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Mensajes clave

Las persistentes tensiones comerciales y la
ralentizacion del crecimiento mundial impactaran
negativamente a la economia brasilefia. Sin embargo,
las medidas adicionales de estimulo a la actividad en
las principales economias mundiales, de caracter
monetario sobre todo, podran generar cierto de
margen de maniobra al pais.

>
,

La prevision de crecimiento del PIB en 2019 se
revisa a la baja, desde 1,8% hasta 0,9%. El mayor
pesimismo con respecto a la actividad econémica en
el corto plazo se explica por la significativa sorpresa
a la baja del crecimiento en la primera mitad del
afo, relacionada tanto a un entorno global mas
negativo, como a un fuerte deterioro de la confianza.
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El mayor pesimismo con respecto al crecimiento no se
extiende mas alla de 2019. Las sefiales recientes refuerzan
las perspectivas de aprobacion en la segundad mitad del afio
de la reforma de la seguridad social, que se espera cree las
condiciones para una gradual recuperacion de la confianza y
de la economia. Asi, se mantiene la prevision de crecimiento
de 1,8% en 2020, y se le aflade un sesgo al alza.

@

El giro de la Fed hacia una politica monetaria ain mas
acomodaticia asi como los avances en el sentido de aprobar
la reforma de la seguridad social y la asociada reduccion del
riesgo fiscal, en un contexto de inflacion relativamente bajo
control, van a permitir el anuncio de nuevas medidas de
estimulo a la economia. En particular, el banco central
recortard los tipos de interés desde 6,5% hasta 5,5%, entre
septiembre (o incluso antes) y el inicio de 2020.
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Entorno global:

el crecimiento se
Suavizara, en medio

de medidas de estimulo
y tensiones comerciales



La escalada proteccionista mantiene la incertidumbre elevada,
incluso después de lareciente tregua entre EE.UU. y China

INDICE DE GUERRA COMERCIAL: BUSQUEDAS EN GOOGLE SOBRE EL TERMINO "GUERRA COMERCIAL*
(INDICE DE 0 A 100)
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En los mercados financieros hay efecto
refugio hacia valores seguros

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA
(%) # Muy baja rentabilidad de la deuda

soberana por las tensiones comerciales
y los riesgos para el crecimiento.

a Elgiro de la Fedy del BCE impulsé una
bdsqueda por rentabilidad y ganancias
en los mercados periféricos...

a ...sin generar un apetito generalizado
por riesgo.
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Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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El crecimiento global continda en una suave trayectoria
descendente, a pesar del rebote en el primer trimestre

CRECIMIENTO DEL PIB MUNDIAL
(PREVISIONES BASADAS EN EL MODELO BBVA-GAIN; % T/T)

a Crecimiento bajo desde mediados de 2018.

a Desempenio particularmente débil de
exportaciones y manufacturas.

---------------------------4'2»;| a El crecimiento en 1T19 fue mayor que
I lo previsto; y no se esperan cambios
para el 2T19.
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Fuente: BBVA Research
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En un entorno de persistente incertidumbre y baja inflacion, los bancos
centrales cambian su posturay consideran estimulos adicionales

PROBABILIDAD DE RECORTES EN LOS TIPOS DE INTERES POR LA FED Y EL BCE

SEGUN MERCADOS FINANCIEROS (%)

i El dot-plot de la Fed

| elimina la posibilidad

| de un aumento de los
| tipos y PMI negativo

I en Alemania.

mar.-19 abr.-19

Tono

acomodaticio de
i Escalada de la Fedy del BCE. 1
| las tensiones
| comerciales:
; EEUU aumenta
' los aranceles a
1 las importaciones

] .
1 chinas.
]

jun.-19 jul.-19

=== Probabilidad de al menos un recorte de tipos por el BCE ====Probabilidad de al menos dos recortes de tipos por la Fed

Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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De cara al futuro, se espera que las medidas expansivas
adicionales compensen el efecto de las tensiones comerciales

@

Tensiones comerciales elevadas

a El proteccionismo ya ha s FED vy BCE: recortes de tipos
generado dafos irreversibles. en el corto plazo.
= Larivalidad estratégica a China: estimulos adicionales.

entre EEUU y China

no desaparecera. a Las nuevas medidas mantendran

las tensiones financieras

a Laincertidumbre seguira acotadas.
pesando en las decisiones » _
de inversion = Moderacion de los flujos de

capital a economias emergentes.
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Las tensiones comerciales tendran un
efecto negativo en el crecimiento global

