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7. Resumen

El ciclo global mejora, con un mayor crecimiento y riesgos mas equilibrados. El crecimiento del
PIB mundial se acelerard y pasara del 2,9% en 2013 al 3,6% en 2014 y al 3,9% en 2015. Esta
mejora se sustenta en la aceleracion de las economias desarrolladas, sobre todo EE. UU., que
esperamos gue contindie en los dos proximos anos. La mejora ciclica de EE. UU. ha dado margen a
la Fed para empezar a reducir los estimulos monetarios. Las economias emergentes han sido las
mas afectadas por ello, pues ha provocado disminucion de las entradas de capital y depreciacion de
las monedas, aungue en las grandes economias emergentes la situacion se debe mas a eventos
idiosincraticos que al propio inicio del tapering.

Mercados financieros: mas volatilidad y mas escepticismo en Brasil. Los eventos globales han
contribuido a incrementar la volatilidad de los mercados locales, que ya estaban bajo tension por
problemas internos como la debilidad del crecimiento, la elevada inflacion, el deterioro de las
cuentas fiscal y externa, la incertidumbre politica, etc. Los mercados financieros son ahora mas
volatiles y estan mas esceépticos con respecto a Brasil en un entorno donde 10s paises se iran
diferenciando cada vez mas segun sus fundamentales.

El proceso de depreciacion del tipo de cambio ha seguido adelante, y todavia le queda
camino por recorrer. El debilitamiento del real brasilefio (BRL) en los Ultimos 12 meses ha
sido mas pronunciado y las perspectivas con respecto a su evolucion en los 12 meses
proximos son mMas negativas que en otros paises emergentes de la region. La actual
depreciacion del tipo de cambio en Brasil es un realineamiento después de muchos afnos de
apreciacion cambiaria. También esta relacionado con la necesidad de recuperar la
competitividad perdida en el sector manufacturero en los Ultimos afos. Prevemos que el BRL
se depreciara en promedio un 12% vy un 5% en 2014 y 2015 respectivamente.

La inflacién se mantendra en torno al 6,0% en 2014. La presion del tipo de cambio sobre la
inflacion de los bienes transables y la mayor inflacion de los precios regulados contrarrestaran el
impacto de unas condiciones monetarias mas restrictivas y de un mercado de trabajo menos
robusto sobre la inflacion de los bienes no transables. Las presiones sobre los precios podrian
disminuir un poco en 2015 después del endurecimiento de las politicas fiscales y monetarias.

El entorno actual requiere que el BCB mantenga una politica monetaria mas restrictiva. Asi,
esperamos gue la autoridad monetaria aumente la tasa Selic en 25 p.b. (en vez de 50 p.b.) a
finales de febrero. En nuestra opinion, la subida de febrero sera la Ultima y la tasa Selic se
mantendra sin cambios en 10,75% en lo que resta de 2014. En 2015, esperamos un nuevo
ciclo de ajuste monetario como parte de un ajuste mas general para hacer frente a la inflacion.
El riesgo es que el gjuste de 2015 quiza tenga que adelantarse y efectuarse en 2014.

Las cuentas externas y fiscales empeoraron considerablemente en 2013. Aunque las cuentas
externas mejoraran algo, es probable que el deterioro fiscal contintie en 2014. El déficit por
cuenta corriente llego al 3,7% del PIB en 2013 y el superavit primario del sector publico alcanzo el
1,9% del PIB, en ambos casos la peor cifra desde 20071. A pesar de este deterioro, las cuentas
externas v fiscales de Brasil no son tan débiles como en otras economias emergentes. En nuestra
opinion, son las politicas econdmicas, y no las debilidades externas ni fiscales, las que hacen que
Brasil sea mas vulnerable. Segun nuestras previsiones, solo en 2015 se adoptara un importante
ajuste de la politica fiscal. Las cuentas externas comenzaran a mejorar este afno debido al impacto
de una moneda mas débil y a la aceleracion del crecimiento mundial.

El crecimiento se mantendra en torno al 2,0% en 2014 y 2015. A pesar de que algunos
indicadores sugieren gue la economia podria haber entrado en recesion a finales de 2013, nosotros
estimamos que crecid un 0,4% t/t en el 4T13 vy, por consiguiente, un 2,2% en 2013. Seguln
nuestras previsiones, el crecimiento del PIB llegard al 2,5% en 2014 debido a un aumento de las
exportaciones y a unas importaciones menos boyantes gracias a la moderacion de la demanda
interna. El sesgo de nuestra prevision para 2014 es a la baja debido a las recientes turbulencias en
los mercados financieros, al riesgo de un crecimiento menor de lo previsto en el 4T13 vy al impacto
de Argentina. Si miramos mas hacia delante, esperamos que el crecimiento del PIB se desacelere y
se situé en torno al 1,9% en 2015 tras el impacto de las politicas mas restrictivas.

La aportaciéon del consumo privado al crecimiento sera menor a largo plazo. El
comportamiento de las exportaciones y en especial el de la inversién no sera suficiente
para evitar una desaceleracion del crecimiento del PIB. El crecimiento potencial que
esperamos se situa en torno al 2,5% - 3,0%.
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2. Entorno global: mayor crecimiento vy
riesgos mas equilibrados

El ciclo econdmico global mejora y se despejan algunas
incertidumbres de la politica econdmica

El ciclo econdmico global se ha fortalecido durante los Ultimos meses de 2013. Segun
nuestras estimaciones, durante el Ultimo semestre de 2013 el PIB global se habria acelerado
hasta niveles cercanos al 1% trimestral, dejando atras la moderacion iniciada en 2012 y que
alcanzd un minimo a comienzos de 2013, cuando apenas crecio el 0,5%. A esta mejora ha
contribuido la aceleracion de las economias avanzadas, en especial EE.UU., pero también la
zZona euro, gue empieza a crecer moderadamente. En las economias emergentes la situacion
es mas diversa, pero algunas de ellas, como China, mantienen tasas de crecimiento
relativamente estables.

La mejor valoracion del entorno global es el resultado también de las novedades registradas
en el ambito de la politica econdmica, en la medida en la que contribuyen a reducir la
incertidumbre. Por una parte, en EE.UU. se ha alcanzado un acuerdo en materia fiscal de mas
recorrido de lo esperado. Ademas, la mejora en la actividad ha permitido que la Reserva
Federal dé comienzo a principios de 2014 a la ralentizacion de su programa de expansion
monetaria (tapering). En Europa, se han dado pasos adicionales para la construccion de una
union bancaria, 10 que, junto a la determinacion del BCE para atajar riesgos, deberia eliminar
el lastre gue supone la fragmentacion financiera. El panorama global estaria mads despejado, si
no fuera por el efecto que el tapering esta teniendo sobre los mercados financieros de las
economias emergentes, y que podria terminar afectando al crecimiento de algunas de las
economias de este grupo.

Grafico 2.2
Grafico 2.1 EEUU: Futuros sobre el tipo de interés de los
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EAGLEs es el grupo de economias emergentes que mas Fuente: Bloomberg y BBVA Research.
contribuirdn al PIB mundial en los proximos 10 afos.

Grupo compuesto por Grupo compuesto por China,

India, Indonesia, Brasil, Rusia, Corea, Turquia, México y

Taiwan.

Fuente: FMI y BBVA Research.

De este modo, el PIB mundial, que en 2013 se habria desacelerado hasta el 2,9%, crecera en
2014y 2015 el 3,6% y 3,9% respectivamente (Grafico 2.1), cifras practicamente iguales a las
de hace tres meses. El previsible aumento del crecimiento mundial no resta importancia a la
existencia de riesgos bajistas sobre la prevision. Aungue |0s riesgos que se adivinan estan lejos
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de tener el caracter sistémico que tenian en el pasado, algunos eventos se han hecho
presentes, como las recientes caidas de los precios de los activos vy las depreciaciones de los
tipos de cambio de las economias emergentes.

EEUU empieza a desprenderse del impulso monetario

El PIB de EEUU ha mantenido una senda de aceleracion durante todo 2013 que, a finales de
ano, ha permitido que la Reserva Federal dé los primeros pasos en la retirada de los estimulos
monetarios. Asimismo, en diciembre se alcanzd un acuerdo gue supone un importante paso
adelante para eliminar la incertidumbre sobre la financiacion de la actividad del gobierno en
2014-15, ademas de reducir el ajuste fiscal inicialmente previsto para ese periodo.

Las perspectivas de la politica monetaria también se han aclarado recientemente, en linea
con lo esperado. Como consecuencia de una aceleracion de la actividad con expectativas
de inflacion bien ancladas, la Fed ha decidido comenzar a disminuir el ritmo de compras
mensuales de activos financieros, de forma que en el cuarto trimestre de 2014 el aumento
de balance del banco central haya terminado. Nuestro escenario base también incluye que
la primera subida de tipos de interés se producira en la segunda mitad de 2015, al tiempo
gue se continuard insistiendo en el forward guidance para anclar las expectativas de tipos.
Precisamente el esfuerzo que la Fed ha hecho en los Ultimos meses para explicar su
estrategia de salida ha sido relativamente exitoso en evitar episodios de volatilidad como los
registrados a comienzos de verano pasado. Tanto los tipos de interés a largo plazo como
las expectativas sobre la senda de los fondos de la Fed se mantienen en niveles no
superiores a los registrados al inicio del verano (Grafico 2.2). Esto es significativo en tanto
que parte de la recuperacion de la actividad en EE.UU. se debia a sectores sensibles al tipo
de interés, particularmente el sector inmobiliario.

