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Mensajes clave
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La economia brasilefia
seguirarecuperandosede
manera gradual en los
préximos anos. Tras haber
crecido alrededorde 1,1% en
2019, se prevé que el PIB se
expanda 1,9% en 2020y
2,0% en 2021, cuando
finalmente volvera a exhibir el
nivel de antes de la severa
crisis de 2015-16.

P

La mejora del entorno global,
la politica monetaria
expansiva en un contexto de
inflacion bajo control, el
aumento paulatino de la
confianza, la reduccion del
riesgo fiscal tras la reciente
aprobacionde la reforma de
seguridad social, entre otros
factores, permitiran que el
ritmo de expansionde la
economia aumente en el
bienio 2020-21.
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Para que Brasil pueda crecer
significativamente por encima
de 2% es fundamental que se
adopten reformas estructurales
para aumentar la productividad.
Aunque hay sefnalesde que el
actual gobierno tiene intencion
de hacerlo, hay muchos
obstaculos para que finalmente
logre avanzar en estadireccion,
como por ejemplo la
polarizacion politicay el miedo
a las protestas sociales.
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Entorno global:

la menor incertidumbre
allana el camino para
la estabilizacion del
crecimiento mundial
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El acuerdo comercial entre EE.UU. y China reduce
significativamente la incertidumbre, pero no el proteccionismo

ARANCELES E INCERTIDUMBRE ECONOMICA® a Elacuerdo“de primera fase” entre

o, INDICE ERTRE 077 100) EE.UU.y Chinaes positivo pese a
su caracter limitado:

Los aranceles a las importaciones
seguiran siendo elevados a pesar de
las reducciones anunciadas.

Estamos lejos todavia de una solucién
definitiva a los problemas estructurales.

a Elriesgo de un brexitdesordenado

K ¥ 8 ¥ g g 3 g g a corto plazo ha desaparecido,
= & B & 5 & & & 5 contribuyendo areducir
Incertidumbre econémica (dcha.) la incertidumbre global, pero puede
= =Arancel medio de China sobre exportaciones de EE. UU. (izda.) resurgir enla segunda mitad del afio

== Arancel medio de EE. UU. sobre exportaciones de China (izda.)

(*) Aranceles medios al inicio de cadatrimestres. indice BBVA Research de Incertidumbre Econdmica: tono de
noticias sobre incertidumbre econédmica; media trimestral (excepto 1T20: meda hasta dia9 de enerode 2020).
Fuente: BBVA Research, PIIE
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El crecimiento global se ha mantenido relativamente
bajo alo largo de 2019

(C(yRT/E%:'M'ENTO DEL PIB MUNDIAL ©) a Laeconomia mundial se expandi6 a
0

un ritmo trimestral cercano al 0,75% en
2019, por debajo de lo observado
en los afnos anteriores.

am Ademas de la elevada incertidumbre,
han influido la moderacion estructural

de Chinay la ralentizacion ciclica
de EE. UU.

a Entodo caso, el crecimiento global ha
sido ligeramente mayor de lo esperado
en la segunda mitad del afo.
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(*) Previsiones basadas en modelo BBVA-GAIN.
Fuente: BBVA Research
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Hay sefales de estabilizacion: se frena la contraccion en
manufacturas y la desaceleracion en servicios y exportaciones
EXPORTACIONES )

] INDICADORES PMI DE MANUFACTURAS Y SERVICIOS
(% A/A, CRECIMIENTO MEDIO ANUAL EN CADA TRIMESTRE) (MAS DE 50: EXPANSION; MENOS DE 50: CONTRACCION)
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c2Fo c2FJoS c2PoS g 2FT g2 FT «@=pPM| Global -

Manufacturas =°=PMI| Global - Servicios

(*) Para el 4T19, solo datos de octubre y noviembre.
Fuente: BBVA Research

Fuente: BBVA Researcha partir de datos de Haver
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Los mercados financieros vuelven a exhibir
una mejora del tono

RENTABILIDAD DE LA DEUDA SOBERANA Y VOLATILIDAD 2 La percepcién de mejora del entorno
(%, INDICE)

global ha generado un mayor
optimismo en los mercados financieros:

Reduccion de la volatilidad

Bonos 10afios EE. UU.
(izda.)

