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Mensajes clave

a Laeconomia brasilefia seguira recuperandose de forma lenta en
los proximos afnos. Prevemos que el PIB crecera 1,2% en 2018,

2,4% en 2019 y alrededor de 2,0% en los anos siguientes
I

a La menor debilidad de la demanda interna y la normalizacion del precio de los alimentos,
entre otros factores, presionaran la inflacion y los tipos de interés al alza. Asi, la inflaciéon
debe converger a 4,9% en 2019, por encima del objetivo de 4,25% para el periodo, tras
cerrar 2018 en 4,5%. En un entorno de mayores presiones sobre los precios, los tipos
de interés se ajustarian al alza, desde el 6,5% hasta el 10,0%, a lo largo de 2019

a Eltipo de cambio estaria alrededor de 3,8 en lo que queda de afio y durante 2019, en parte
por la reduccidén de la incertidumbre politica tras las elecciones presidenciales de octubre

a El proximo gobierno posiblemente tomara medidas para reducir la vulnerabilidad fiscal,
aungue dificilmente lograra aprobar una reforma ambiciosa de la seguridad social

a Un escenario macroeconoémico mas positivo, principalmente en términos de crecimiento,
requiere un ajuste fiscal mas agresivo que el esperado y una serie de reformas para
aumentar la productividad, algo que ahora mismo parece improbable
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Entorno Global:
Continua la inercia global positiva,
aunque se intensifican los riesgos
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Moderacion del crecimiento mundial

Crecimiento del PIB mundial
(Previsiones basadas en BBVA-GAIN, % t/t)

a Ligera moderacion del crecimiento
global hacia tasas ligeramente por
debajo del 1% t/t en 2518

Los datos de actividad son sdlidos,
pero han perdido impulso,
I ya que el aumento del proteccionismo
I pesa sobre la confianza, el comercio
_________________________ y la inversion

Mas alla de la volatilidad, el comercio
mundial ha mejorado y se estabiliza

tras la desaceleracion de principios
de afio
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Politica monetaria sigue normalizandose y sera
divergente entre la Fed y el BCE a partir de 2019

‘ X

Balance Tipos de interés
Contintala reduccion del Mas subidas de tipos en
balance (450mM de dodlares 2019, pero se finaliza el 1> 225
en 2018) ciclo (tipo interés natural) 0'75
2016 2017 2018 2019 2020
Fin del QE (diciembre de 2018) Expectativas ancladas de

: ., tipos bajos por un periodo
Reinversion total al menos

- rolongado. No se
@ hasta diciembre de 2020 P J :
esperan subidas hasta o o o
e Repago de TLTROs a partir de septiembre de 2019 2016 2017 2018 2019 2020

junio de 2020

H Tipo referencia (fdp) ® Prevision (fdp)

Fuente: BBVA Research
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Las tensiones financieras repuntan en los mercados emergentes,
pero han sido menos sincronizadas que en episodios anteriores

indice BBVA de tensiones financieras para a Los mercados emergentes estan
economias emergentes sometidos a mayor estrés, lo que
(Indice normalizado) se traduce en una depreciacion

de sus divisas y un aumento de su
Argentina prima de riesgo

a Hay diferenciacion: las tensiones se
han concentrado especialmente en
las economias mas vulnerables.

No estamos ante una crisis
Turquia sistémica en emergentes

a La adopcion de medidas de politica
economica (monetaria y fiscal) estan
Brasil permitiendo cierta estabilizacion

dic.-07
dic.-08
dic.-09
dic.-10
dic.-11
dic.-12
dic.-13
dic.-14
dic.-15

dic.-16
dic.-17

Fuente: BBVA Research
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Las salidas de flujos de las economias emergentes son persistentes,
pero estamos lejos de un episodio tipico de sudden-stop

Flujos de cartera a economias emergentes Acumulacién de flujos en los ultimos 5 trimestres
(% sobre total activos, datos mensuales) (% sobre total de activos enero 2017)

Tapper Elecciones Episodio
tantrum m EE.UU. actual

16,7%
14,6%
I:|“|:I —

-2,1%
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Fuente: BBVA Research
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El comercio pierde impulso tras la fortaleza de 2017,
pero seguira apoyando el crecimiento global

Exportacion mundial de bienes

(% t/t, precios constantes) ; :
a Laguerra comercial ha tenido hasta

ahora un impacto limitado, pero puede
estar reflejando el adelanto de
intercambios internacionales

Aumenta la volatilidad de los flujos
comerciales como consecuencia
de la incertidumbre...