En este contexto, revisamos al alza nuestra prevision de crecimiento de EEUU en 2014 hasta
el 2,5%, la misma cifra que se estima para 2015 (Grafico 2.1). Detrds de este ajuste se
encuentran tanto la fortaleza que la economia americana ha mostrado en la segunda parte de
2013 como el impulso adicional que supondra el menor drenaje fiscal gracias al acuerdo fiscal
alcanzado a finales de 2013. Cabe sefalar gue la prevision tiene riesgos al alza si la mejora en
la confianza termina suponiendo impulsos adicionales sobre la inversion y la contratacion por
parte de las empresas.

La retirada del estimulo monetario en EEUU puede complicar el
panorama de algunas economias emergentes

El cambio de orientacion de la politica monetaria de EE.UU. tiene, como es habitual, un
impacto global. Las economias emergentes se estan viendo sometidas a una reduccion de los
flujos de entrada de capital y a depreciaciones en sus monedas, intensificadas en algunos
Ccasos por eventos domeésticos que aumentan la incertidumbre sobre la gestion de sus
respectivas politicas econdmicas. Ademas, continda produciéndose una diferenciacion entre
economias de acuerdo a sus fundamentales: mayores déficits externos y mayor peso de una
financiacion a corto plazo y en moneda extranjera estan asociados con mayor vulnerabilidad a
salidas de capital y depreciacion del tipo de cambio (Grafico 2.3).

Las tensiones recientes no alteran nuestras previsiones de crecimiento del conjunto de las
economias emergentes, pero si que suponen un riesgo bajista resefiable. Este riesgo seria
mayor en aquellas economias con mas peso en las carteras de los inversores globales y gue
tengan vulnerabilidades como las senaladas mas arriba. Este seria el caso, sobre todo de
Turquia, Brasil, Indonesia o India. El tensionamiento monetario que algunas de ellas estan
emprendiendo para frenar el deslizamiento del tipo de cambio y de las expectativas
inflacionistas tendra un impacto bajista en el crecimiento. Con todo, la diversidad dentro del
grupo de economias emergentes supone que se mantienen las favorables perspectivas en
areas de Sudamérica como el conjunto de las economias andinas, Asia emergente o
México, algunas de ellas beneficiadas por el impulso ciclico de la economia de EE.UU.
(Gréfico 2.4).
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El crecimiento en China se mantiene en el entorno del 7,5%,
pero las vulnerabilidades se hacen mas evidentes

Durante el ultimo trimestre la economia china se ha mostrado con claridad en su doble
vertiente de soporte de la economia global y de potencial factor de riesgo. Por una parte, las
dudas existentes a comienzos de afno sobre la sostenibilidad del crecimiento chino vy la
posibilidad de un “aterrizaje brusco” se han disipado en el corto plazo. La economia se ha
recuperado en la segunda mitad de 2013 (Grdfico 2.4) y mantiene un buen tono, aungue
algunos de los datos mas recientes de confianza y expectativas de actividad manufacturera
hayan vuelto a situarse por debajo de lo esperado.

Ademas, se han anunciado cambios de fondo en la politica econdmica. En el Tercer Plenario
del Partido Comunista Chino, las autoridades han reafirmado su compromiso con el
mantenimiento de altas tasas de crecimiento, al tiempo que han propuesto medidas gue
reforzaran el papel del mercado en la asignacion de recursos y el balanceo hacia un mayor
peso del consumo de las familias desde un modelo de inversion y exportaciones. Estos son
pasos en la direccion adecuada, pero su efectividad dependera de su implementacion y no
estan exentos de riesgos.

Por ejemplo, en lo gue se refiere al sector financiero, las autoridades se siguen mostrando
comprometidas con atajar las vulnerabilidades existentes, ligadas fundamentalmente al rapido
crecimiento del crédito. Asi, se estan produciendo tensiones de liquidez en el mercado
interbancario que afectan sobre todo a la denominada “banca en la sombra”’, aungue no se
ha logrado moderar el ritmo de crecimiento del crédito.

En todo caso, nuestras previsiones de crecimiento en 2014 y 2015 para la economia china
se mantienen (en 7,6% vy 7,5%, respectivamente), confiando en el margen vy la capacidad de
actuacion de las autoridades.

Grafico 2.3 Grafico 2.4
Depreciacion del tipo de cambio (%) y brecha de  Crecimiento del PIB en economias emergentes
financiacién externa (CC + Balance IED, % PIB) (%, t/t, corregidos de estacionalidad)
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1: El conjunto de instituciones y vehiculos financieros que escapan de la regulacion del sistemma bancario cumpliendo
sus mismas funciones de intermediar entre los agentes econdmicos con exceso/déficit de ahorro para acometer
decisiones de consumo o inversion.
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La zona euro prosigue su lenta recuperacion, con el apoyo del
BCE y con la unién bancaria en el punto de mira

Tras un inicio de ano en recesion, la zona euro ha conseguido mantener una senda de
expansion moderada a lo largo de la segunda parte del ano, tal y como preveiamos en BBVA
Research. Asi, los datos del cuarto trimestre apuntan hacia un crecimiento interanual del
0,4%, que, aungue leve, es el mayor desde finales de 2011. Detras de esta ligera mejora esta
la perspectiva del creciente papel de la demanda domeéstica y la sostenida mejora de las
condiciones financieras, favorecida por la determinacion y el compromiso del BCE con una
politica monetaria expansiva, aungue el motor del crecimiento europeo en 2013 y 2014 ha
sido y seguira siendo el sector exportador.

En todo caso, no serian descartables periodos de inestabilidad conforme se acerguen eventos
gue puedan alterar el panorama de avances en la union bancaria y, en general, del
fortalecimiento de la union monetaria en Europa. Entre estos eventos a los que estar atentos,
cabria destacar las elecciones al Parlamento Europeo, o novedades sobre las condiciones vy los
resultados de los examenes de los balances bancarios.

Con todo, mantenemos nuestras previsiones para la zona euro en 2014 en el 1,1%, mientras
gue se espera un crecimiento del 1,9% en 2015. En cualquier caso, dada la continuada
debilidad ciclica que proyectamos, se mantiene en el horizonte de prevision como evento de
riesgo, aunque de baja probabilidad, un escenario en el que la posibilidad de deflacion pueda
ser relevante.

3. Brasil: otro ano agitado por delante

Mercados financieros: mas volatilidad y mas escepticismo en
Brasil

El comienzo del tapering por parte de la Fed en EE. UU. vy, en especial, las turbulencias en los
mercados emergentes provocadas por eventos como la depreciacion del peso en Argentina,
las tensiones politicas y econdmicas de Turquia y las preocupaciones por una desaceleracion
del crecimiento en China han contribuido a aumentar la volatilidad de los mercados
financieros en Brasil. Esto explica el reciente incremento de los diferenciales soberanos
brasilenos y las pérdidas en los mercados domésticos de renta variable, entre otras
correcciones (véanse los Graficos 3.1y 3.2).

Grafico 3.1 Grafico 3.2
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El entorno externo contribuyd claramente a incrementar la volatilidad de los mercados
financieros domesticos, gue ya estaban bajo tension por problemas internos como la debilidad
del crecimiento, la elevada inflacion, el aumento del déficit externo, el debilitamiento fiscal, la
incertidumbre de la politica econdmica, etc. (véase mas abajo informacion adicional sobre
estos problemas).

Los mercados son cada vez menos optimistas con respecto a Brasil. Esto se refleja, por
ejemplo, en la creciente brecha entre los diferenciales soberanos de Brasil y los de otras
economias de América Latina (véase el Grafico 3.3). La diferencia ha aumentado desde 20-30
p.b. hace un ano a 60-100 p.b. a comienzos de 2014. En la misma linea, las pérdidas en los
mercados domésticos de renta variable (-21% desde el inicio de 2013) fueron mas
importantes que en Meéxico (-7%), Colombia (-17%) y Chile (-18%), aungue menos
pronunciadas que en Pert (-25%).

Otros indicios del deterioro en las perspectivas sobre Brasil son las rebajas en las perspectivas
de rating gue tuvieron lugar el ano pasado y los recientes comentarios de las principales
agencias de calificacion, gue apuntan a que podrian anunciar en breve una rebaja de la
calificacion soberana a menos que el gobierno decida arreglar la politica fiscal. Estos
movimientos contrastan con la reciente mejora de la calificacion soberana de México por parte
de Moody’s y la mejora del rating de Colombia por parte de Fitch a finales de 2013.

En este entorno, no es una sorpresa que los datos de la balanza de pagos, asi como los
indicadores de alta frecuencia, muestren salidas netas de flujos de cartera desde finales
de 2013.

En definitiva, los mercados financieros son ahora mas volatiles y estan mas escépticos sobre la
economia brasilefia debido tanto a factores externos como internos.

