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Mensajes clave L] I

a El proceso de recuperacion del crecimiento econémico brasilefio se frena. La desaceleracion
de la economia mundial, asi como un lento y acotado avance en la adopcion de reformas
econdmicas, en particular en la de la seguridad social, limitaran la capacidad de crecimiento
de la economia en los proximos afnos

a Prevemos que el PIB crecera 1,8% tanto en 2019 como en 2020, algo por encima del
crecimiento de 1,1% registrado en cada uno de los dos afios anteriores. Nuestra prevision
para 2019 se ha ajustado 0.4 p.p. a la baja, principalmente por los malos datos de actividad
recientes, mientras que la prevision para 2020 se ha mantenido constante

a La inflacion seguira relativamente bajo control, pero sera mas alta hacia delante que en
los dos afnos anteriores. A la tendencia alcista de los precios internos contribuiran
la progresiva -aunque timida- recuperacion de la demanda interna, la depreciacion del tipo
de cambio y la normalizacion de los precios de los alimentos

Ml Los tipos de interés SELIC permaneceran en su nivel expansivo actual por un largo periodo.
Si bien la debilidad de la demanda interna y el tono mas acomodaticio de la politica
monetaria en EE.UU. hacen poco probable un ajuste alcista en el corto plazo, el aumento
de la inflacion y los riesgos fiscales dejan poco margen para recortes
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Entorno Global:
suave moderacion del crecimiento



El PIB global se ha moderado mas de lo esperado

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

dic.-13
jun.-14
dic.-14
jun.-15
dic.-15
jun.-16
dic.-16
jun.-17
dic.-17
jun.-18
dic.-18
jun.-19

IC 60% M IC 40% I IC 20%

= = Media de periodo (Jun11-Dic18) Actual e Tendencia

(e) Estimacion.
Fuente: BBVA Research

BBVA Research — Situacion Brasil 2T19

a El crecimiento global se ha
desacelerado debido a
la moderacion estructural de China,
a la elevada incertidumbre en
Europa, al proteccionismoy a
la ralentizacion ciclica de EE.UU.

Un ligero repunte en el corto plazo
es posible, pero se mantendria

el menor dinamismo de la actividad
respecto a los ultimos trimestres
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Debilidad de las exportaciones y la inversion, pero el consumo
privado se mantiene relativamente robusto

Exportaciones mundiales
(En miles de millones de délares)
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Fuente: Research a partir del FMI Fuente: BBVA Research a partir de IHS Markit y JP Morgan
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La moderacion del crecimiento ha provocado un giro de la politica
monetaria en EE. UU. y en la eurozona, y nuevos estimulos en China

Fed BCE China Latam y otros

Pausa largaen la . Retraso en la . Estimulo monetario emergentes
subida de tipos, pero normalizacién adicional: recortes de
podria quedar una monetaria tipos y de encajes Margen para una
subida a finales de afio _ _ politica monetaria
- Tipos bajos mas laxa
La normalizacion por mas tiempo - Aumento del déficit
(reduccion) del y mas liquidez publico hasta el 2,8%
balance acabara (TLTROs) en 2019
antes de los previsto :
(septiembre 2019) - No se esperan - Recorte de impuestos
subidas de (2% del PIB)
tipos hasta

diciembre 2020
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Mercados: tipos largos excesivamente bajos por riesgo ciclico y efecto
refugio y volatilidad acotada por el tono de los bancos centrales

Rentabilidad de la deuda soberana indices bursatiles de desarrollados y
(%)

volatilidad (VIX) (Base 100: enero 2015 y %)
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Fuente: BBVA Research a partir de Haver Fuente: BBVA Research a partir de Haver
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Proteccionismo: se retrasa el acuerdo entre EE.UU. y China, mientras
la UE empieza a ganar protagonismo como foco de las tensiones

EE. UU.

o0
Ak A .
Las negociaciones EE.UU. amenaza
con mayores

siguen su curso,

por lo que un aranceles a
acuerdo en 2T19 los vehiculos
de la UE

es probable

La UE endurece el tono
contra China, vista como

China “competidor econémico” Union Europea

y “rival sistémico”
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Petroleo: los ajustes en la oferta brindaron apoyo a los precios en
1T19 que, sin embargo, deben corregirse a la baja hacia delante

Petrdoleo: precios del Brent
(Dolares por barril, fin de periodo)
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Fuente: BBVA Research a partir de Haver

62

2019 (p)

55

2020 (p)

(en promedio, 65 dolares
por barril, en 1T19)

en la segunda mitad
de 2019 y 2020, en linea
con la esperada ralentizacion de
la demanday la expansion
de la oferta en EE. UU.