...ligado a las tensiones comerciales,
la situacion politica y la depreciacion
de las divisas de las economias
emergentes
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e==BBVA-exportacion de bienes CPB-exportacion de bienes

Fuente: BBVA Research a partir de CPB World Trade Monitor
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EE.UU. y China han anunciado mayores aranceles, aunque
con un efecto estimado en el PIB mundial limitado

Efecto en el crecimiento del PIB de subidas de

aranceles de EE.UU. y de larespuesta de otros paises
(2018-20, pp)

L 2
2
2
4
Mundo China EE.UU. Europa
mmmm Aprobado canal / confianza financiero
mmmm Aprobado canal/ comercial
Tarifas 25% @ Todas las importaciones de China

Subida aranceles aprobada: EE.UU. (25% a acero, 10% a aluminio, 25% a importaciones chinas por valor de
50000 millones de ddlares y 10% por valor de 200000 millones); China (25% a importaciones de EE.UU. por valor
de 50000 millones de délares y 10% a 60000 millones)

Fuente: BBVA Research

El impacto sobre el crecimiento de

las medidas aprobadas hasta ahora

a través del canal comercial podria

ser limitado, pero los efectos indirectos
serian considerables, especialmente
para China y las economias emergentes

La firma del USMCA, a falta de su
aprobacion, reduce la incertidumbre
con México y Canada

En Europa, el aumento de aranceles
a los automoviles se encuentra de
momento congelado, aunque volvera
a negociarse a partir de noviembre
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Larevision ala baja del crecimiento en las economias emergentes
explicala moderacion esperada del crecimiento global en 2019

EE.UU.
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Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: El proteccionismo y la salida de la Fed siguen siendo
los mas relevantes, pero aumenta la incertidumbre politica en Europa

al alza (nuevos aranceles y represalias) con impacto
sobre las politicas domésticas (estabilidad financiera, reformas)

mas contenido a corto plazo, pero mayor a
medio plazo (deuda privada continla en aumento)

EE.UU.
s Salida de la Fed: subidas de tipos superiores a lo esperado

* Impacto diferencial sobre mercados emergentes
a Proteccionismo: al alza y concentrado en China
a Recesion econdmica: baja probabilidad, pero al alza
s Sefales de inestabilidad financiera en algunos activos

@9

EUROZONA
a Riesgo politico: al alza, liderado por tensiones en Italia y Brexit

a Proteccionismo: mas contenido. Foco en el sector automovilistico
a Salida del BCE: bajo

Las tensiones en economias emergentes pueden amplificar

los impactos de los riesgos globales (efectos de “segunda
ronda” sobre el crecimiento mundial)

Probabilidad en el corto plazo

Severidad

Fuente: BBVA Research
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Brasil:
Una lenta recuperacion por delante



BBVA Research — Situacion Brasil 4T18

Jair Bolsonaro, el favorito para ser el presidente

de Brasil en entre 2019 y 2022

Elecciones: Resultado de la 12 vuelta, encuesta

de la 22 vueltay blisquedas en Google®
(%)

62%
59%

46%

1° vuelta 2° vuelta Blsquedas en
(resultado) (encuesta) Google

mJ. Bolsonaro = F. Haddad

(*) Resultados de la 12 vuelta y encuesta: proporcion de votos validos. En la 12 vuelta los demas
candidatos alcanzaron juntos el 25% de los votos validos. La encuesta de DATAFOLHA se
realizo los dias 17 y 18 de octubre. Las busquedas en Google se refieren a las busquedas
relacionadas al tema “gobierno” realizadas entre el 15y el 22 de octubre.