Las turbulencias de Argentina, Turquia y otras regiones emergentes podrian disiparse, pero se
prevé que los mercados distinguirdn cada vez mas entre las economias con fundamentales
solidos y aguellas con vulnerabilidades inherentes, en un entorno marcado por la reduccion
de estimulos de la Fed. Teniendo esto en cuenta, la volatilidad financiera podria dar como
resultado la imposicion de costes mayores de lo previsto sobre Brasil, lo que dificultaria la
transicion necesaria de una economia centrada en el consumo privado a una economia mas
dependiente de la inversion y de las exportaciones (véase mas abajo informacion adicional
sobre este punto).

El proceso de depreciacion del tipo de cambio ha seguido
adelante, y todavia le queda camino por recorrer

El real brasilefio (BRL) ha perdido un 3,7% desde que la Fed confirmara el tapering el 18 de
diciembre. Esta depreciacion es similar a la correccion observada en otros paises emergentes
de la region (México: 2,7%:; Chile: 5,2%; Pert: 2,0%; Colombia: 5,5%). Sin embargo, el
debilitamiento del BRL en los ultimos 12 meses ha sido mas pronunciado, y las perspectivas
con respecto a su evolucion en los proximos 12 meses son mas negativas gue en otros paises
de América Latina. Para ser mas concretos, el BRL ha caido un 22% en los ultimos 12 meses,
mientras gue las pérdidas a las que se han enfrentado otras monedas de la region se sitlan
en torno al 10% (México: 5%, Chile: 17%, Pert: 10%, Colombia: 14%). Ademas, los
mercados prevén que la correccion gue se avecina serda mas significativa en Brasil: la
depreciacion implicita en los futuros del tipo de cambio a 12 meses es actualmente un 10%
en Brasil, frente a una depreciacion gue no supera el 5% en otros paises comparables de la
region (aproximadamente un 5% en México, un 4% en Chile y un 3% en Perti y Colombia).

Desde una perspectiva, la actual depreciacion del tipo de cambio en Brasil y en otros
mercados emergentes es un realineamiento, después de muchos afnos de excesiva
apreciacion del tipo de cambio, impulsado por la reduccion de la liguidez mundial y por las
mejores perspectivas sobre las economias desarrolladas, junto con las preocupaciones acerca
de algunas economias emergentes, en particular China (lo gue implica un menor optimismo
sobre los precios de las materias primas).
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No obstante, al igual que sucede con otros indicadores de los mercados financieros, el grado
de las correcciones del tipo de cambio de Brasil en comparacion con otros mercados apunta a
gue tras la depreciacion del BRL también hay otros factores distintos de los globales.

En nuestra opinion, el ajuste del BRL también forma parte de una ftransicion lenta y
probablemente dolorosa desde un modelo de crecimiento basado en el consumo privado a
otro potencialmente mds dependiente de las exportaciones y la inversion. Dicho de otro
modo, el proceso de ajuste del tipo de cambio esta relacionado con el agotamiento parcial del
consumo privado y con la necesidad de recuperar la competitividad perdida en el sector
manufacturero en los ultimos afios (véase el Recuadro 1). La desaceleracion del consumo
privado requiere que otros componentes del PIB, como las exportaciones vy la inversion,
tomen impulso para evitar que se desplome la actividad econdmica. La falta de reformas
internas para mejorar la productividad, v la falta de razones de peso para creer que los precios
de las materias primas contribuiran al crecimiento en mayor medida que en la década pasada,
deja a Brasil sin mas alternativas que una depreciacion de la moneda para recuperar la
competitividad del sector manufacturero y fomentar las exportaciones.

Ademas de este problema estructural, hay otros factores internos que pesan en el reciente
comportamiento del BRL, como la creciente desconfianza en las politicas econdmicas y los
relativamente malos resultados macroecondmicos.

Por consiguiente, hay factores globales e internos tras la reciente depreciacion del BRL. Y aun
mas, se prevé gue estos factores seguirdan presentes y que la moneda brasilefia seguird
depreciandose como minimo en los dos proximos anos. Durante ese periodo de tiempo, se
celebrardn elecciones generales (en octubre de 2014), lo que contribuird a mantener la
volatilidad en los mercados financieros locales y una moneda mas debil.

Segun nuestras previsiones, el BRL promediard 2,45 unidades por dolar y cerrara 2014 en
2,57, niveles que representan, respectivamente, un 12 y un 6% de depreciacion con
respecto a las cifras de 2013. En 2015, esperamos que el tipo de cambio se sitle en 2,57 de
promedio, para cerrar el aflo en 2,60. Teniendo en cuenta nuestras previsiones de inflacion
para Brasil y EE. UU., las estimaciones que hacemos del tipo de cambio nominal implican una
ligera depreciacion del tipo de cambio real y una convergencia gradual hacia el promedio de
2004-2013, lo que no se diferencia mucho de nuestras estimaciones de equilibrio (véase el
Grafico 3.4).

Desde agosto de 2013, el BCB ha estado ofreciendo diariamente swaps cambiarios y repos
en dolares para proporcionar cobertura vy liquidez en ddlares estadounidenses, y también para
intentar reducir la volatilidad del tipo de cambio. Ademas, el actual ciclo de ajuste monetario
ayuda a evitar una depreciacion de la moneda mas pronunciada. El programa de intervencion
en dolares estadounidenses esta previsto que dure hasta finales de junio y estimamos que el
ciclo monetario acabara pronto (véase mas abajo informacion adicional a este respecto). Sin
embargo, creemos gue es posible gue el programa se amplie y que se anuncien otras
medidas si contintia la volatilidad del tipo de cambio. De todas formas, esperamos que
cualguier medida interna futura sirva, como mucho, para moderar el proceso de depreciacion
del tipo de cambio, pero no para interrumpirlo.

La conjuncion de importantes ajustes mundiales y nacionales crea un riesgo en absoluto
insignificante de que el BRL se deprecie mas y con mayor rapidez de lo previsto. Episodios
adicionales de volatilidad externa, creciente pesimismo sobre Brasil, indisciplina politica antes
de las elecciones presidenciales, una reaccion mas fuerte de lo esperado ante una (probable)
rebaja del rating soberano, protestas populares durante el Mundial de Futbol o un corte de
energia provocado por una sequia extrema. Cualquiera de estas situaciones podria
desencadenar un escenario de riesgo negativo, caracterizado por una depreciacion mas
significativa del tipo de cambio, mayor inflacion, un ajuste monetario adicional y menor
crecimiento. Brasil se encuentra en la actualidad pendiente de un hilo y cualquier chogue
podria hacer descarrilar la economia del pais.
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Grafico 3.3

Tipos de cambio: depreciacion en los ultimos 12
meses y depreciacion esperada en los futuros a

12 meses (moneda local por délar, %)

Grafico 3.4
Tipo de cambio: tipos nominal y real*
(BRL por USD)
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Fuentes: Haver Analytics y BBVA Research

* Tipo de cambio real a diciembre de 2010. Previsiones desde
febrero de 2014 en adelante.
Fuentes: BCB y BBVA Research

Recuadro 1. Pérdida de competitividad del sector manufacturero brasilefio en los ultimos afios

Las exportaciones brasilenias como proporcion del PIB
se mantuvieron practicamente estables alrededor de
13% entre el 2002 y el 2012, con el aumento del
peso de las exportaciones de productos primarios (de
4% a 6% del PIB) siendo compensado por una
reduccion del peso en el PIB de las exportaciones de
productos manufacturados, especialmente de los
productos manufacturados no basicos (es decir, los
Menos intensivos en recursos primarios) en la segunda
mitad del periodo analizado.

Como proporcion de las exportaciones mundiales, las
exportaciones brasilenias si aumentaron: desde el
0,54% en el 2002 hasta el 0,68% en el 2007 vy el
0,74% en el 2012. Sin embargo, la expansion de las
exportaciones de productos primarios explica gran
parte de este aumento. Las manufacturas basicas, es
decir. las mas intensivas en recursos primarios,
explican un 39% de la evolucion observada en ambos
periodos, mientras que las no basicas contribuyeron
positivamente (+5%) en el primer guinguenio, pero
muy negativamente en el segundo (-86%). De manera
conjunta, las manufacturas basicas y las no basicas
contribuyeron positivamente a la expansion de las
exportaciones de Brasil como proporcion de las
exportaciones globales entre el 2002 y el 2007 vy
negativamente entre el 2007 v el 2012 (para todo el
periodo la contribucion es pequefia, pero positiva).

En linea con lo anterior, las exportaciones brasilefias
de productos manufacturados crecieron a un ritmo
claramente superior al de las exportaciones globales de

www.bbvaresearch.com

manufacturas en el primer quinquenio analizado. Sin
embargo, la situacion cambid significativamente en el
segundo guinguenio: las exportaciones brasilefias de

manufacturados se moderaron en linea con las
exportaciones globales pero el segmento de
manufacturas no  bdsicas mostro  una  ligera

contraccion que contrasta con el crecimiento global
(véase el Grafico R.1.1).

La comparativa entre el crecimiento de las
exportaciones brasilefias y las globales por tipo de
producto (véase el Grafico R.1.2) vy los indicadores de
ventaja comparativa revelada RCA (véase la Tabla
R.1.1) apoyan en general estas conclusiones.