La menor demanda global favorecera
también una caida de los p

, aungue nuestras previsiones se
hayan ajustado ligeramente al alza,
por disrupciones de la oferta, entre
otros factores

En el caso de la los ajustes de
previsiones han sido a la baja, pero
seguimos esperando que los precios
se recuperen hacia delante
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La accion de los bancos centrales y la ausencia de “accidentes”
permitirian una suave moderacion del crecimiento global

Mas sefiales de ° Nuevas politicas
desaceleracién global de estimulo

Supuesto base sobre la evolucidén del entorno mundial: sin “accidentes”

_— )
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Proteccionismo: Brexit:

acuerdo China-EE.UU. mayor incertidumbre, volatilidad acotada moderacion de los

sigue siendo probable, a durante mas tiempo por la accion de precios tras

pesar del retraso los bancos centrales el repunte reciente

El crecimiento global se suaviza gradualmente
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Sin “accidentes”, el crecimiento global se desacelerara
gradualmente hacia delante

EE.UU. —
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EE. UU.: moderacion ciclica del crecimiento

y una Fed mas paciente

EE.UU.: crecimiento del PIB
(% ala)
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Fuente: BBVA Research a partir de BEA
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La actividad ira perdiendo dinamismo
progresivamente y convergera a
tasas potenciales

No hay cambios en las previsiones
de crecimiento (el sesgo es bajista)

y el riesgo de recesion sigue
siendo elevado

Se espera que la inflacion se
mantenga por debajo del 2% en 2019
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China: un acuerdo comercial con EE. UU. y politicas moderadamente
mas expansivas permitiran un aterrizaje suave de la economia

China: crecimiento del PIB

(% a/a)
@ Actual
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Fuente: BBVA Research a partir de BEA

La meta de crecimiento para 2019
se redujo a un rango entre el 6,0%
y 6,5%

Una brusca desaceleracion de
la actividad econdmica continla
siendo un riesgo importante

Estimulo monetario: recortes de
los tipos de referencia y de los
requerimientos de reserva bancarios

Estimulo fiscal: recorte de impuestos,
centrados en el IVA, de 2% del PIB
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Eurozona: la debilidad contintay se refleja en un menor
dinamismo de la actividad en 2019, que se recuperaria en 2020

Eurozona: crecimiento del PIB

(% a/a)
@ Actual
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Fuente: BBVA Research a partir de BEA

Revision a la baja de las previsiones
de crecimiento

Los cambios en las expectativas se
centran en las exportaciones y en
la Inversion, dada la menor demanda

externay la persistente incertidumbre

Se espera que el euro se aprecie
a partir de mediados de 2019,
pero a un ritmo mas lento que

el previsto anteriormente
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Riesgos globales: aumenta el temor a una recesion econémica en
EE. UU. y la eurozona pese al mayor apoyo de los bancos centrales

Recesion econdémica: alto

Proteccionismo: alto

Salida de la Fed: significativamente menor que
hace tres meses

L & Desapalancamiento desordenado: relativamente mayor
que a hace tres meses

& Proteccionismo: alto

L— e & Recesion econdmica: creciendo

- Brexit

- Italia

- Aumento de fuerzas euroescépticas en el Parlamento

a Proteccionismo: creciendo
_ a Riesgo de salida del BCE: significativamente menor que

- Severidad + hace tres meses

- Probabilidad en el corto plazo +

Fuente: BBVA Research

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la severidad de los riesgos
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Brasil:
la recuperacion se frena
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La economia brasileia crecio un 1,1% en 2018,
manteniendo asi el bajo ritmo de expansion observado en 2017

Crecimiento del PIB y variacion de los términos

de intercambio .
(%) El crecimiento en 2018 estuvo

ligeramente por debajo de lo

7,5
esperado (1,2%)

La expansion del PIB se apoyo
principalmente en el sector de
servicios y en la moderada
recuperacion del consumo privado y
de la inversion