Fuente: TSE, IDATAFOLHA, GoogleTrends, BBVA Research

en la segunda
vuelta de las elecciones el dia 28 de
octubre, el primero situado como claro
favorito

El Congreso resulté renovado después
de las elecciones el dia 7 de octubre.
Sin embargo, seguira exhibiendo un
elevado grado de fragmentacion, si bien
con un perfil algo mas conservador que
el anterior

El préximo presidente tendra que
construir una coalicion de muchos
partidos para poder aprobar medidas y
reformas importantes
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La fragmentacion del Congreso, la polarizacion politicay la presion de
los mercados reduciran el margen de maniobra del proximo gobierno

Escenario base: Lo mas probable es un ajuste fiscal menos ambicioso

Los mercados dejardn poco espacio para una politica econémica poco pragmatica. Asi, sea quien sea el proximo
presidente, debera presentar un plan para frenar el deterioro de las cuentas publicas y mantener la estabilidad
macroecondmica. Asimismo, como el entorno politico seguira polarizado y tomando en cuenta que el Congreso estard muy
fragmentado, dificilmente se lograr4 aprobar una reforma ambiciosa del sistema de pensiones (clave para garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica). Lo mas probable es que se implemente una reforma descafeinada, asi como otras
medidas para aumentar la recaudacion y reducir el gasto publico. Tomando estos supuestos sobre las politicas del
proximo gobierno como base, construimos nuestro escenario macroeconémico para Brasil en los proximos afios, detallado
en las proximas laminas.

Escenario alternativo positivo: Una reforma mas agresiva del sistema de pensiones crearia las

condiciones para un mayor crecimiento econémico

Una reforma ambiciosa del sistema de pensiones, que aseguraria su solvencia en el medio y largo plazo, garantizaria la
sostenibilidad de la deuda publica, generaria una apreciacion significativa del tipo de cambio y permitiria al pais crecer por
encima de 3% en los préximos afios, principalmente si se adoptan otras politicas y reformas que estimulen el aumento de
la productividad.

Escenario alternativo negativo: No afrontar el problema fiscal podria generar una nueva crisis

La falta de medidas concretas para frenar el deterioro fiscal tendria un impacto negativo sobre la confianza. Asimismo, el
tipo de cambio se depreciaria, aumentando la presion sobre los precios internos y sobre los tipos de interés. En tal
entorno, una crisis como la 2015-16 no se podria descartar.



BBVA Research — Situacion Brasil 4T18 /16

| En un entorno de creciente incertidumbre politica, el PIB se modero
y la volatilidad financiera aumentd en los ultimos trimestres

PIB: evolucién trimestral desde el inicio de 2014

indice BBVA de tensiones financieras
(indice = 100 en marzo/2014; serie desestacionalizada)

(Promedio desde ene-06 = 0)
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Fuente: IBGE, BBVA Research Fuente: BBVA Research

El crecimiento del PIB se moder6 en los ultimos tres Las tensiones financieras han vuelto a alcanzar
trimestres (crecimiento promedio de 0,1% t/t) tras una niveles elevados. Asimismo, en las ultimas semanas,
expansion mas fuerte en los tres primeros trimestres de

el tono ha sido (excesivamente) positivo por la menor
2017 (crecimiento promedio de 0,7% t/t). Ahora mismo el

preocupacion de los mercados con

PIB es un 6% menor que el de antes de la crisis el escenario politico tras las elecciones
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| Revisamos a la baja nuestra prevision de crecimiento:
La recuperacion de la actividad serad aiun mas gradual de lo esperado

2,4 2,4

(antes) (ahora)
1,2
1 OO/ (ahora)
| | -
2017 2018 \2019}

La menor expansion de la economia en los ultimos Mantenemos la previsiéon de 2,4% para el 2019, con un
trimestres y las mayores turbulencias en los mercados sesgo ala baja. A partir de 2020, el crecimiento del PIB

financieros, en un entorno de creciente incertidumbre estaria alrededor del 2,0%. Una expansion mas fuerte
politica, han determinado una nueva revision a la baja requeriria la aprobacién de reformas econdmicas,
del crecimiento en 2018 gue ahora mismo parecen poco probables
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El mayor dinamismo del consumo privado y, especialmente,
de lainversion seran los principales motores de la recuperacion

Crecimiento del PIB y de sus componentes()
(%)

PIB Inversion Consumo
en capital fijo privado

m2017 ®2018 (p) ®2019 (p)

(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research

Hemos revisado a la baja nuestras previsiones para la inversion,
pero seguimos pensando que va a liderar el proceso de

recuperacion gradual de la economia en los préoximos trimestres.
El principal determinante seria un posible repunte de
la confianza tras las elecciones