Gréfico R.1.1
Crecimiento anual de la exportacion de manufacturas
(totales y no basicas) en Brasil y en el mundo (%)

25 4
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Totales No basicas

2007-2012
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B = Crecimiento de las exportaciones brasilefias
Crecimiento de las exportaciones mundiales

Fuente: WITS y BBVA Research
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Grafico R.1.2
Brasil: crecimiento anual de los productos exportados en
2002-2012 (%)*
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* El tamano de la burbuja indica la cuota del producto en las exportaciones del
pals, y los colores clasifican los productos segun sean: © Primarios, ®

Manufacturas basicas, ® Manufacturas no basicas. Ademas, cada producto

aparece identificado con los dos digitos de la clasificacion HS 2002. Por
encima de la linea de 459, las exportaciones del producto han crecido mas en
el pais que en el mundo v, por lo tanto, el pais ha ganado cuota en las
exportaciones mundiales.

Fuente: WITS y BBVA Research

Tabla R.1.1

Con pocas excepciones, los principales grupos de
productos primarios mantuvieron o incluso aumentaron
su (de partida elevado) nivel de competitividad en la
Ultima década de acuerdo con el indicador RCA.
Asimismo, las exportaciones brasilefias de estos
productos crecieron casi siempre mas gue las globales.
Destaca el desempefio del sector del petroleo, donde el
pais parece estar desarrollando una ventaja comparativa.

Entre los  principales grupos de  productos
manufacturados la heterogeneidad es mayor. En las
manufacturas basicas, los indicadores RCA muestran una
estabilidad alrededor de niveles de competitividad
relativamente elevados en la Ultima década y un
crecimiento de las exportaciones equivalente o superior a
las exportaciones globales, con la principal excepcion de
los sectores de madera y aluminio. Con respecto a las
manufacturas no bdsicas, la mayor parte de los
principales grupos de productos muestra un desemperio
favorable entre el 2002 y el 2007 y muy desfavorable
entre el 2007 y el 2012. Este es el caso de los grupos
‘Maquinarias y eléctricos” y “Transportes’, los que tienen
mMas peso en las exportaciones brasilefias. Los datos de
RCA muestran gue solo el grupo “Pieles y cueros” sigue
siendo competitivo (RCA>1), aungue menos que hace
una década. Destaca la pérdida de dinamismo y de

competitividad del grupo “Calzados’.

Brasil: indicador de ventaja comparativa revelada (RCA), peso en las exportaciones totales y tasa de crecimiento por sectores

Ventaja comparativa

revelada % del total de exportaciones | Crecimiento anual*
2002 2007 2012 2002 2007 2012  2002-12 2007-12
Animales y productos animales 2,7 3.5 2,7 5,7 5,9 4.3 11,7 0,4
Productos vegetales 4,2 4,2 5,0 10,8 10,6 14,8 18,6 13,6
Comestibles 4,3 3,9 4,2 12,9 10,2 11,6 13,7 9,2
Productos minerales 10,3 9,6 10,5 7.9 13,7 20,0 26,1 14,5
Combustibles 0,4 0,5 0.6 3.3 6.5 11,2 29,8 18,4
Quimicos e industrias afines 0,5 0,6 0,6 4,7 49 5,2 15,9 7.5
Plasticos y gomas 0,6 0,7 0,5 2.5 3,1 2.3 13,6 0,0
Pieles y cueros 2.1 2,3 1,4 1,8 1,4 0,8 5,7 5,1
Madera y productos de madera 2,1 2,1 1.8 7.4 5,8 4,0 8,0 1.4
Textiles 0,3 0,3 0.4 1,9 1,4 1,5 11,6 7.2
Calzado y Sombrereria 2,8 1,7 0,7 2,8 1,3 0,5 3.4 -12,0
Piedra y vidrio 0.8 0,6 0.3 2.3 1,8 1,2 8,2 .48
Metales 1,6 1,2 1,0 9,7 10,7 6.9 11,1 2.5
Maquinarias y eléctricos 0,4 0,4 0,3 12,0 10,3 6,4 8,0 3.4
Equipos de transporte 0,9 1,0 0,8 11,0 9,9 6,4 8,9 -2,6
Varios 0.3 0,2 0,2 2,0 1,3 0.9 5,7 .48
Productos primarios 1,7 1,7 1,8 0,3 0,3 0,4 21,5 12,8
Manufacturas basicas 2,9 2,7 3,2 0,4 0,4 0,4 16,4 7.4
Manufacturas no basicas 0,6 0,6 0,4 0,4 0,3 0,2 9,5 0,7

Fuente: WITS y BBVA Research.

www.bbvaresearch.com

Pagina 11


http://unstats.un.org/unsd/tradekb/Knowledgebase/HS-Classification-by-Section

Situacion Brasil
Primer Trimestre 2014

BBVA

Los datos de desempefioc de las exportaciones
brasilefias en el periodo 2002 y 2012 deja poco lugar
a dudas: en los Ultimos afnos, precisamente entre el
2007 y el 2012, hubo una significativa pérdida de
competitividad en el sector manufacturero brasilefio,
muy concentrada en el grupo de manufacturas no
basicas. Esta pérdida de competitividad reciente borrd
gran parte de las ganancias observadas en el
quinguenio anterior, entre el 2002 y el 2007.

Entre los factores que explican el deterioro de los
niveles de competitividad del sector brasilefio de
manufacturas, destaca la apreciacion de 22% del tipo
de cambio efectivo real entre el 2002 y el 2012,
concentrada entre el final de 2002 y mediados de
2008. Asimismo, el cambio se mantuvo en un nivel
mucho mas apreciado en la segunda mitad del periodo
2002-2012, lo que ayuda a entender que la pérdida
de competitividad del sector manufacturero haya sido
observada en dicho periodo.

Otro factor fundamental para entender el deterioro de
la competitividad del sector manufacturero en los
ultimos anos es la brecha entre el crecimiento de los

Hay otros factores que potencialmente pueden
afectar la competitividad de la economia y del sector
manufacturero: entorno institucional, costes
energeéticos, carga tributaria, coste de capital, costes
logisticos, acceso a mercados, etc. En el caso de
Brasil, la evidencia disponible para la ultima década
sugiere que hubo poco avance —en algunos casos,
ninguno— en términos de apoyo a la competitividad.
En todo caso, los avances puntuales seguramente
no fueron suficientes para compensar el cuadro
general de pérdida de competitividad del sector
manufacturero. Es ilustrativo que Brasil ocupara en
2012 el puesto 27 entre 188 paises en la clasificacion
del coste para exportar un contenedor y fuera el
segundo pais donde mas aumento este coste entre
2005y 2012 (+252%).

La falta de un plan de reformas mas general vy
ambicioso reduce la posibilidad de que haya una
mejora de la competitividad en Brasil a través de
ganancias de productividad, que seria o mas
deseable. Por tanto, lo mas probable es qgue el
problema de la falta de competitividad se resuelva

(mds bien se atenue) a través de una depreciacion
del tipo de cambio y de una moderacion de la
actividad economica.

costes laborales vy la productividad laboral.

En el periodo 2002-2012, el coste laboral unitario en el
sector industrial medido en reales aumentd un 7,5% al
afno en promedio (el crecimiento en ddlares fue de 9,0%
al afo). Este crecimiento fue especialmente elevado en
los dos Uultimos anos del periodo analizado, cuando
crecio a un ritmo de aproximadamente 14% al afo. Este
crecimiento es muy superior a la productividad del
sector industrial brasilefio, que crecid a una tasa anual
de apenas 2,2%. Su crecimiento fue particularmente
bajo, incluso negativo, en 2011 y 2012.

La inflacion se mantendra en torno al 6,0% en 2014

La inflacion sorprendio al alza y cerrd 2013 en el 5,9% interanual. Aungque se ha mantenido
dentro del amplio rango meta (2,5% - 6,5%), ha frustrado los planes del BCB de conseguir en
2013 una inflacion inferior a la de 2012, cuando alcanzo el 5,8% a/a. Mas recientemente, en
enero, la inflacion se moderd mas de lo esperado, situdndose en el 5,6% interanual (véase el
Gréfico 3.5).

Aungue la reciente depreciacion del tipo de cambio impidié gue la inflacion tendiera a la baja a
finales de 2013, los efectos base positivos (es decir, la elevada inflacion de enero de 2013)
contribuyeron a que la inflacion cayera en enero de este afio.

De cara al futuro, esperamos que continlien las presiones relacionadas con un tipo de cambio
mas débil, y que los efectos base positivos desaparezcan. Ademas, la falta de margen para
mantener la inflacion de los precios regulados tan baja como en 2013 sera otro factor que
impedira gue la inflacion caiga muy por debajo del 6,0% a/a y converja hacia el rango meta
del 4,5% interanual. En concreto, esperamos gue la inflacion tienda paulatinamente al alza en
los proximos anos, y gue llegue al 6,0% interanual en junio vy al 6,3% interanual en el tercer
trimestre. Al final del afo habra cierta moderacion, por lo gue la inflacion cerrara 2074 mas o
menos en el mismo nivel gue a finales de 2013, es decir, en torno al 5,9% interanual. Esta
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trayectoria prevista implica que la inflacion llegard a un promedio del 6,0% a/a en 2014, un
poco por debajo de la inflacion del afio anterior (6,2% a/a).

En lo que respecta al impacto de la depreciacion del BRL sobre la inflacion, nuestras
estimaciones v la evidencia disponible sobre Brasil indican que el coeficiente de pass-through
es aproximadamente un 5%, es decir, que una depreciacion del 10% implica que la inflacion
aumentara en torno a 50 p.b. en 12 meses (véase el Recuadro 2 para un andlisis comparativo
del impacto de una depreciacion de la moneda en Brasil). Teniendo esto en cuenta, la
depreciacion del tipo de cambio afadira aproximadamente 60 p.b. a la inflacion en 2014.