»
o

Si bien el tono expansivo de la

politica monetaria y la relativamente
l robusta demanda externa han

- contribuido positivamente, la
preocupacion sobre las cuentas
publicas y la reduccion de los
términos de intercambio han
dificultado una mayor expansién
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Tras el crecimiento de 1,1% en 2018,
el PIB se encuentra un 4,7% por
debajo de su nivel de 2014
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mmm Crecimiento del PIB Términos de Intercambio

Fuente: BBVA Research e IBGE
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Ademas de bajo, el crecimiento del PIB en la ultima

década ha sido inestable

Crecimiento medio y volatilidad del PIB

en la ultima década (2009-2018)
(%)
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(Desviaciéon estandard del crecimiento del PIB)

Fuente: BBVA Research

El crecimiento anual del PIB fue de
1,2%, en promedio, en la ultima
déecada, entre los mas bajos en
Ameérica Latina

Asimismo, el crecimiento del PIB en
Brasil también ha sido mas inestable,
a pesar de la mayor diversidad de su

estructura productiva en comparacion
con los demas paises de la region

A ello han contribuido
fundamentalmente la inestabilidad
del entorno politico y los errores en
la ejecucion de la politica econdmica,
principalmente en el ambito fiscal
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El proceso de recuperacion economica ha perdido
impetu en los ultimos meses

Crecimiento del PIB (*) indices de confianza

(% al/a) (%)
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* Valor observados hasta el 4T18. Prevision en el caso del 1T19.
Fuente: BBVA Research y BCB Fuente: BBVA Research y FGV

La pérdida de dinamismo de la economia en

La mejora de la confianza tras
los ultimos meses esta en linea con la

la eleccion de Bolsonaro en nov-18 ha sido,
aparentemente, temporal

desaceleracion del crecimiento global
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Tras revisar a la baja la prevision para 2019, nuestra
expectativa es de crecimiento de 1,8% en 2019y en 2020

2,24

(antes)

1,84 1,84 1,84

(antes)

2018 2019 2020

La desaceleracion mundial, que generara una caida de El tono expansivo de la politica monetariay algunos
los términos de intercambio de Brasil, asi como un avances -aunque no demasiado significativos- en

S

1

acotado progreso en la adopcién de reformas, en el enfrentamiento a los problemas fiscales
particular en la de la seguridad social, limitaran favorecerén la recuperaciéon. En todo caso, al cierre
la capacidad de crecimiento en los proximos afios de 2020 el PIB seguiria por debajo del de 2014
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La mayor contribucion al crecimiento
vendra de lainversion y de las exportaciones

Crecimiento del PIB y de sus componentes®
(%)

Inversion Consumo Consumo Exportaciones Importaciones
en capital fijo privado publico

W 2018 (p) ®2019 (p) ®2020 (p)

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

La inversién se encuentra un 27% por debajo La desaceleracion de la demanda externay la caida
del nivel previo ala crisis. Asi, hay margen para esperada de un 2% de los términos de intercambio

gue se recupere hacia delante, principalmente si tanto en 2019 como en 2020 dificultaran el dinamismo
aumenta la confianza y las mejoras en el mercado de las exportaciones, que sin embargo se veran
laboral siguen apoyando al consumo favorecidas por un tipo de cambio méas depreciado
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La inflacion seguira relativamente bajo control, pero sera
mas alta hacia delante que en los dos afios anteriores

Inflacion: IPCA O Inflacion ®
(% a/a) (% a/a; fin de periodo)
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e Observada (con inflacién de alimentos obsevada)

B Previsiones actuales
=== Simulada (con inflacién de alimentos igual a media 2009-16)

® Previsiones anteriores (ene-19)
— Objetivos de inflacién

(*) Para la simulacién de la inflacién a partir de enero de 2017 se ha reemplazado la inflacién de

alimentos observada por el promedio de la inflacién de alimentos en el periodo 2009-16 (8,75%). (*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research y BCB

Fuente: BBVA Research y BCB

La inflacion ha tendido al alza desde mediados

Pese la revisién a la baja, seguimos esperando que
de 2018 a pesar de la debilidad de la demanda,

la inflaciébn aumente, acercandose al techo del rango
en gran parte por la normalizacion del precio de

objetivo en 2020, respaldada por mayores precios de
los alimentos, que han vuelto a aumentar tras los alimentos, una demanda interna algo més robusta
un andmalo periodo de deflacién y los efectos de la depreciacién cambiaria
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El inicio del ciclo de endurecimiento monetario sera
posiblemente pospuesto a 2020 por el Banco Central

Tipo de interés real y diferencial con respecto

al tipo de interés de referencia de EE.UU.
(p.p.)