Consumo Exportaciones Importaciones
publico

En los préximos trimestres el crecimiento
del PIB deberia acelerarse. En concreto,
prevemos una expansion de alrededor del
0,6% t/t durante la segunda mitad de 2018 y

durante 2019
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La inflacion debe alcanzar el 4,5% este afno y converger
a 4,9% en 2019, algo por encima del objetivo

Inflacion: IPCA® Inflacién: IPCA®
(% a/a) (% a/a; fin de periodo)

. L . 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
== Ohservada ( inflacién de alimentos obsevada)
=== Simulada (inflacién de alimentos iqual a media del periodo 2009-16) ®m Previsiones actuales ® Previsiones anteriores (julio 2018)

jul.-14

ene.-14
abr.-14
oct.-14
ene.-15
abr.-15
jul.-15
oct.-15
ene.-16
abr.-16
jul.-16
oct.-16
ene.-17
jul.-17
oct.-17
jul.-18

abr.-18

abr.-17
ene.-18

(*) Para la simulacioén de la inflacién a partir de enero de 2017 se reemplaza
la inflacién de alimentos observada por el promedio de la inflacién de
alimentos en el periodo 2009-16 (8,75%).

Fuente: BBVA Research

(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research

La inflacion ha estado hasta hace poco en niveles muy bajos, ... algo que seguira ocurriendo hacia delante.
basicamente por factores coyunturales (demanda débil, Prevemos, asi, un incremento
efectos climaticos positivos sobre la oferta de alimentos, bajo

de las presiones alcistas sobre los precios en 2019,
precio de la energia...) En los ultimos meses estos factores de manera que la inflacién debe estar por encima del
han dejado de contribuir de manera tan benigna... objetivo del 4,25%
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El Banco Central pronto iniciara un ciclo de endurecimiento
de las condiciones monetarias

Tipos de interés SELIC Tipos de interés SELIC®
(% a/a)

(% a/a; fin de periodo)

2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

< S S 0Ol Nn O O O O DNMIDNMDNMNMOOLOWOWO
AN AR UL S A P AT P AT
q)h—q—lq)h—q—lmh—-o—lq)h—q—lq)h—
_Q_:O Q_:‘So _Q_30 Q_Do Q_D

e==Tipos de interés nominales ====Tipos de interés reales B Previsiones actuales ® Previsiones anteriores (julio 2018)
Fuente: BBVA Research (*) (p) = previsiones

' Fuente: BBVA Research
Esperamos una primera subida de los tipos de interés El préximo gobierno podria proponer cambios en la
SELIC en la primera reunion de politica monetaria de

direccién del Banco Central de Brasil, ya que la
2019 (en febrero). Ajustes adicionales a lo largo del

institucién no es legalmente independiente. A pesar de
préximo afio haran que los tipos SELIC converjan al los riesgos, en principio no se esperan sorpresas
10% negativas
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Las medidas de ajuste fiscal y el mayor crecimiento permitirian una
caida del déficit primario, pero el gasto con intereses seguiria alto

Resultado fiscal®
(% del PIB)

B Gastos con el pago de intereses de la deuda
B Resultado primario
Resultado fiscal total

2014
2015
2016
2017
2018 (p)
2019 (p)
2020 (p)
2021 (p)
2022 (p)

(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BCB, BBVA Research

Todavia hay mucha incertidumbre sobre
como el préximo gobierno afrontara
el problema fiscal en el futuro

Presionado por los mercados, lo mas
probable es que el proximo presidente
tome medidas para reducir la
vulnerabilidad fiscal

En todo caso, la fragmentacion

del Congreso y la polarizacion politica
hacen que una reforma ambiciosa de

la seguridad social sea poco probable

Prevemos una gradual reduccion del
déficit primario en los préximos anos;

sin embargo, el pago de intereses podria
aumentar en la medida que aumenten
los tipos de interés SELIC

La deuda publica, actualmente del 77%
del PIB, seguira aumentando



BBVA Research — Situacion Brasil 4T18

Cuentas externas: no hay signos de vulnerabilidad

Déficit por Cuenta Corriente e Inversion

i ' i1 : -,

(EO/()J(;L?SIJBe)ra Directa en Brasil a La situacion de las cuentas externas
es relativamente positiva:

* Las reservas internacionales son elevadas
(20% del PIB)

La deuda externa total es de cerca de 15%
del PIB, inferior al nivel de reservas
82% de la deuda externa es de largo plazo
Mas de 90% de la deuda publica esta
denominada en moneda local
El déficit por cuenta corriente esta acotado
(0,8% del PIB en agosto)
La inversion extranjera directa en Brasil se
mantiene relativamente robusta (3,6% del PIB
en agosto)

S 9 49 9 =Z =z =Z o Z o= : - :

S & & & & 9 g g9 o Sin embargo, el mayor dinamismo de la

S Q Q Q Q dema,n.da Interna pl’ovoca.l’a un aumento
e . - . . del déficit por cuenta corriente en los
== D¢ficit por Cuenta Corriente Inversion Extranjera Directa

proximos anos

(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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| Calmatras latormenta en los mercados cambiarios

Tipo de cambio nominal Tipo de cambio nominal®
(Dolares americanos / reales brasilefios)

(Délares americanos / reales brasilefios; fin de periodo)

S T T OO N ©O©©©N~NMNINSIMNSOWOO 0
A R R R B A 2016 2017 2018 (p) 2019 (p)
L 5 3095509550 YsS0 Ys3ScC
o © © g ® © g ® ©C g @© © g ® c B Previsiones actuales ® Previsiones anteriores (julio 2018)
(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Research

En las ultimas semanas el tipo de cambio se aprecio La volatilidad puede regresar, principalmente después de
significativamente, desde alrededor de 4,15 hasta cerca las elecciones, cuando se empiece a concretar la politica
de 3,7, en buena parte debido a una valoracién econdémica para los préximos cuatro afios. Asimismo,

(¢ excesivamente?) positiva del escenario tras prevemos que el real brasilefio flotara alrededor del 3,8
las elecciones por parte de los mercados en los préximos trimestres
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Considerandolo todo, en los proximos afos Brasil dificilmente sera capaz
de recuperar el crecimiento perdido

Crecimiento del PIB: promedio entre 2003y 2017 a Incluso si la esperada recuperacion de la

(%) actividad se materializa, el crecimiento
brasilefio seguira siendo relativamente
modesto, alrededor del 2%

6,0 : o :
a Brasil, por lo tanto, seguira creciendo

5,4 menos que la mayoria de las economias
latinoamericanas y emergentes, e incluso

40 44 - menos que algunas economias
39 40 desarrolladas (al menos en términos
per capita)
25 a Esto no sera una novedad: entre 2003
24 y 2017 el crecimiento promedio fue
1,7 de 2,4%, mientras la mayor parte de
las economias de la region crecio al
menos al 4% y los emergentes en su
conjunto crecieron alrededor del 6%
= g o & & » » o g v a Recuperar en las prc’)ximas_o,lécadas el
s T £ £ 2 3 5 @ T £ crecimiento perdido requeriria, entre
m 2 © g S 2 & 5 O otras cosas, reformas estructurales
< 0 2 & § = que aumentasen la productividad
O] LLl
a

Fuente: : BBVA Research, FMI
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Brasil:
Tabla de previsiones



Previsiones para Brasil

BBVA Research — Situacion Brasil 4T18

2016 2017 2018 (p) 2019 (p)

PIB (%) -3,4 1,0 1,2 2,4
Consumo privado (%) -4,3 0,9 1,6 1,8
Consumo publico (%) -0,1 -0,6 -0,2 -0,5
Inversion en capital fijo (%) -10,3 -1,9 2,0 4,5
Exportaciones (%) 1,9 57 0,1 53
Importaciones (%) -10,2 55 2,9 3,2
Tasa de desempleo (promedio) 11,3 12,7 12,3 11,0
Inflacién (fin de periodo, a/a %) 6,3 29 4,5 49
Tasa SELIC (fin de periodo, a/a %) 13,75 7,00 6,50 10,0
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,35 3,30 3,80 3,70
Cuenta corriente (% del PIB) -1,3 -0,5 -0,2 -1,2
Saldo fiscal del sector publico (% del PIB) -9,0 -7,8 -7,9 -5,8

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research
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