Como consecuencia del proceso de depreciacion del tipo de cambio, prevemos que la
inflacion de los bienes transables estara sometida a mas presion que en el pasado reciente.
Por otro lado, la inflacion de los bienes no transables se verd menos afectada por Ia
depreciacion de la moneda, pero responderda mas tanto al ajuste de las condiciones
monetarias como a la desaceleracion salarial a su debido tiempo. Por tanto, esperamos que
los precios de los bienes transables, cuyo peso en la cesta del IPCA esta en torno al 36%,
estén sometidos a mas presion, y gue los precios de 1os bienes no transables, cuyo peso en la
cesta de inflacion esta en torno al 40%, se moderen durante el resto de 2014.

La inflacion de los productos vy servicios regulados, que representa aproximadamente el 24% del
IPCA, serd considerablemente mas alta en 2014 que en 2013, cuando llegd tan solo al 1,5%
interanual, su minimo historico. Entre otras razones, el gobierno no tiene margen fiscal para
subvencionar los precios de algunos productos vy servicios. El caso del sector de la energia es
ilustrativo. Después de recortar las tarifas de la electricidad en un 18%-32% a comienzos de
2013, este ano el gobierno probablemente se vera forzado a ajustar las tarifas al alza en mas del
10% dada la falta de recursos fiscales para subvencionar el sector y el impacto negativo sobre
los costes la extrema sequia experimentada al principio del ano.

En resumen, prevemos que la inflacion se mantendra cerca del 6,0% interanual en 2014,
pues la presion sobre la inflacion de los bienes transables y de los precios regulados
contrarrestara el impacto de unas condiciones monetarias mas restrictivas y de un mercado
de trabajo menos robusto sobre la inflacion de los bienes no transables. Los ultimos valores
de la inflacion ya apoyaban esta vision (véase el Grafico 3.6).

La inflacion podria disminuir algo en 2015 (véase el Grafico 3.5), cuando esperamos que el
proceso de depreciacion del tipo de cambio pierda un poco de fuerza, las politicas fiscales y
monetarias se endurezcan mas vy la demanda interna se modere.

Grdfico 3.6
Gréfico 3.5 Inflaciéon por componentes: bienes transables,
Inflacién (% a/a) bienes no transables y precios regulados (% a/a)
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Recuadro 2. Traslacion del tipo de cambio a precios en Latam

En parte debido a las tensiones recientes, las
monedas de los paises de América Latina acumulan
depreciaciones importantes en los ultimos 12 meses.
En concreto, el tipo de cambio se ha debilitado
aproximadamente un 15% en los paises andinos vy
en Uruguay, algo menos (alrededor de 5%) en
México vy significativamente mas en Brasil (22%).

Estas depreciaciones observadas en los paises que
mantienen un tipo de cambio flexible, asi como las
perspectivas de depreciacion adicional (véase la
seccion sobre tipos de cambio vy la tabla de previsiones
al final del informe) pueden generan una cierta
preocupacion sobre la dinamica inflacionaria a 1o largo
de 2014.

Para evaluar el impacto sobre la inflacion es necesario
evaluar el coeficiente de traslacion a la misma de los
movimientos en los tipos de cambio, es decir, en qué
proporcion una determinada depreciacion del tipo de
cambio se traslada a los precios internos.

La literatura economica sugiere que el pass-through
del cambio a la inflacion ha estado disminuyendo en
los ultimos anos en America Latina, como
consecuencia, entre otros motivos, de la efectividad
de las politicas monetarias bajo esquemas de
objetivo de inflacion (véase el Situacion Colombia de
12 de febrero de 2074 para una revision de la
literatura y mas detalles sobre este tema). Nuestras
estimaciones indican que el coeficiente de traslacion
del tipo de cambio a precios en los paises de la
region se encuentra principalmente en el rango de
5% a 10%. Es decir, una depreciacion de 10% del
tipo de cambio tiene un impacto sobre la inflacion
entre 0.50 y 1.0 punto porcentual en un periodo de
12 meses (véase el Grafico R.2.1). La excepcion es
Uruguay, con un traslado de 4.5 puntos a la
inflacion en el caso de una depreciacion cambiaria
del 10%, como resultado de un nivel de inflacion
elevado, con expectativas de inflacion que no estan
ancladas en el rango objetivo del Banco Central
(entre 3% y 7% a partir de julio de este afio), y de
una fuerte dolarizacion de la economia. Asimismo,
en Perld, donde el grado de dolarizacion de la
economia es también relativamente elevado, el
coeficiente de traslado es significativamente mas
bajo -aunque mas alto que en otros paises de Ia
region- debido al éxito de la politica monetaria en
anclar las expectativas de inflacion alrededor de un
objetivo del 2%.

Grdfico R.2.1

Coeficiente de traslacion de tipo de cambio a precios o
pass-through (impacto en inflacion de una depreciacién
cambiaria de 10%, en puntos porcentuales)
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Grafico R.2.2
Riesgos inflacionarios: inflaciéon actual y depreciacion
cambiaria en los ultimos 12 meses (%)
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Tomando en cuenta que, con la excepcion de
Uruguay, los coeficientes de traslacion se encuentran
en niveles relativamente bajos, el impacto de los
movimientos en los mercados cambiarios dependera
primordialmente de la magnitud de la depreciacion de
cada moneda y del nivel de inflacion actual. El grafico
R.2.2 muestra gue en Meéxico, donde la inflacion se
encuentra ligeramente por encima del rango objetivo,
la depreciacion cambiaria ha sido pequefia. En los
paises andinos, donde la depreciacion ha sido algo
mas fuerte, la inflacion se encuentra en niveles bajos
(tantos absolutos como en comparacion con el
objetivo). La situacion claramente mds desfavorable es
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la de Brasil y Uruguay, donde la inflacion sigue muy donde el tamafno de la depreciacion vy la ya elevada
elevada vy la depreciacion ha sido muy fuerte. inflacion hace que esto sea un shock a fAadido a una
situacion de presiones importantes sobre los precios
internos pese al proceso de endurecimiento monetario
en los ultimos trimestres.

Asi, el efecto sobre la inflacion de las depreciaciones
cambiarias deberia ser en general pegueno vy
facilmente absorbible dentro de las bandas objetivo de
los bancos centrales. La excepcion es Brasil y Uruguay,

El entorno actual requiere que el BCB mantenga una politica
monetaria mas restrictiva

Después de reducir la tasa Selic hasta el 7,25% a finales de 2012, en una apuesta por gue 1os
tipos de interés pudieran mantenerse en niveles mucho mas bajos que en el pasado reciente
sin reformas adicionales y con independencia de la postura fiscal, la inflacion comenzd su
tendencia al alza y rompio el techo del rango meta (6,5% interanual) en marzo de 201 3.

El BCB empezod entonces a endurecer las condiciones monetarias en abril de 2013 vy reforzo
la opcion de un ajuste significativo en la tasa Selic a lo largo del ano, en vista de que las
expectativas de inflacion no disminuian y ante las pruebas de que la inflacion estaba
perjudicando tanto al consumo privado como a los indices de aprobacion del gobierno.
Ademas, la decision de ajustar las condiciones monetarias de forma mas agresiva de lo que se
esperaba inicialmente (el Selic se incrementd del 7,25% en abril de 2013 al 10,50% en enero
de 2014) también es una medida dirigida a recuperar parte de la credibilidad perdida cuando
los tipos de interés se redujeron, también de forma agresiva, hasta el 7,25%.

El reciente ajuste de las condiciones monetarias es un indicio de que la apuesta por unos tipos
de interés mas bajos no ha funcionado. Aungue el ajuste monetario actual es ya muy
importante, las expectativas de inflacion siguen elevadas y no hay perspectivas de gue la
inflacion converja al objetivo del 4,5% en breve, lo que es un sintoma de credibilidad dafiada.

En cualguier caso, no solo los factores internos requieren que el BCB mantenga ahora los
tipos de interés mas altos, sino que también el entorno externo es Menos propicio para que
las economias emergentes mantengan los tipos de interés bajos.

De cara al futuro, esperamos gue la autoridad monetaria aumente la tasa Selic en 25 p.b.
hasta el 10,75% a finales de febrero. Del mismo modo gue la sorpresa al alza de diciembre
obligd al BCB a justar la Selic en 50 p.b. (en vez de 25 p.b.) en enero, la sorpresa de la caida
de la inflacion en enero llevard a un ajuste de 25 p.b. (en vez de 50 p.b.) en febrero. Este
ajuste de menor alcance también esta en linea con el énfasis que la autoridad monetaria ha
puesto recientemente en el impacto atrasado de la politica monetaria sobre la inflacion (lo que
indica que considera que la mayor parte de su trabajo ya estd hecho), y con las pruebas que
apuntan a que la actividad econdmica del pais sigue siendo muy débil.

