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Mensajes principales

La actividad econdmica continuara debilitandose, mientras que el entorno
politico debe permanecer turbulento

El PIB caera en torno al 3,0% en 2016, debido a una contraccion de alrededor
del 6% de la demanda interna

Esperamos un crecimiento positivo del PIB en 2017, pero la recuperacion de
la actividad sera lenta, en linea con nuestras estimaciones, que muestran un
crecimiento potencial de apenas un 1%

La desaceleracion de la inflacion y la mejora de la cuenta corriente traeran
alivio, mientras que continuaran las preocupaciones con la situacion fiscal
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Entorno global: crecimiento fragil y

supeditado a China

PIB mundial, % t/t. Previsiones 1Ty 2T para 2016
en base a BBVA-GAIN
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Fuente: BBVA Research

El PIB mundial se aceleré un poco y las
tensiones financieras se moderaron en
los ultimos meses ...

... En linea con la reduccioén de las
dudas sobre China y la politica
monetaria estadounidense.

Se espera que el crecimiento mundial
continle a acelerarse gradualmente,
pero que siga fragil y pendiente,
principalmente, de la evolucion de China
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Se espera que el entorno politico permanezca turbulento

Tasa de aprobacién de Michel Temer (%)
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No conoce

Tras las reciente decisiones del Congreso, la
presidenta Rousseff dejo el gobierno y el
vicepresidente Michel Temer asumio las
funciones presidenciales.

Una vez que las dudas sobre quién gobernara
el pais han sido en gran parte aclaradas, hay
cierto margen para que caiga la incertidumbre
interna.

Sin embargo, se espera que las tensiones
politicas se mantengan elevadas debido a: 1)
no esta claro si la nueva administracion tendra
el apoyo necesario para gobernatr, ii) se
seguiran investigando los escandalos de
corrupcion, iii) crisis econdmica, iv) fuerte

oposicion, etc.
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La recuperacion economica sera lenta, ya que persistiran

la turbulencia politica y las preocupaciones sobre la
situacion fiscal

indices de confianza Crecimiento del PIB (t/t%)
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Los niveles de confianza podrian aumentar, pero se espera que

El PIB debe caer en el 1S16 (no tanto como en el 2S15),
se mantengan en niveles bajos

estabilizarse en el 2516 y volver a crecer en 2017

Fuente: CNI, Fecomercio y BBVA Research Fuente: BBVA Research
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El PIB debe disminuir un 3,0% en 2016 y crecer un 0,9%
en 2017

PIB de Brasil, PIB mundial y términos de Crecimiento del PIB: contribucién de la demanda
intercambio internay de la externa
(% crecimiento)
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——PIB ——PIB mundial ——Términos de intercambio (derecha) mDemanda interna @Demanda externa ® GDP
El entorno global deberia ser mas favorable en 2017 Por otra parte, la economia se beneficiara de una reduccion leve
en la incertidumbre interna, una desaceleracion de la inflacion, una
politica monetaria menos contractiva, etc.
Fuente: FMl y BBVA Research Fuente: IBGE y BBVA Research
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Estimaciones de PIB potencial alrededor de 1% refuerzan
la visidn de que el crecimiento seqguira bajo
Estimaciones de PIB potencial actuales para

2006-2010, 2011-2015y 2016-2020 and anteriores
(2015) para 2016-2020

PIB potencial, por componentes
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Debido a las menores contribuciones de capital, trabajo y Las reformas (tributaria, laboral, de la seguridad social,
productividad, el PIB se ha reducido significativamente liberalizacién del comercio, del sistema politico, etc.) podrian
desencadenar una recuperacion del crecimiento mas rapida
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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La desaceleracion de la demanda interna esta finalmente
Impactando la inflacion mas significativamente

Inflacién: general, de alimentos, reguladay de Inflaé:lor_] general: observaday previsiones
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Los principales impulsores de la desaceleracién son (y seguiran La reciente moderacién de la inflacion refuerza nuestros
siendo) los menores ajustes en los precios regulados y la pronésticos de que la inflacion caera hasta el 6,8% en 2016 y 4,5%
contraccion de la demanda interna. en 2017.
Fuente: BCB y BBVA Research Fuente: BCB y BBVA Research
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Una inercia relativamente alta es uno de los obstaculos
para que la inflacion se desacelere mas significativamente

Persistencia de la inflacion general: basado en la
estimacion de una curva de Phillips (ene/04-
mar/16)*
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Diferentes medidas de inercia muestran que la inercia en Brasil
es relativamente alta ...

* La muestra para la Argentina comienza en agosto de 2006. Los resultados son
significativos a un nivel del 5% para Argentina, Brasil, Colombia, Per( y México y
al 10% para Chile..