IMPACTO EN EL NIVEL DEL PIB DE DOS ESCENARIOS IMPACTO EN EL NIVEL DEL PIB DE DOS ESCENARIOS
DE GUERRA COMERCIAL EN EEUU Y CHINA DE GUERRA COMERCIAL PAISES SELECCIONADOS
(IMPACTO ACUMULADO EN DOS ANOS, PP) (IMPACTO ACUMULADO EN DOS ANOS, PP)
EEUU China GER FRA ITA ESP TUR ING BRA CHL COL PER MEX
mEscenario 1: medidas ya aprobadas ®mEscenario 1: medidas ya aprobadas
W Escenario 2: medidas ya aprobadas y adicionales B Escenario 2: medidas ya aprobadas y adicionales
Escenario 1: Medidas aprobadas por EEUU: aranceles de 25% sobre el acero, de 10% Escenario 1: Medidas aprobadas por EEUU: aranceles de 25% sobre el acero, de 10%
sobre el aluminio y de 25% sobre USD 250.000 millones de importaciones de China. sobre el aluminio y de 25% sobre USD 250.000 millones de importaciones de China.
Retaliacion de China: 25% sobre USD 110.000 millones de importaciones de EEUU. Retaliacién de China: 25% sobre USD 110.000 millones de importaciones de EEUU.
Escenario 2: Medidas de EEUU: medidas ya aprobadas mas aranceles de 25% en Escenario 2: Medidas de EEUU: medidas ya aprobadas mas aranceles de 25% en
todas las importaciones de China. Retaliacion de China: aranceles de 25% en USD todas las importaciones de China. Retaliacién de China: aranceles de 25% en USD
130.000 millones de importaciones de EEUU. 130.000 millones de importaciones de EEUU.

Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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El esfuerzo contraciclico continuara siendo
liderado por los bancos centrales

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES
(%, FIN DE PERIODO)

a Losriesgos para el crecimiento y la baja
inflacion crean margen para tipos mas
bajos por mas tiempo.

a Fed: recortes de hasta 75pbs.

a  BCE, nuevas medidas esperadas:

recorte en 10bps de los tipos de
depdsito en el 3T19.

sistema escalonado de depdsitos.

2323335553333 338RR refuerzo del forward guidance.

V> 0 >0 >0 >0 >0 >

c ©® O c © O c @ O £ ©® O c © O ¢ © O

O E®VW O E WO E MO E M O E WO E O . ., . . . ,
a En China, también la politica fiscal jugara

Fed: previsiones actuales (izda.) = == Fed: previsiones anteriores (izda.) | | f

ECB: previsiones actuales (dcha.) == == ECB: previsiones anteriores (dcha.) un pap_e _en €l esiuerzo por sostener

o . el crecimiento.
(*) Tipos de interés de depdsitos en el caso del BCE.

Fuente: BBVA Research
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El crecimiento global se estabilizara en niveles
relativamente mas bajos
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EEUU: el crecimiento se desacelerara,
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con un apoyo mayor al esperado de la Fed

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
® Actual ® Anterior

([
2,5%
2,96
2,0%
¢ 2,5% .
. 2,2% 2 O
1,6%

2016 2017 2018 2019(p) 2020(p)

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research

El crecimiento del PIB se acercara
al crecimiento potencial.

La inflacidn subyacente seguira por
debajo del objetivo de 2%.

La probabilidad de recesién sigue siendo
alta, sesgando los riesgos a la baja.
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China: medidas adicionales de estimulo para
contrarrestar los efectos de las tensiones comerciales

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

® Actual
. °
°
675  0:O% 6.65 60
°
6,0%

2016 2017 2018 2019(p)

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research

® Anterior

5,8%

5,8%

2020(p)

Medidas adicionales de estimulo:

Emisién de deuda por gobiernos
regionales.

Estimulo monetario enfocado.
Aumento del deficit publico.

Mejores perspectivas para el consumo
gue para exportaciones e inversion.

Riesgos: desaceleracion brusca,
desapalancamiento desordenado y
guerra comercial.
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Eurozona: un crecimiento mas suave hacia adelante
debido a la debilidad de la industriay a laincertidumbre

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)
® Actual

®
2,5%
°
1,9% ¢
1,85 1,04
°
1,1%

2016 2017 2018 2019(p)

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research

® Anterior

1,3%
[

1,2%

2020(p)

La incertidumbre sigue elevada, por
temas comerciales y el Brexit.

