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“CUANTO MAS DIFICIL ES LA VICTORIA, MAYOR ES LA

FELICIDAD DE GANAR”. Brasil: Inflacion general Vs. Inflacion subyacente *
PELE (Gréfico 1)
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Inflacién MoM
Brasil es, de legjos, la economia mas grande de *Variacion porcentual (%)

Fuente: Bloomberg. Informacién al 18 de setiembre de 2023.

Inflacién YoY Inflacién subyacente YoY

Latinoamérica con casi US$ 2 trn. de PBI, distante de su

mas cercano perseguidor que es México (PBI de US$ 1.4 Brasil: Tasa de interés de referencia del Banco Central
trn.). Este gran tamano también se refleja en la (Gréfico 2)
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central brasilero fue uno de los primeros bancos centrales R
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que se espera que siga reduciéndose hacia adelante (ver

Fuente: Bloomberg. Informacién al 18 de setiembre de 2023.

Grafico 2). Esta reduccion esperada, obviamente, deberfa )

Brasil: Indice de condiciones financieras
(Grafico 3)

traducirse en una mayor mejora de las condiciones
financieras (ver Grafico 3) y la subsecuente recuperacion
del crecimiento del crédito (ver Grafico 4). La actividad 16
econdmica ya viene reaccionando positivamente y vemos 14
que indicadores lideres de la economia brasilefia como
indices de confianza empresarial y de consumidores (ver
Grafico 5), asf como los famosos indices de gerentes de
compras o PMI's (ver Gréafico 6) ya dan cuenta de un

—Tasa de referencia del Banco Central de
Brasil

rebote. Todo lo anterior ha llevado a que las perspectivas 2 indice de condiciones financieras
de crecimiento de Brasil mejoren sustancialmente (ver 9
Grafico 7) y coloquen a Brasil como la economia de mayor .

Fuente: Estadisticas monetarias y de crédito. Banco Central de Brasil . Informacidn al

crecimiento esperado en Latinoamérica (ver Grafico 8). 18 de setiembre de 2023
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¢Y EL TEMA FISCAL? Brasil: Saldos de crédito Var. (%) mensual
Es cierto que las preocupaciones de Brasil casi siempre (ST c)

vienen por el lado fiscal. Y no es para menos, Brasil tiene el ®

endeudamiento mas elevado respecto de otros paises de » Q
Latinoamérica (ver Grafico 9). Ademas, la entrada de un 15
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llevan a dudar sobre la estabilidad fiscal brasilera. Sin
embargo, el compromiso de las autoridades fiscales por
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lograr ahorros fiscales (ver Grafico 10) y la ausencia de

e—=Total ===Libre Direccionado

mayoria del partido de Lula en el Congreso limitan la

Fuente: Estadisticas monetarias y de crédito. Banco Central de Brasil Informacién al

ibili ; : 18 de setiembre de 2023.
posibilidad de aprobar gastos o legislaciones que ¢ setiembre e

impliguen un incremento significativo del gasto publico. Brasil: indice de confianza del consumidor, industria,

Todo esto ha permitido que las calificadoras mejoren la servicios y construccién
clasificacién de crédito de Brasil, poniendo en muchos (Grafico 5)
€asos una visidon de corto plazo positiva, es decir, la 110
posibilidad de mejorar aun mas la calificacién hacia §
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economia brasilefia no estan del todo incorporadas en los T
c
. . . . - 50
precios de los activos brasileros. Por el lado de acciones, Selain, pefnsdin s roains ads el s
éstas lucen baratas (ver Grafico 12) y con un espacio de ——Consumidor =—Indistria =—=Servicos ==Construcio
apreCiaCién importante respecto de sSus fundamentos (Ver Fuente: Estadisticas monetarias y de crédito. Banco Central de Brasil Informacién al 18
de setiembre de 2023.

Grafico 13). Por el lado de bonos, hay muchas

. A . Brasil : PMI Manufactura , PMI Servicios y PMI
oportunidades en bonos corporativos con rendimientos en

Compuesto
ddlares atractivos para distintos niveles de riesgo de (Grafico 6)
crédito  en  comparacion  con  otras  empresas & o
latinoamericanas (ver Grafico 14 y 15). %0 1 ogansion 1 60
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 18 de setiembre de 2023
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Brasil: Perspectivas de crecimiento mejoran Brasil: Variacion del crecimiento econdmico (PBI)
sustancialmente (Gréfico 8)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 18 de setiembre de 2023. Fuente: Bloomberg. Informacidn al 18 de setiembre de 2023
Brasil: Deuda del gobierno (% PBI) Brasil: Resultado primario consolidado (% PBI)
(Gréfico 9) (Gréfico 10)
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Fuente: Fondo Monetario internacional. Informacién al 18 de setiembre de 2023. Fuente: Estadisticas monetarias y de crédito. Banco Central de Brasil.

Informacién al 18 de setiembre de 2023.

Brasil: Rating crediticio de las tres clasificadoras

indice de la Bolsa de Valores Brasilera Vs.

de riesgo Proyecciones del Price to Earnings
(Gréfico 11) (Gréfico 12)
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Fuente: . S&P Global, Fitch Rating y Moody’s. Informacién al 18 de setiembre de 2023. Fuente: Bloomberg. Informacién al 18 de setiembre de 2023
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Indice de la Bolsa de Valores Brasilera Vs. Indice de
productores de materias primas
(Gréfico 13)
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Fuente: Bloomberg. Informacién al 18 de setiembre de 2023.

Brasil.: Curva de bonos de baja calificacién
crediticia de LatAm
(Grafico 15)

e : Brasil High Yield (BB) Latam Curve
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 18 de setiembre de 2023.
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Brasil.: Curva de bonos de alta calificacion
crediticia de LatAm
(Gréfico 14)
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Fuente: Bloomberg. Informacidn al 18 de setiembre de 2023.
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