Recuperacion de los tipos a largo plazo
Mejoria en los mercados bursétiles

Aumento del apetito por riesgo

Indicador de volatilidad VIX

(dcha.)

Bonos 10 afios Alemania
(izda.)

ene.-19
feb.-19
mar.-19
abr.-19
may.-19
jun.-19
jul.-19
ago.-19
sep.-19
oct.-19
nov.-19
dic.-19
ene.-20

Fuente: BBVA Research a partir de datos de Haver
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El entorno favorecera un aterrizaje suave del crecimiento global

&N

N

TENSIONES COMERCIALES:
EN PAUSA

& Acuerdo entre EE. UU.
y China.

a El proteccionismo
seguira siendo una
preocupacion, también
en otras regiones.

a E| brexit menos
disruptivo a corto plazo.

—4

POLITICAS
CONTRACICLICAS

a Se mantendra
el tono expansivo de
la politica
monetaria, tras los
recortes de tipos
recientes.

a E| estimulo fiscal
sera limitado en
Europa y algo mayor
en China.

VOLATILIDAD
FINANCIERA: ACOTADA

a Una volatilidad
acotada por la
accion de los
bancos centrales.

a Un moderado
apetito por
el riesgo.

&

PRECIOS DE LAS MATERIAS
PRIMAS: ACOTADOS

a El precio del petréleo sera
moderado (61 dolares en
2020-21).

a Relativa debilidad de
la demanda y aumento
de la oferta de paises
‘no OPEP”.



Pausa en laFed y el BCE: en el horizonte no hay
perspectivas de cambios en los tipos de interés

FED Y BCE: TIPOS DE INTERES © Fed: la relativa resistencia de
(%, FIN DE PERIODO)

la economia mejora el balance
de riesgosy generalas condiciones
para una larga pausa monetaria.

BCE: la estabilizacién del crecimiento
y las sefiales continuistas de

la nueva presidenciarefuerzan

las expectativas de estabilidad

de los tipos de interés.

N IO LW O© O© O MMNMNMNMNMNOOO®OWO OO O OO d A d
SRS g g g g Qo
O >0 0 >0 U >0 0 >0 0 >0 0 >0 0 >a
cC © O c @ O c ©®OLC © OLOLcCc © OcCc © O cCc © O
O E VWO E®MOE M OE®OE MO E N O E OV

Fed e===BCE

(*) Tipos de interés de depdsitos en el caso del BCE. Prevision a partirde ene/20.
Fuente: BBVA Research
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Mejoran las perspectivas para el precio de las materias
primas, que en todo caso, seguira acotado

MATERIAS PRIMAS: PRECIOSANUALES PROMEDIOS a Moderadarevision al alza del precio de
(NDICE: PROMEDIO DE 2016 = 100) las materias primas, debido al menor
pesimismo sobre el entorno global:
Petrdleo: revision al alza (8%), hasta
1 ddlares el barril en 2020.

S . .
S e A Petroleo Cobre y soja: revisiones de 4%y

1% al alza, respectivamente, en 2020.

a Entodo caso, los precios seguiran
acotados dada la relativa robustezde la
vf Soja oferta en un contexto de menor demanda.

a Laescaladade tensionesen el Oriente
Medio representa un riesgo: un precio
del crudo de 70 délares en 2020 reduciria
el crecimiento mundial en una o
dos décimas.

2016
2017
2018
2019
2020 (p)
2021 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research



El crecimiento global convergeraal 3,2% en 2020
y al 3,3% en 2021

= EE. UU. ® Latam W Eurozona M China
2018 2,9 1,6 1,9 6,6
2019 2,3 © 0,6 01,2 © 6,1
2020 1,8 1,4 ©0,9 © 5,8
2021 2,0 2,1 An 4 55

@ Prevision revisada al alza
Prevision sin cambios

© Prevision revisada a la baja

Fuente: BBVA Research



EE. UU.: se mantienen las perspectivas de suave

moderacion del crecimiento

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

@ Actual
2,9%
(]
2 2y \\\\\\\\\52,5396
o (0

2,3 1,8%
(0]
1,8%

2017 2018 2019 (p) 2020 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

@ Anterior

2021 (p)

El consumo privado muestra solidez,
pero preocupa la debilidad de la inversion.