La politica monetaria apoyara en especial
a la demanda interna.

Politica fiscal algo expansiva.

Aumento gradual de la inflacidon subyacente.
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Un entorno global mas negativo pesa sobre
los precios de las materias primas

MATERIAS PRIMAS: PRECIOS ANUALES PROMEDIOS

(INDICE: PROMEDIO DE 2015 = 100) & Laincertidumbre y un débil crecimiento
mundial afectaran negativamente a
. los precios.
\\ .
o a Una mayor produccion en EEUU ayudara
N a mantener los precios del petréleo
S limitados, pese los recortes de oferta
N y tensiones geopoliticas.
/§
pl N a Previsiones de soja revisadas a la baja por
la ralentizacion de la demanda y amplios
stocks.
= = = = C C : .
& & & & o S a Perspectivas de estabilidad para el cobre;
& & la demanda de automdviles eléctricos

e===Petroleo === Soja Cobre i ’
servira de apoyo a medio y largo plazo.

(p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research
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Riesgos globales: en aumento debido a la escalada proteccionista,
principalmente por el potencial impacto sobre China

pommmm e mmm oo o & Recesion econdmica: muy alto
Proteccionismo: mas alto

S o & Protecionismo: mas alto

____________________

Desapalancamiento desordenado: relativamente mayor

o S o A Problemas de crecimiento: relativamente alto

Brexit

- Probabilidad en el corto plazo +

ltalia

_ Severidad + a Proteccionismo: aln acotado, pero creciendo.

Fuente: BBVA Research

Las vulnerabilidades financieras pueden amplificar la gravedad de los riesgos.




BBVA

Research

Brasil:

se mantienen
las perspectivas
de recuperacion,
a pesar del mal
Inicio de ano



BBVA Research - Situacion Brasil 3719 m

El entorno global y la caida de la confianza han contribuido
al débil crecimiento de la actividad en los primeros meses de 2019

CRECIMIENTO DEL PIB: 1T19 INDICES DE CONFIANZA
(% T/T) (PROMEDIO JUN/10 A JUN/15 = 100)

~ I~ I I I 0O OO 0 0 O W o o O
m o o c c c i — — — i i — i - i — i — i -
o £ 8 2 3 '3 ¢ 5 3 = 4 3 6 5 3= 4 3 4 5 >
2 S B35 s 3 8 c © @ 2 0 0 ¢ & @ 2 0 © ¢ 8
c = S Q = = o E € nw € o £ g nw € o £ g
Sa Sa z ] o
) O = 2 =% oo ) :
i E e===|ndice de confianza empresarial

B Observado @ Prevision «====[ndice de confianza del consumidor

Fuente: BBVA Research, IBGE Fuente: BBVA Research, FGV

Entre los factores externos que han pesado negativamente sobre el crecimiento en el 1S19 esta la menor demanda

de Argentina. Y entre los internos, el aumento de la inflacion (hasta mayo), el tono contractivo de la politica fiscal y el
ruido politico. En este contexto, el desempefio de la inversion y de las exportaciones ha sido particularmente débil.




Hacia delante, un aumento gradual del
dinamismo econdmico sigue siendo el escenario mas probable

CRECIMIENTO DEL PIB ®

(% TIT)
lI- I . sl _1_
- I I III-II -
N N o™ ™ < <t Lo Lo (o] © N~ N~ [ee] [ce} [e)]
— — — — — — — — — — — — — — —
~ = = = — = ~ = — = = = ~ = ~
—l ™ — ™ i ™ — ™ i (42] — ™ - ™ —

(*) Previsiones : 2T19 a 4T19
Fuente: BBVA Research

3T19
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La clave para la esperada recuperacion del crecimiento:
avances en la aprobacion de la reforma de la seguridad social

Avances recientes refuerzan perspectiva
de aprobacion de la reforma

m La Camara de los Diputados aprob6 en primera
vuelta, y con ajustes, la propuesta de reforma
de la seguridad social del gobierno.

a Lareforma, que se centra en el ajuste del
sistema pensional, necesita ahora ser
aprobada en segunda vuelta por la Camara
antes de ser remetida al Senado para su
analisis y posterior votacion.

a Los avances recientes refuerzan perspectiva
de aprobacion de la reforma en el 2S519. ..

m ...y sugieren que el ahorro fiscal total puede
ser mayor al que estimamos (alrededor de
650.000 millones de reales en 10 afios).