Tipos de interés SELIC )
(% a/a; fin de periodo)
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Fuente: BCB, BBVA Research

En el contexto actual, en el que los bancos centrales de En todo caso, hay poco espacio para recortes,
EE.UU. y de la Eurozona han hecho un giro hacia politicas

dada la tendencia alcista de la inflacién y
los niveles histéricamente bajos en que se
encuentran los tipos de interés SELIC

mas expansivas, el Banco Central de Brasil ha ganado
margen para posponer el inicio del ciclo alcista
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Los proximos meses seran decisivos para la reforma de la seguridad social;
seguimos esperando la aprobacion de una version menos ambiciosa

Propuestas de reforma de la seguridad social

presentadas en los gobiernos de Temer y Bolsonaro
(Reduccién del gasto fiscal en diez afios, en % del PIB)

2,0
1,4

Propuesta Propuesta
original ajustada por
el Congreso

(No votada)

Temer

Fuente: BBVA Research

2,8%

Propuesta Propuesta
original ajustada por
el Congreso
Bolsonaro

El gobierno ha mandado al Congreso
una propuesta de reforma de

la seguridad social que generaria

un ahorro fiscal directo en los
préximos diez afios de BRL1,1bn
(~USD290mM), equivalente a una
reduccién del gasto fiscal en diez
afos de 2,8% del PIB

El Congreso ird analizar la propuesta
y es muy probable que la modifique

La reforma propuesta por el gobierno
anterior, que al final no fue a votacion,
tuvo su efecto fiscal reducido en un
30% tras incorporar los ajustes
propuestos por el Congreso

Si bien lo méas probable es la adopcién
de una version menos ambiciosa de

la reforma, todavia no queda claro si
el gobierno tendra apoyo suficiente en
el Congreso para aprobarla
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Los déficits fiscales se moderaran pero seguiran preocupando
y los déficits externos aumentaran pero permaneceran bajo control

Saldo fiscal primario ) Saldo por cuenta corriente )
(% del PIB) (% del PIB)
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(*) (p) = Previsiones. (*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

El control del gasto publico, en un entorno de El saldo por cuenta corriente seguira aumentando,
creciente recaudacion, posibilitara una muy en linea con larecuperacion de la demanda internay

gradual reduccion del déficit fiscal primario la esperada caida de los términos de intercambio (de 2%
en los proximos afios en 2019y otros 2% en 2020)
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Las menores tensiones en los mercados financieros globales han
apoyado al real que, sin embargo, podria debilitarse hacia delante

indice BBVA de Tensiones Financieras en Brasil

Tipo de cambio nominal ©
(% a/a)

(Reales brasilefios / d6lares norte-americanos)
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(*) Previsiones a partir de abril de 2019.
Fuente: BBVA Research y BCB

Fuente: BBVA Research

El giro hacia politica méas acomodaticias de los principales

Pero el lento avance de la economiay de
bancos centrales hareducido las tensiones financieras en

las reformas, asi como el deterioro de los
los mercados globales y también en los locales. Asi, el tipo

términos de intercambio respaldan la prevision
de cambio se ha acercado a 3,8 délares y podria seguir cerca

de depreciacion hasta 3,95 al cierre de 2019
de este nivel por algun tiempo y 4,05 al cierre de 2020
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Brasil:
Tabla de previsiones



Previsiones para Brasil

BBVA Research — Situacion Brasil 2T19

2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

PIB (%) 1,1 1,1 1,8 1,8
Consumo privado (%) 1,3 1,9 1,7 1,6
Consumo publico (%) -0,9 0,0 0,9 0,6
Inversion en capital fijo (%) -2,6 41 6,3 3,3
Exportaciones (%) 57 3,4 4,0 2,4
Importaciones (%) 55 7,6 1,9 2,8
Tasa de desempleo (promedio) 12,7 12,3 11,8 10,0
Inflacion (fin de periodo, a/a %) 2,9 3,8 4,2 4,7
Tasa SELIC (fin de periodo, a/a %) 7,00 6,50 6,50 8,25
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,30 3,88 3,95 4,05
Cuenta corriente (% del PIB) -0,3 -0,7 -1,0 -1,7
Saldo fiscal primario del sector publico (% del PIB) -1,7 -1,6 -15 -1,0

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research