La inflacion se mantendra cerca
del 2,0%, con un balance de riesgos
mas equilibrado.

Menor probabilidad de recesion.
Las elecciones presidenciales de 2020

pueden aumentar las tensiones politicas
y geopoliticas.



China: ralentizacion del crecimiento, algo mas lenta

de lo esperado

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

6 8% @® Actual @ Anterior
® 6,6%
\ .
6,1%
° 5,8%
° \ :
o
6,000 5 500
0% - \ Do
5,6% t
2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

La economia se sigue moderando de
forma generalizada.

Revision al alza de la prevision para 2019:
la desaceleracion reciente ha sido mas
suave de lo esperado.

Leve mejora de la prevision de
crecimiento para 2020:

Mejora del tono de las relaciones con EE. UU.

Mayor disposicion para aumentar
el estimulo fiscal.

Estimulo monetario: gradualismo hacia
delante, en un entorno de elevacion
(temporal) de la inflacion.
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Eurozona: ligera revision al alza de las previsiones
de crecimiento, debido a datos mejores de lo esperado

CRECIMIENTO DEL PIB
(%)

@® Actual ® Anterior

2, %

1,9%

\1,2% 1,2%

o 0,9% et
) \ ° /
1,1% ® 0,8%
2017 2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research

a Elcrecimiento se esta estabilizando
en niveles bajos.

a Eldinamismo econdmico aumentara a
partir de mediados de 2020, en parte
debido a mayores exportaciones.

a Ladivergenciaentrelos grandes paises

se reducira, con un mayor crecimiento
en Alemania.

= Lainflacion seguira siendo demasiado

baja, pese al fuerte estimulo monetario
y al timido apoyo fiscal.
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Riesgos globales: sereducen los ciclicos
pero se mantienen elevados los estructurales

EE. . , !
VU EUROZONA ,
Recesion 0 > “-*b_
o - ¢ —

. i' | CHINA
Ajuste en . ~ (_ .
elprecio Terllsg)nej - Desapalancamiento
de bonos eniaded ae desordenado

periférica

por mayor

inflacion
Riesgos transversales
Proteccionismoy e
desglobalizacion
Tensiones geopoliticas 0
Estancamiento secular e

Cambios probabilidad eneconomias desarrolladas
+ Severidad global - vs.Ultimo trimestre
ESYAENYAR Crisis climatica e
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Brasil: se refuerzan
las perspectivas
de recuperacion



El PIB creceraalrededor del 2% en 2020 y 2021,
por encima de lo observado en los anos anteriores

CRECIMIENTO DEL PIB

(% T/T)
® Actual @® Anterior
® 4,09
0 3 Ow
2 0%
1,9% [ J
° /
1’3% 1 3%
9% 1,1%
o o — 1,6%
[ )
O 5%
L ]
3,60 ~313% o
]
o — [ )
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019(p) 2020 (p) 2021 (p)

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research, IBGE
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Una recuperacion particularmente larga,
tras una recesion especialmente severa

EVOLUCION DEL PIB EN DISTINTAS RECESIONES )
(T = TRIMESTRE ANTERIOR AL DE INICIO DE CADA RECESION)

1998
L d
7
’
,I
2008-09 ’
r 4
’
2015-16
b N <t © (e} o N <t © [ce] o N < ©
+ —+ + + i i — i i N N N N
- s s 7k £ £ 2 F r £ E %

(*) PIB trimestral real, desestacionalizado. Inicio de las recesiones (t+1): 4798, 2T01,1T03, 4T08, 1T15.