Impacto positivo por aumento de la confianza y por
permitir nuevas medidas de estimulo

& La aprobacion de la reforma reducira significativamente,
sin eliminar, el riesgo fiscal.

a Asi, habra margen para medidas de estimulo:
monetarias: recorte de tipos de interés y de encajes.

fiscales: uso de fondos parafiscales (FGTS), y quiza
el control menos estricto del gasto y crédito publico.

a Lareforma tendra un efecto positivo en la economia
a traves del canal de la confianza.

a Aprobada la reforma, el gobierno podra usar su capital
politico en la adopcion de otras medidas estructurales
(apertura comercial, reforma tributaria, privatizaciones, etc.).



Los malos datos recientes imponen unarevision ala baja en el PIB de
2019, pero lareforma de la seguridad social apoyara la recuperacion

1,8% 1,8% 1,8%

1,1 0,9 I I

2018 2019 2020

La prevision de 0,9% para 2019 tiene un sesgos bajista ya que factores externos e internos podrian retrasar
aun mas el proceso de aceleracion de la actividad econdmica. La prevision de 1,8% para 2020, tras las
sefales mas positivas relacionadas a la reforma de la seguridad social, ahora tiene un sesgo alcista.




La debilidad de exportaciones e inversion explica la revision del PIB
en 2019; ambos elementos son clave para larecuperacion en 2020

CRECIMIENTO DEL PIB Y DE SUS COMPONENTES ¢
(%)

PIB Inversion Consumo Consumo Exportaciones Importaciones
en capital fijo privado publico

2018 ®™2019 (p) =2020 (p)

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

Los avances en la aprobacion de la reforma de la seguridad social, la mejora de la confianza y las nuevas medidas

de estimulo, sobre todo monetarias, contribuiran a un moderado repunte del crecimiento hacia delante. En 2020 el
crecimiento se beneficiard de un efecto estadistico positivo (1,2 pp) debido al bajo crecimiento al inicio de 2019.
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El giro de |la Fed ha acotado la volatilidad
financieray apoyado al real

INDICE BBVA DE TENSIONES FINANCIERAS EN BRASIL TIPO DE CAMBIO NOMINAL ©)
(PROMEDIO 2006-2019 = 100)

(REALES BRASILENOS / DOLARES NORTE-AMERICANOS)

(*) Previsiones a partir de julio de 2019.
Fuente: BBVA Research, BCB

Fuente: BBVA Research, BCB

Los avances relacionados a la aprobacion de la reforma que ajustara el sistema pensional también han contribuido a

la reciente apreciacion del tipo de cambio. En todo caso, en un entorno de mayor preocupacion con la economia
mundial, seguimos viendo poco margen para una significativa apreciacion del real hacia delante.
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La relativa estabilidad cambiariay |la ausencia de presiones de
demanda contribuyen a que la inflacion se mantenga bajo control
INFLACION: IPCA

INFLACION: IPCA )
(% A/A) (% AJ/A; FIN DE PERIODO)

4,6% I [ )
3,4% I
O B L S S B B
$ 5 3 B8 ¢ 5 3 B ¢ 5
S o = e} S o = o S < 2016 2017 2018

2019 (p) 2020 (p)

® Previsiones anteriores (abr-19)

e==(hservada (con inflacién de alimentos observada) B Previsiones actuales
=== Simulada (con inflacion de alimentos igual a media 2009-16) Objetivos de inflacion
(*) Para la simulacion de la inflacion a partir de enero de 2017 se ha reemplazado la inflacion de
alimentos observada por el promedio de la inflacion de alimentos en el periodo 2009-16 (8,75%). (*) (p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research, BCB Fuente: BBVA Research, BCB

El menor crecimiento en 2019 y un tipo de cambio algo mas apreciado estan detras de la revision a la baja de

previsiones. En todo caso, seguimos esperando que la inflacion — que ha bajado a 3,4% en jun-19 por un efecto
base favorable- tienda al alza hacia delante en linea con un real algo mas débil y una demanda en expansion.
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Se han creado las condiciones para que el banco
central pronto empiece arecortar los tipos de interés

TIPO DE INTERES REAL Y DIFERENCIAL TIPOS DE INTERES SELIC )
CON RESPECTO AL TIPO DE INTERES DE (% A/A; FIN DE PERIODO)

REFERENCIA DE EE.UU. ©) (pP)
o
I I ' I

e===Tipos de interés reales (ex ante) 2016 2017 2018 2019 (p)

e====Diferencial de tipos con respecto a EE.UU. B Previsiones actuales ® Previsiones anteriores (abr-19)
(*) Previsiones a partir de jul-19.