En nuestra opinion, el movimiento alcista de los tipos de febrero serd el ultimo, y la tasa
Selic se mantendra sin cambios en el 10,75% (el mismo tipo de interés que habia cuando
la presidenta Dilma Rousseff y el presidente del BCB, Alexandre Tombini, juraron su cargo
a comienzos de 2011) durante el resto de 2014. Sin embargo, como la inflacion seguira
bajo presion, prevemos que el BCB y el gobierno tratardn durante el afio de utilizar otras
herramientas (como las politicas macroprudenciales o fiscales) para impedir que la
inflacion se descontrole.

En 2015, esperamos gue se adopte un nuevo ciclo de ajuste monetario como parte de un
ajuste mas general para hacer frente a la inflacion, tratar de eliminar parte de la desconfianza
de las politicas internas y allanar el camino para el crecimiento en los afos siguientes. El
comienzo de un ciclo de ajuste monetario por parte de la Fed también apoya la vision de que
sera necesario ajustar la Selic en 2015.
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El riesgo actual es que sea necesario adelantar el ajuste de 2015 vy efectuarlo en 2014. Por
tanto, no descartamos un escenario en el gue el BCB siga endureciendo las condiciones
monetarias tras la reunion de politica monetaria que se celebrara en febrero.

Grdfico 3.8

Grafico 3.7 Cuentas externas: balanza comercial y cuenta
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Las cuentas externas y fiscales empeoraron considerablemente
en 2013. Aunque las cuentas externas mejoraran algo, es
probable que el deterioro fiscal contintie en 2014

El déficit por cuenta corriente alcanzo el 3,7% del PIB en 2013 vy el superavit primario del
sector publico llegd al 1,9% del PIB, en ambos casos la peor cifra desde 2001.

El deterioro de la cuenta corriente se debe sobre todo a la reduccion de la balanza comercial.
En concreto, el superdvit comercial cayd del 0,9% del PIB en 2012 al 0,1% en 2013 (la cifra
mas baja desde 2000), lo que fue debido a los problemas de competitividad del sector
manufacturero (véase el Recuadro 1). Ademads, se produjo una caida del 3% en el precio de
las exportaciones domeésticas vy la balanza comercial del petroleo también empeoro, pues paso
del 0,1% del PIB en 2012 al -0,5% en 2013 debido a los problemas de oferta y al registro
tardio de las importaciones de petrdleo en la segunda mitad de 2012 (esto ultimo fue un

asunto puntual y por lo tanto no deberia repercutir en la balanza comercial del sector a partir
de 2014).

En lo que respecta a las cuentas fiscales, la caida del superavit primario del sector publico se
produjo tras la decision del gobierno de sustentar la actividad econdomica en el gasto publico y
los recortes de impuestos. Tanto la caida del superdvit primario como los mayores pagos de
intereses hicieron aumentar el total del déficit fiscal hasta el 3,2% del PIB, el peor resultado
desde 2009, cuando el pais se vio afectado por la crisis de Lehman Brothers.

El deterioro de las cuentas externa vy fiscal ha contribuido a alimentar la reciente ola de
pesimismo sobre la economia brasilefia, con los riesgos ya comentados anteriormente. En
particular, ha apoyado las decisiones de las principales agencias de calificacion de bajar las
perspectivas de la calificacion soberana de Brasil.

A pesar del innegable deterioro, creemos que la situacion en el ambito fiscal, y especialmente
en el ambito externo, no es tan débil en Brasil como en otras economias emergentes que en
la actualidad estan en el ojo del huracan. Por un lado, Brasil sigue siendo un acreedor externo
neto debido a sus abultadas reservas internacionales (17% del PIB), y la deuda externa a corto
plazo es relativamente pequefia (11% del total de la deuda externa). Por otro lado, la deuda
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neta del sector publico sigue reduciéndose (aungue no al mismo ritmo que hace unos afnos)
gracias a la generacion de un superdvit primario, a un crecimiento positivo del PIB y a la
depreciacion de la moneda (o que aumenta el valor de las reservas internacionales en BRL), y
la deuda bruta del pais se mantiene practicamente sin cambios (véase el Grafico 3.10).
Consideramos que lo que hace que Brasil sea mds vulnerable no son las debilidades
estructurales externas ni fiscales, sino sus politicas economicas.

De cara al futuro, no prevemos ningun cambio significativo en las politicas monetarias vy
fiscales durante el resto de 2074, pues las elecciones generales que se celebraran en
octubre hacen que cualquier ajuste sea potencialmente mas doloroso desde la perspectiva
politica. Pero si prevemos mas ajustes significativos en 2015, no solo en el ambito fiscal
sino también en el monetario.

El gobierno ha anunciado recientemente que congelara el gasto presupuestado con el objetivo de
conseguir un superdvit primario del 1,9% del PIB este afo. Sin embargo, seguimos escépticos
sobre la consecucion de este objetivo, ya que no vemos ningun margen fiscal significativo ni
grandes incentivos para que el gobierno lo lleve a cabo. Por consiguiente, nuestras previsiones
siguen siendo que el superdvit primario alcanzara el 1,6% en 2014, lo que aumentara los pagos
de intereses vy llevara el déficit fiscal total al 3,8%, lo que de concretarse seria el peor resultado
desde 2003 (véase el Grafico 3.9). Asimismo, esperamos que no sea hasta 2015 cuando se
adopte un ajuste mas importante en la politica fiscal, aunque probablemente sera demasiado tarde
para evitar una rebaja de la calificacion del crédito soberano.

En lo que respecta a las cuentas externas, esperamos gue este ano comience alguna mejora
debido al impacto de una moneda mas deébil, a la aceleracion del crecimiento mundial v a
un resultado menos negativo de la balanza comercial del petréleo (@ medida que se
recupere la produccion de petroéleo nacional). En nuestra opinion, esta mejora se producira
a pesar de gue habra otra ligera correccion a la baja en los términos de intercambio de
Brasil vy a pesar del impacto de la depreciacion en Argentina (véase el Recuadro 3). En
definitiva, prevemos que el déficit por cuenta corriente caerd al 3,5% vy al 3,4% del PIB en
2014 y 2015 respectivamente.

Grafico 3.9
Cuentas del sector publico: balances primario y Gréfico 3.10
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El crecimiento se mantendra en torno al 2,0% en 2014 y 2015

Los ultimos indicadores apuntan a gque el crecimiento podria sorprender a la baja, una vez
mas, en el 4T13. EI IBC-Br, el indice de actividad econdmica del BCB que funciona como
un proxy mensual del PIB, cayd un 0,6% m/m vy un 1,4% m/m en noviembre y diciembre
respectivamente, lo que baja el crecimiento intertrimestral al 0,2% (véase el Grafico 3.11).
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En el 3T13, el IBC-Br también cayd un 0,2% vy el PIB se contrajo un 0,5% t/t. Por tanto, la
actividad podria contraerse por segundo trimestre consecutivo en el 4T13, lo que implica
que la economia podria haber entrado en recesion técnica a finales de 201 3.

Como muestra el Grafico 3.11, la correlacion entre el IBC-Br y el PIB es alta, pero no perfecta.
En algunos trimestres, la diferencia entre los dos indicadores de crecimiento fue mas de 1,0
p.p. Es decir, que aunque el IBC-Br aflade un sesgo bajista a nuestras previsiones,
mantenemos la opinidn de que el resultado del 4T13 estd en terreno positivo, un 0,4%
intertrimestral, para ser mas precisos.

Si nuestras previsiones acerca del 4T13 son correctas, el crecimiento del PIB se situara en
torno al 2,2% en 2013, una cifra superior a la de 2012 (1,0%) pero por debajo del
crecimiento de la ultima década (3,6% de promedio) y del crecimiento potencial (véase la
seccion siguiente para obtener informacion adicional sobre este punto).

La demanda interna aportara probablemente 3,5 p.p. al crecimiento de 2013, en
comparacion con la exigua aportacion de 1,0 p.p. en 2012 (véase el Grafico 3.12). La
moderacion del consumo, que ha pasado del 3,3% en 2012 a aproximadamente un 2,1%
en 2013, se compensd con un repunte de la inversion, que pasd de -4,0% en 2012 a
aproximadamente un 6,5% en 2013 gracias al comportamiento favorable del segmento
en la primera mitad del afio. A comienzos de 2013, la inversion se beneficid de las
politicas fiscales y monetarias expansivas, de algunos incentivos especificos para el
segmento (de los tipos de interés reales negativos en el BNDES, el banco de desarrollo
nacional, por ejemplo) y de algunos factores atipicos, como el fuerte crecimiento del
numero de camiones tras la pronunciada correccion a la baja en 2012 como
consecuencia de la adopcion de una nueva tecnologia anticontaminacion.

No es de extrahar que el crecimiento de la inversion durante la primera mitad del ano
impulsara las importaciones notablemente, lo que redujo la aportacion de la demanda externa
neta al PIB a -1,4 p.p. en el ano, en un entorno marcado por la debilidad de las
exportaciones, cuyo crecimiento prevemos gue sera tan solo un 1,9% en 2013.

Grafico 3.11 Grdfico 3.12
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Esperamos que el crecimiento del PIB llegue al 2,5% en 2014. Un mejor rendimiento de las
exportaciones, apoyadas por una moneda mas deébil y una demanda mas fuerte en los
paises desarrollados, unido a unas importaciones menos boyantes hardn gue la aportacion
de la demanda externa neta al PIB se aproxime a cero, lo que supone una importante
mejora en comparacion con 2013, cuando la aportacion fue negativa (véase el Grafico
3.10). La reduccion de las importaciones esta relacionada con la moderacion de la
demanda interna, cuya aportacion al PIB caerd a 2.4 p.p. en 2014. Prevemos que tanto la
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inversion como el consumo perderan impulso en 2014, afectados por la incertidumbre con
respecto al entorno domeéstico, por una politica monetaria menos propicia y por la
desaceleracion de los mercados de trabajo.