Paralalinea de la crisis de 2015-16, los datos a partir de 4T19 son previsiones.
Fuente: BBVA Research, IBGE

BRECHA DEL PRODUCTO ®)
(% DEL PIB POTENCIAL)

-
-
-
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(*) Brecha del producto = 100* (PIB observado o previsto — PIB potencial)/ PIB potencial.
Fuente: BBVA Research
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La inversionvaaser el componente del PIB mas
dindamico en los proximos afos

CRECIMIENTO DEL PIB Y DE SUS COMPONENTES ©

(%)
1 Il

PIB Inversion Consumo Consumo Exportaciones Importaciones
en capital fijo privado publico

= 2019 (p) =2020 (p) = 2021 (p)

(*) (p) = Previsiones.
Fuente: BBVA Research, IBGE
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La esperada recuperacion aritmo lento esta en linea con
el actual balance de factores positivos y negativos

9 o

Factores que ajp0Yyan al crecimiento Factores |Imitantes del crecimiento

> Mejora del
entorno global

. .. > 1
> Indicadores de actividad Eraejgimiento > Precios de

recientes ya indican materias

. : lobal
tendencia alcista 9 '
> Aumento de > Recesion Eer:;?iillfsimente
la confianza ) .
> Aprobacion de en Argentina > Poco margen acotados
> Inflacion la reforma de la para politica
relativamente segurldad_ somal_ > Riesgo de fiscal contraciclica
baja y menor riesgo fiscal protestas y -
malestar social or cj ductividad
> Politica
Te i i iti acu
moneta_rla > Intencién del gobierno > Riesgos politicos y obstaculos
expansiva de aprobar reformas para la aprobacion de

econdmicas reformas econdmicas
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Los indicadores de actividad han sorprendido al alzaen
los ultimos meses, contribuyendo al aumento de la confianza

INDICES DE ACTIVIDAD INDICES DE CONFIANZA
(ENER/17 = 100, DATOS DESESTACIONALIZADOS)

(PROMEDIO JUN/10 A JUN/15= 100, DATOS DESESTACIONALIZADOS)

N~ I~ I~ I I I 00 0 0 0 0 W O O O O O N N~ DNMNDNMNDNMNIDN O W 0 0 0 0 O O O O O O
O G O SO SNAC SAD SD R I B A B B B e B B B B B B
h>\— h>‘— h>\— T O S P R O L S
P S 32 9 o 2 T2 s 8 3 2 4 53 33 2395338323 ¢sx3¢g3
o £ g » S © E g n € 0 E g Z © E g w € © E E w € © E g 0w €
=== |ndicador de actividad econdmica (IBC-Br)

e==indice de confianza empresarial
e=\/entas minoristas ====|ndice de confianza del consumidor

Fuente: BBVA Research, BCB, IBGE Fuente: BBVA Research, FGV
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La aprobacion de lareforma de la seguridad social mejora las
perspectivas sobre las cuentas publicas y reduce laincertidumbre

DEUDA PUBLICA BRUTA® INDICADOR DE INCERTIDUMBRE ECONOMICA ®
(% DEL PIB) (INDICE DE 0 A 100)

Lareduccion de los tipos de
interés también favorece
la mejora de las perspectivas

parala deuda publica i

i i il il o B A s s s i e e e e e e S R R

2019 (p) 2020 (p) 2021 (p) 2022 (p) QAL aT At oAttt osbbt nEdaz2d

. . . c28T208c2f8T298cc 885982

m Previsiones de junio de 2019 = Previsiones actuales ° g o EEg ®© CEETTNCO
(*) (p) Prevision.

Fuente: BBVA Research a partir de previsiones del consenso de mercado

(*) Tono de noticias sobre incertidumbre econémica. Media mévil de los Ultimos diez dias.
(informes Prima Fiscal del Ministerio de Economia)

Fuente: BBVA Research



No habrad margen para politicafiscal contraciclica, pese lareformade
la seguridad social; el apoyo a la actividad vendra de la politicamonetaria

SALDO FISCAL PRIMARIO © TIPO DE INTERES REAL: SELIC
(% DEL PIB) (%)

-7
/
4
/
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— © N~ © — = ~ N N~NMNMNINO®OOOWOOWOOWMO®OoO O 6 OO0 OO0 oA oA o o
— ﬁ ﬂ 3 ﬁ e — — £ S £ A A A d A A A dd N NNNN NN N
Q Q Q Q I I I I o o - e S S s S S S S S S S
N 8 8§ 8§ & &« 9 7 ] co933828538c838289382g83%8
o o o o ®© © g ®© © g ®© © g ®© © g @© o
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(*) (p) Prevision. (*) Tipo de interés real ex ante. Previsiones a partir de enero de 2020.