Fuente: BBVA Research

Persistencia de la inflacion subyacente: basado
en la estimacion de una curva de Phillips
(ene/04-mar/16)*
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...reforzando nuestra opinién de que la inflacion solo convergera
a los objetivos del proximo afio.

* Las muestras para Argentina y Uruguay comienzan en abril de 2008 y enero de
2011, respectivamente. Los resultados son significativos a un nivel del 5% para
Argentina, Brasil, Colombia y México, y en un nivel del 10% para Perty Urug%zgl.
Fuente: BBVA Research gell
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La moderacion de la inflacion trae alivio, pero el tiempo
para una relajacion monetaria no ha llegado todavia

Expectativas de inflacién: consenso del mercado Tasa Selic (%)
paralos préximos 12 meses, finales de 2016y
finales de 2017 (%)
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Las expectativas de inflacién han caido Ultimamente, pero una

disminucién adicional es necesaria para que el BCB comience a
recortar la tasa Selic

Fuente: BCB y BBVA Research

Aunque el posible nombramiento de un nuevo presidente para el
BCB aumenta la incertidumbre, esperamos que el ciclo de
relajacion monetaria empiece tan solo en 2017

Fuente: BCB y BBVA Research
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Seguimos siendo escepticos acerca de una solucion a
corto plazo a la crisis fiscal

Indicadores fiscales: balance primario, pago de

intereses y la deuda publica bruta (% del PIB) A pesar de que la nueva administracion parece
80 70 dispuesta a abordar los problemas fiscales,
SOmos escépticos sobre su capacidad de
75 35 aprobar una importante reforma de la seguridad
I i I I I i social y reducir ?fgctivamente el grado de rigidez
70 = m 00 de los gastos publicos
05 32 Por lo tanto, esperamos que las cuentas

publicas sigan empeorando y que los riesgos
fiscales no desaparezcan (crisis de la deuda,
dominancia fiscal, etc.)
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Fuente: BCB y BBVA Research
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Los mercados financieros: despues de la tormenta viene
la calma; y luego otra tormenta?

Materias primas (indice CRB, mercados bursatiles (BOVESPA), diferencial soberano
(EMBI +) y tipo de cambio (USD/BRL). Indice: datos del 20 de julio de 2015 =100.
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Los activos financieros locales recuperaron en los Gltimos meses las pérdidas registradas durante la segunda mitad de 2015, en linea
con la dindmica de los precios de las materias primas. Esperamos que las turbulencias financieras sigan fuertes.

* Valores mas altos representan un real brasilefio mas débil, un indice BOVESPA mas alto y un diferencial soberano mas alto. Datos hasta el 11 de mayo.

Fuente: Datastream, CRB y BBVA Research Page 14
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El tipo de cambio deberia depreciarse y se espera que el
déficit en cuenta corriente siga cayendo

Tipo de cambio: real brasilefio per ddlar (tasas

real y nominal)
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La volatilidad global (por China y EEUU) y nuestra visién de que
la situacion fiscal y politica seguiran pesando negativamente...

Fuente: BCB y BBVA Research

Cuenta corriente (% del PIB)
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...respaldan la opinién de que el BRL se debilitard, lo que ayudaria
a disminuir el déficit en CC, reduciendo aln mas el riesgo de una
crisis de balanza de pagos.

Fuente: BCB y BBVA Research
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Mensajes principales

La actividad econdmica continuara debilitandose mientras que el entorno
politico debe permanecer turbulento

El PIB caera en torno al 3,0% en 2016, debido a una contraccion de alrededor
del 6% de la demanda interna

Esperamos un crecimiento positivo del PIB en 2017, pero la recuperacion de
la actividad sera lenta, en linea con nuestras estimaciones que muestran un
crecimiento potencial de apenas 1%

La desaceleracion de la inflacion y la mejora de la cuenta corriente traeran
alivio, mientras que continuaran las preocupaciones con la situacion fiscal
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Previsiones

2014 2015 2016(p) 2017(p)
PIB (crecimiento %) 0,1 -3,8 -3,0 0,9
Inflacion (a/a %, fin de periodo) 6,4 10,7 6,8 45
Tipo de cambio (BRL/ USD, fin de periodo) 2,66 3,96 3,85 4,02
Tasa Selic (%, fin de periodo) 11,75 14,25 14,25 11,50
Consumo privado (crecimiento %) 1,3 -4,0 -3,3 -0,1
Consumo publico (crecimiento %) 1,2 -1,2 -1,0 -1,6
Inversion en capital fijo (crecimiento %) -4,5 -14,1 -12,6 1,6
Exportaciones (crecimiento %) -1,1 6,1 3,2 48
Importaciones (crecimiento %) -1,0 -14,3 -14,2 0,7
Resultado fiscal (% del PIB) -6,1 -10,2 -9,0 -7,3
Cuentacorriente (% del PIB) -4,3 -3,4 -2,1 -1,0

Fuente: BBVA Research
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