El sesgo de nuestra prevision para 2014 es a la baja, debido a las recientes turbulencias
de los mercados financieros, al impacto de la depreciacion del peso argentino en las
exportaciones brasilefas (véase el Recuadro 3) y al riesgo de que el crecimiento del
4T13 sea inferior al previsto, o que reduciria el efecto arrastre estadistico para el
crecimiento en 2014.

Si miramos mas hacia delante, esperamos que el crecimiento del PIB se desacelere y se
situé en torno al 1,9% en 2015 tras el impacto gue tendrd la aplicacion de unas politicas
fiscales y monetarias mas restrictivas. El cambio de tono de las politicas econdmicas sera
necesario para recuperar algo de la credibilidad perdida en los ultimos anos y para reducir la
vulnerabilidad de la economia en un escenario en el que la Fed comenzara a ajustar al alza
los tipos de interés.

Grafico 3.13
Crecimiento del PIB por componentes de Gréafico 3.14
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Recuadro 3. Escaso contagio desde Argentina al resto de América Latina, concentrado en
Brasil y Uruguay

Uno de los eventos a finales de enero que Posibilidad de una crisis generalizada en las economias
contribuyeron a aumentar las dudas sobre la marcha  €mergentes. Nuestra vision es que la turbulencia en los
de las economias emergentes fue el incremento del mercados financieros en enero y febrero ha tenido

ritmo de devaluacion del tipo de cambio en Argentina.  @lgun elemento de indole global (como un posible

cambio se deprecid un 14%, al pasar de 6.88 pesos dudas temporales sobre el ritmo de crecimiento en

por dolar a estabilizarse en los dias posteriores al 23 de China,  ver  texto  principal), ~ pero  también

enero en alrededor de 8 pesos por dolar. condicionantes de indole idiosincratica en las
o ' ' ‘ economias mas afectadas (Argentina, Turquia, Brasil,

La depreciacion del tipo de cambio en Argentina  |ndja, Indonesia y Sudafrica, entre otros).

coincidid con una fuerte depreciacion de oftras

ruso. El resto de monedas de América Latina tambien ~ Una fuerte depreciacion del tipo de cambio en

se ha debilitado frente al dolar desde fines de enero. ~Argentina 'y una desaceleracion de su actividad
Todo ello ha llevado a algunas dudas sobre la €conomica que podria derivarse del aumento de los

tipos de interés de mercado, tendria un efecto muy
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reducido en el resto de paises de la region, con la
excepcion de Brasil y Uruguay. Pero incluso en esos
dos casos el efecto seria, en todo caso, acotado.

El primer canal a través del cual las turbulencias en
Argentina podrian afectar al resto de paises de la
region es a través de su efecto en los mercados
financieros internacionales y el sentimiento de los
inversores en la region. Sin embargo, la integracion de
Argentina con los mercados financieros internacionales
€s mucho menor gue su peso economico en la region.
Argentina no ha regresado a los mercados financieros
internacionales desde la suspension de pagos de
2001, lo que ha reducido su nivel de deuda externa
desde el 130% del PIB en 2002 a 70% en 2005 y
31% en 2013. Ademas, los flujos de entrada de
capitales por parte de no residentes también han sido
limitados en los Ultimos afnos. Todo esto ha llevado a
gue el peso de Argentina en los principales indices de
la regidon sea muy reducido (véase, por ejemplo, el
Grdfico R.1.1 para el caso del indice EMBI).

De esta forma es muy poco probable gue pueda
gatillar una salida de fondos centrados en la region.
Asimismo, la correlacion entre los cambios en los
diferenciales soberanos en Argentina y el resto de
paises de la region es mucho menor gue la correlacion
gue tienen México o Brasil, en gran medida porque la
evolucion del diferencial en el caso de Argentina se ha
debido, sobre todo, a factores idiosincraticos.

Grafico R.3.1
Peso de los paises de Latam en el indice EMBI y porcentaje
del PIB de las economias emergentes
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Grafico R.3.2

Correlacion de los diferenciales soberanos de cada pais
con los de Argentina, Brasil y México (Enero 2009 -
Febrero 2014)

1,0 7
0,9 1
0,8 1

0,7
0,6 A
Correlaciéon con Correlacién con Correlacion con
Argentina Brasil México

BRA mCHI mCOL =MEX ©“PER ®=URU

Fuente: BBVA Research y Haver

El segundo canal a través del cual podria existir
contagio desde Argentina al resto de la region es a
través del canal comercial y de inversion directa. Sin
embargo, los vinculos comerciales de Argentina con el
resto de paises de la region son relativamente
reducidos (Grafico R.3.3). Las exportaciones del resto
de la region a Argentina solamente representan el
2.2% de su comercio total, si bien este porcentaje es
mayor en el caso de Brasil (8.1% de sus exportaciones,
especialmente del sector automotriz y quimico) vy
Uruguay (4.8% del total, especialmente centrada en el
sector turistico).

Grafico R.3.3
Exportaciones a Argentina como porcentaje del total de
cada pais
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En el caso de Brasil, el impacto en el crecimiento de
2014 podria ser de aproximadamente -0.2 p.p.,
aungue podria ser menor si Argentina flexibiliza
algunas de las restricciones en vigor a las
importaciones desde Brasil, algo mas probable ahora
que el peso se encuentra en un nivel mas competitivo.
Este impacto se derivaria especialmente de una caida
de 10% de las exportaciones brasilefias al pais vecino
(en enero de 2014 la caida de las exportaciones fue de
14%a/a). En todo caso, este impacto negativo sobre
Brasil de la depreciacion del peso y de la moderacion
de la actividad en Argentina no esta totalmente
incorporado en nuestra prevision de crecimiento de
2,5% del PIB en Brasil en 2014, lo que refuerza el
sesgo a la baja de dicha prevision.

En el caso de Uruguay, el efecto sobre el crecimiento
serfa menor gue en el caso de Brasil, no solo porgue el
nivel de exposicion es menor, el crecimiento actual es
mas robusto y los margenes de politica econdomica
algo mayores, sino también porgue la relativa mayor
facilidad de acceso a moneda extranjera por parte de

turismo en Uruguay, que compense de forma parcial
el efecto precio y el de una posible desaceleracion de
la actividad econdmica en Argentina.

En conclusion, la reciente depreciacion del tipo de
cambio en Argentina y una posible desaceleracion
de su actividad econdmica derivada del incremento
del coste de financiamiento interno tendria efectos
muy reducidos en la mayoria de paises de América
Latina. Incluso en el caso de Brasil y Uruguay, los
mas expuestos por el canal comercial, el efecto seria
muy acotado. Como ya hemos apuntado en
ediciones anteriores del Situacion Latinoameérica, el
riesgo principal para la region proviene de una
posible desaceleracion fuerte en China (con efectos
sobre la demanda de materias primas e impacto
sobre su precio) o de una retirada desordenada del
estimulo monetario en EEUU, que cause fuertes
turbulencias en los mercados financieros
internacionales. Por fortuna, ambos eventos de
riesgo han reducido su probabilidad de ocurrencia
notablemente respecto a mediados de 201 3.

las personas fisicas decretado por el gobierno en
Argentina podria tener un efecto positivo sobre el

La aportacion del consumo privado al crecimiento sera menor a
largo plazo. La dinamica de las exportaciones, y en especial de
la inversion, no sera lo suficientemente buena como para evitar
una desaceleracion en el crecimiento del PIB

El consumo privado se ha ido desacelerando en los ultimos anos, y prevemos que seguird
haciéndolo en los proximos afos (véase el Grafico 3.14). Detrdas de esta moderacion hay
importantes factores estructurales.

En primer lugar, el mercado de trabajo esta ya muy ajustado, o que reduce el margen de
crecimiento en los proximos anos. La tasa de desempleo se situd en una media de 5,4% en
2013, practicamente la mitad que en 2006 vy el nivel mas bajo en mas de diez afios. Ademas,
en los ultimos afos los salarios han aumentado mas qgue la productividad. Para controlar la
inflacion y abordar los problemas de competitividad serd necesaria la moderacion de los
salarios en los proximos anos.

En segundo lugar, el crédito de los hogares se incrementd desde menos del 15% en 2006
hasta el 26% del PIB en 2013 v el nivel de la deuda familiar aumentd del 23% al 46% del
ingreso anual durante el mismo periodo. Un crecimiento similar en los proximos afnos ni se
preveé ni es deseable.

Por ultimo, los datos demograficos son cada vez menos favorables. El envejecimiento de la
poblacion y la menor fertilidad implican gue la poblacion activa no crecera con tanta rapidez
como en el pasado. Ademas, la reduccion de la tasa de participacion (una caracteristica
comun en los paises que estan en transicion hacia el desarrollo) también limita el margen de
crecimiento del consumo privado en el futuro.