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

jun.-03
jul.-10
dic.-11

ene.-02
nov.-04
abr.-06
sep.-07
feb.-09
may.-13
oct.-14
mar.-16
ago.-17
ene.-19
jun.-20

2020 (p)

El tono ain mas acomodaticio de la politica monetaria en EE.UU., el progreso en la aprobacion de la reforma de

la seguridad social y las menores perspectivas de crecimiento van a permitir que, iniciando en septiembre (0
incluso antes), el banco central recorte los tipos SELIC desde los actuales 6,5% hasta 5,5% al inicio de 2020.



Lareduccion del déficit primario sera lenta, ayudando a mantener vivos
los riesgos fiscales, incluso con la reforma de la seguridad social

SALDO FISCAL PRIMARIO ® SALDO POR CUENTA CORRIENTE ®
(% DEL PIB) (% DEL PIB)

— N ™ < 0 © N~ [ee] =~ = — = =
- — — - — e — — 2 2 — A a S =2 S e S = £
o o o o o o o o
I3V I3V I3V « I3V I3V N 3V =2 Q 8 8 8 8 8 8 8 8 <2 Q
- N — N
o o o o
N N N N
(*) (p) Previsiones. (*) (p) Previsiones.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research

La aprobacién de la reforma de la seguridad social es fundamental, pero evitar que la deuda

publica siga aumentando en el largo plazo requerira ajustes adicionales en el futuro.
Por otro lado, el déficit en cuenta corriente seguira bajo, proximo a 1% del PIB, en 2019 y 2020.
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El pobre desempefio de la productividad sigue imposibilitando
gue el ingreso medio de Brasil converja al de EE.UU.

PIB PER CAPITA DE BRASIL EN PROPORCION DEL PIB PER CAPITA DE EEUU
(%, AJUSTADO POR LA PPC)

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2004
2005
2006
2007
2008
2009

2001
2002
2003
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020

(*) Previsiones para 2019 y 2020.
Fuente: BBVA Research, FMI
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Una apertura comercial estimularia la productividad y el ingreso; el
acuerdo UE-Mercosur es, por lo tanto, una buena noticia

El acuerdo UE — Mercosur: una oportunidad para potenciar el comercio

m Los bloques alcanzaron finalmente un a El acuerdo ofrece un amplio m La UE liberalizara casi el
acuerdo politico para luego concretar potencial de expansion del 100% del comercio de bienes
el tratado de libre comercio, que comercio de los paises del industriales y el 81,7% de los
debera ser ratificado por los Mercosur, especialmente de productos agricolas (el 17,7%
parlamentos de los paises de ambos Argentina y Brasil, que son tendra cuotas, y se excluyen
bloques, lo cual requerira de tiempo. actualmente los mas cerrados. 100 productos agricolas).

= El Mercosur liberalizara el 90% de los a Los paises del Mercosur = El acuerdo reforzara el
productos industriales de forma estableceran garantias dialogo politico y aumentara
progresiva (promedio de 10 afios), juridicas que protejan de la la cooperacion en ambitos
incluyendo automaviles (arancel actual imitacion a 357 productos como la migracioén, la
de 35%), piezas de automdviles (14- alimenticios y bebidas economia digital, la
18%), maquinaria (14-20%), productos europeos de alta calidad educacion, los derechos
qguimicos (hasta el 18%) y productos reconocidos como humanos, la proteccion del

farmacéuticos (hasta el 14%). Indicaciones Geogréficas. medio ambiente, etc.
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Previsiones para Brasil

2017 AONRS 2019 (p) 2020 (p)

PIB (%) 1,1 1,1 0,9 1,8
Consumo privado (%) 1,3 1,9 15 1,5
Consumo publico (%) -0,9 0,0 0,8 0,4
Inversién en capital fijo (%) -2,6 4,1 1,0 3,5
Exportaciones (%) 57 3,4 343 1,9
Importaciones (%) 55 7,6 11 15
Tasa de desempleo (promedio, %) 12,7 12,3 12,0 11,0
Inflacion (fin de periodo, a/a %) 2,9 3,8 4.0 4.4
Tasa de interés SELIC (fin de periodo, a/a %) 7,00 6,50 5,75 6,50
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,30 3,88 3,81 4,00
Cuenta corriente (% del PIB) -0,3 -0,7 -0,7 -11
Saldo fiscal primario del sector publico (% del PIB) -1,7 -1,6 -1,6 -1,3

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research