Fuente: BBVA Research, BCB Fuente: BBVA Research
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Tras el proximo fin del ciclo bajista, los tipos SELIC estaran estables
hasta 2021, cuando se elevaran para mantener la inflacion bajo control

TIPO DE INTERES NOMINAL: SELIC © INFLACION: IPCA ©
(%)

(% A/A; FIN DE PERIODO)

|
T L
|
| —
o~
r?
7
Feb-20: recorte de\ /
25pb y final see==- 4
del ciclo bajista
I~ N~DNMNDNOW 0O 0w O OO0 000 OO OO A A A d
oA I B e B B B I T 2016 2017 2018 2019 2020 (p) 2021 (p)
S82828283548285828¢58328

H Previsiones actuales = Objetivos de inflacion

(*) Previsiones a partir de enero de 2020. (*) (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research



El proceso de recuperacidon econdémica creara margen parauna ligera
apreciacion cambiariay un gradual aumento del déficit externo

TIPO DE CAMBIO NOMINAL SALDO POR CUENTA CORRIENTE O
(BRL/USD) (% DEL PIB)

— N ™ Te) © N~ 0 o = _~
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(*) Previsiones a partir de enero de 2020. (*) (p) Prevision.
Fuente: BBVA Research Fuente: BBVA Research
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Las reformas son esenciales para aumentar la productividad
y permitir un crecimiento significativamente superior al 2%

PIB POTENCIAL: CONTRIBUCION POR COMPONENTES
(PUNTOS PORCENTUALES)

““”H [T
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ECapital ®Trabajo ™ Productividad ¢ PIB Potencial

Fuente: BBVA Research
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El gobierno parece dispuesto a adoptar reformas, pero la polarizacion
politicay el miedo a las protestas son dos de los muchos obstaculos

PRIVATIZACION Y REFORMAS ADMINSITRATIVA APROBACION DEL GOBIERNO DURANTE
Y TRIBUTARIA: BUSQUEDAS EN LA WEB )

EL PRIMER ANO DEL MANDATO PRESIDENCIAL
(INDICES ENTREA 0 Y 100)

(%)
A P A A A A
$ £ 5 8 ¢ 5 =5 8 ¢ 5 3 § ¢ . d
S S — 0O S s — 0O S S = O S Primer Segundo Tercer Cuarto
o ) ) ] trimestre trimestre trimestre trimestre
=== Reforma administrativa === Reforma tributaria

Privatizacion

Elula (2003) ®Rousseff (2011) = Bolsonaro (2019)
(*) Estadisticas de busquedas en Google sobre términos “reformaadministrativa”, “reforma tributaria”
y “priv atizacion”.
Fuente: BBVA Research a partir de datos de Google Trends Fuente: BBVA Research a partir de datos de CNI.



Brasil:
tabla de previsiones



Previsiones para Brasil

2018 2019 (p) 2020 (p) 2021 (p)

PIB (%) 1,3 1,1 1,9 2,0
Consumo privado (%) 2,1 19 1,9 1,9
Consumo publico (%) 0,4 -0,6 -0,8 -0,3
Inversion en capital fijo (%) 3,9 4.0 5,9 4.5
Exportaciones (%) 3,3 -3,4 1,3 4,2
Importaciones (%) 7,5 3,0 57 4,1
Tasa de desempleo (promedio, %) 12,3 12,0 11,0 9,8
Inflacion (fin de periodo, a/a %) 3,8 4,3 4,0 4,3
Tasa de interés SELIC (fin de periodo, a/a %) 6,50 4,50 4,25 7,25
Tipo de cambio (fin de periodo) 3,88 4,11 4,00 4,00
Cuenta corriente (%del PIB) -2,2 -2,8 -2,5 -3,2
Saldo fiscal primario del sector publico (%del PIB) -1,6 -1,4 -1,1 -0,6

(p) Prevision.
Fuente: BBVA Research