Un crecimiento mas pronunciado de la productividad laboral, una reduccion significativa de
los tipos de interés para préstamos, que todavia son elevados, la reduccion del empleo
informal y la modificacion del sistema de pensiones de Brasil, entre otras cosas, podrian
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moderar algunas de estas limitaciones. Sin embargo, consideramos que todos estos cambios
son improbables, dada la pardlisis (actual y prevista) de la agenda de reformas econémicas.

El' principal problema relacionado con la moderacion del consumo privado es que este
componente representa mas del 60% del PIB. Para compensar esta desaceleracion, otros
componentes de la demanda, como las exportaciones vy la inversion, que actualmente representan
entorno al 11% y al 20% del PIB respectivamente, tendrian que crecer a un ritmo inusualmente
rapido en los proximos afos para mantener un crecimiento econdmico en torno al 3,5% - 4,0%.

Lo que si esperamos es que las exportaciones reaccionen a la depreciacion del tipo de cambio
y @ una demanda mas robusta de los paises desarrollados en los proximos afios, de forma
que su aportacion al crecimiento del PIB sea mayor gue en el pasado reciente. No obstante, la
expansion prevista esta lejos de ser algo excepcional. Ademads, somos menos optimistas con
respecto a la evolucion de la inversion. Un crecimiento mas pronunciado de este segmento
requeriria reformas y cambios en las politicas, lo que creemos gue es también improbable.
Teniendo esto en cuenta, esperamos gue la inversion pierda fuerza en los proximos afnos a
pesar de que el pais va a ser anfitrion de dos de los principales eventos deportivos del
mundo? (véase el Grafico 3.14).

Es probable gue en los proximos afos se produzca gradualmente una transicion desde un
modelo de crecimiento centrado en el consumo privado a otro modelo mas dependiente de
las exportaciones. De hecho, este reequilibrio ya ha comenzado y esta en linea con el cambio
actual de los precios relativos. Sin embargo, como las perspectivas de inversion no son
especialmente halaglefnas, es probable que la transicion tenga fallos. No vemos muchas
razones de peso para esperar gue la actividad econdmica crezca de forma sostenible en torno
al 3,5% - 4,0% en los proximos afios, y nuestras previsiones son que el crecimiento potencial
se situara con mas probabilidad en torno al 2,5% - 3,0%.

Grafico 3.15 Grdfico 3.16
Exportaciones y crecimiento de la inversion (% a/a)  PIB potencial (% a/a)
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Fuentes: BCB y BBVA Research Fuentes: BCB y BBVA Research

2: Esperamos que tengan un impacto marginal en la actividad econémica, en particular en la inversion.
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4. Tablas

Tabla 4.1
Previsiones macroecondmicas anuales

Situacion Brasil
Primer Trimestre 2014

2012 2013 2014 2015
PIB (%, interanual) 1.0 2,2 2,5 1,9
Inflacion (% a/a, fdp) 5,8 59 59 5,4
Tipo de cambio (frente al USD, fdp) 2,04 2,36 2,51 2,60
Tipos de interés (%, fdp) 7.25 10,00 10,75 12,25
Consumo privado (% a/a) 3,2 2,2 2,1 1.2
Gasto publico (% a/a) 3.3 1.8 2,7 1.7
Inversion fija (% a/a) -4,0 6.5 5.2 2.5
Balance fiscal (% PIB) -2,5 -3,2 -3,8 -3,2
Cuenta corriente (% PIB) 2,4 -3,7 -3,5 -3,4
Fuente: BBVA Research
Tabla 4.2
Previsiones macroeconomicas trimestrales
PIB Inflacién Tipo de cambio Tipo de interés
(%, interanual) (% ala, fdp) (frente al USD, fdp) (%, fdp)
1T 12 0,8 5,3 1,83 9,75
2T 12 0,5 49 2,02 8,50
3T 12 0.9 5,3 2,03 7,25
4T 12 1,4 5,8 2,04 7,25
1T 13 1,9 6.6 2,02 7,25
2T 13 3,3 6,7 2,26 8,00
3T 13 2,8 5,9 2,26 9,00
4T 13 2,4 5.8 2,32 10,00
1T 14 2,7 5.8 2,32 10,25
2T14 2.1 6.0 2,35 10,25
3T 14 3,0 6.2 2,36 10,25
4T 14 3.2 5.8 2,41 10,25

Fuente: BBVA Research
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AVISO LEGAL

Este documento, asi como los datos, opiniones, estimaciones, previsiones y recomendaciones contenidas en el mismo, han sido elaborados por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de
emision del informe vy estan sujetas a cambio sin previo aviso. BBVA no asume compromiso alguno de comunicar dichos cambios ni de actualizar el
contenido del presente documento.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra o suscripcion de valores o de otros
instrumentos o de realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun tipo.

El inversor que tenga acceso al presente documento debe ser consciente de que los valores, instrumentos o inversiones a que el mismo se
refiere pueden no ser adecuados para sus objetivos especificos de inversidon, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido
tomadas en consideracion para la elaboracion del presente informe, por lo que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en
cuenta dichas circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. EI contenido del presente
documento se basa en informaciones que se estiman disponibles para el publico, obtenidas de fuentes que se consideran fiables, pero dichas
informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA por lo gue no se ofrece ninguna garantia, expresa o implicita, en cuanto
a su precision, integridad o correccion. BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del
uso de este documento o de su contenido. El inversor debe tener en cuenta que la evolucion pasada de los valores o instrumentos o los resultados
historicos de las inversiones, no garantizan la evolucion o resultados futuros.

El precio de los valores o instrumentos o los resultados de las inversiones pueden fluctuar en contra del interés del inversor e incluso
suponerle la pérdida de la inversion inicial. Las transacciones en futuros, opciones y valores o instrumentos de alta rentabilidad (high yield
securities) pueden implicar grandes riesgos y no son adecuados para todos los inversores. De hecho, en ciertas inversiones, las pérdidas
pueden ser superiores a la inversion inicial, siendo necesario en estos casos hacer aportaciones adicionales para cubrir la totalidad de dichas
pérdidas. Por ello, con caracter previo a realizar transacciones en estos instrumentos, los inversores deben ser conscientes de su
funcionamiento, de los derechos, obligaciones y riesgos que incorporan, asi como los propios de los valores subyacentes a los mismos.
Podria no existir mercado secundario para dichos instrumentos.

BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA, asi como sus respectivos directores o empleados, pueden tener una posicion en cualquiera de los
valores o instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, o en cualesquiera otros relacionados con los mismos;
pueden negociar con dichos valores o instrumentos, por cuenta propia 0 ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor
de dichos valores o instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o a sus accionistas, directivos o empleados y pueden tener intereses o
llevar a cabo cualesquiera transacciones en dichos valores o instrumentos o inversiones relacionadas con los mismos, con cardcter previo o
posterior a la publicacion del presente informe, en la medida permitida por la ley aplicable.

Los empleados de los departamentos de ventas u otros departamentos de BBVA u otra entidad del Grupo BBVA pueden proporcionar comentarios
de mercado, verbalmente o por escrito, o estrategias de inversion a los clientes que reflejen opiniones contrarias a las expresadas en el presente
documento; asimismo BBVA o cualquier otra entidad del Grupo BBVA puede adoptar decisiones de inversion por cuenta propia que sean
inconsistentes con las recomendaciones contenidas en el presente documento. Ninguna parte de este documento puede ser () copiada,
fotocopiada o duplicada en ningtin modo, forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de
este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a aquellos Paises (0 personas o entidades de los mismos) en los que su distribucion pudiera
estar prohibida por la normativa aplicable. El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccion
relevante.

Este documento sera distribuido en el Reino Unido Unicamente a () personas que cuentan con experiencia profesional en asuntos relativos a las
inversiones previstas en el articulo 19(5) de la ley de servicios y mercados financieros de 2000 (promocion financiera) de la orden de 2005, (en su
versién enmendada, en lo sucesivo, la “orden” o (i) entidades de grandes patrimonios sujetas a lo dispuesto en el articulo 49(2)@) a (d) de la orden
o (ii)) personas a las que legalmente se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo
271 de la ley de servicios y mercados financieros de 2000) (en adelante, todas estas personas seran “personas relevantes”). Este documento esta
dirigido Unicamente a las personas relevantes y las personas gue no sean personas relevantes no se deberdn basar en el mismo ni actuar de
conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversion a las que hace referencia este documento solo estan disponibles para personas
relevantes y solo se realizaran con personas relevantes.

Ninguna parte de este informe podra reproducirse, llevarse o transmitirse a los Estados Unidos de América ni a personas o entidades americanas.
El incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de los Estados Unidos de América.

El sistema retributivo del/los analista/s autor/es del presente informe se basa en una multiplicidad de criterios entre los cuales figuran los ingresos
obtenidos en el ejercicio econdmico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de
banca de inversiones, aungue éstos no reciben compensacion basada en los ingresos de ninguna transaccion especifica de banca de inversiones.

BBVA no es miembro de FINRA y no esta sujeta a las normas de revelacion previstas para sus miembros.

“BBVA esta sometido al codigo de conducta de los Mercados de Valores del Grupo BBVA, el cual incluye, entre otras, normas de conducta
establecidas para prevenir y evitar conflictos de interés con respecto a las recomendaciones, incluidas barreras a la informacién. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccion Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.

BBVA es un banco, supervisado por el Banco de Espafia y por la Comisién Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del
Banco de Espaiia con el nimero 0182.
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