin embargo,
nuestros modelos indican que la correccién del déficit por cuenta corriente a la baja es un fenédmeno ciclico
mas que estructural, lo que significa que probablemente repuntara cuando el pais comience a crecer de
nuevo de forma mas significativa (Figura 5.4).

La inversién extranjera directa (IED) en el pais ha mostrado solidez. Cayd de 96.900 millones de USD (4,0%
del PIB) a finales de 2014 a 74.800 millones de USD (4,3% del PIB) en enero de 2016, pero a un ritmo
mucho mas lento que el déficit por cuenta corriente. Como consecuencia, los flujos de inversion extranjera
directa superan actualmente las necesidades de financiacion externa del pais, lo que reduce su exposicion
a flujos de capitales a corto plazo (desde junio de 2015, se han producido salidas de capitales de cartera
cada mes, con la excepcion de noviembre).
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Prevemos que los flujos de inversién extranjera sigan tendiendo a la baja, pero lo mas probable es que
continden por encima del déficit por cuenta corriente.

Por dltimo, aunque en general el sector corporativo no financiero ha podido manejar los costes relacionados
con el impacto de la depreciacion del tipo de cambio en su deuda externa, que segun el BCB representa
aproximadamente el 19% del PIB y se concentra en gran medida en el largo plazo, es un asunto que
debemos seguir supervisando, pues existe el riesgo de que pueda afectar mas al sector privado de cara al
futuro.
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O Tabla de previsiones

Tabla 6.1
Previsiones macroeconémicas

2014 2015 2016 2017
Crecimiento del PIB (% a/a) 0,1 -3,8 -3,0 13
Inflacion (% a/a, fdp) 6,4 10,7 6,8 4,5
Tipo de cambio (BR/USD, fdp) 2,66 3,96 4,15 4,20
Tipo de interés, SELIC (%, fdp) 11,75 14,25 14,25 11,50
Consumo privado (% a/a) 1,3 -3,9 -2,5 0,5
Consumo publico (% a/a) 1,2 -0,4 -0,1 0,0
Inversion (% a/a) -4,5 -13,7 -12,2 3,2
Exportaciones (% a/a) -1,1 7,2 2,7 51
Importaciones (% a/a) -1,0 -13,6 -10,2 2,4
Saldo fiscal (% PIB) -6,1 -10,2 -8,7 -7,6
Cuenta corriente (% PIB) -4,3 -3,4 -2,7 -1,1

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos,
opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracién propia o procedentes o basadas en fuentes que
consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de verificacion independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece
garantia, expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente
aceptadas y deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o proyecciones. La evolucion histérica de las
variables econémicas (positiva 0 negativa) no garantiza una evolucion equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico
o las fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este
documento o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u
obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningin contrato,
compromiso o decision de ningun tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversion en activos financieros que pudieran estar relacionados con las
variables econdémicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso
deben tomar este documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que
potencialmente les puedan ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la
informacion que necesiten para esta toma de decision.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacién de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida su reproduccion, transformacion, distribucion, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion,
reutilizacion, reenvio o la utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en
gue esté legalmente permitido o sea autorizado expresamente por BBVA.
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