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Madrid, 16 de julio de 2014

Con una Evaluacién de Riesgo Pais revisada a A4' por Coface, la
economia brasilefia se prepara para un ano de ajustes en 2015

Brasil no aproveché la boyante situacion de su economia para llevar a cabo las
reformas necesarias para modernizar su infraestructura y mejorar el entorno
empresarial del pais. El pais se encuentra en una posicion débil en términos de
eficiencia, a pesar de su potencial en cuanto al tamafio del mercado. La industria local
ha sufrido presiones en los margenes debido a los elevados costes del transporte y la
energia, asi como a los salarios. Competir con los productos importados ha sido un
enorme desafio para las empresas de muchos sectores.

Coface prevé una desaceleraciéon considerable del PIB en 2014 (+1,3% en 2014 respecto
al 2,5% en 2013), debido al lento crecimiento del consumo de los hogares, la falta de
dinamismo de las inversiones y una balanza comercial débil. Coface considera que
2015 sera un punto de inflexion, aumentando el PIB a medio plazo.

2014: debilidad comercial durante los proximos meses

Después de un aumento marginal de 0,9% en 2012, el PIB brasilefio registré una mejoria
leve, superior al 2,5% en 2013. La actividad fue impulsada principalmente por una
recuperacion de la inversién que se incrementd en un 6,3% interanual, tras la caida del 4%
observada en 2012. A pesar de esta mejora, el nivel de inversiones en el pais sigue siendo
muy bajo, representando solo el 18,4% del PIB en 2013.
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Durante muchos afios, el motor del crecimiento del pais fue el consumo de los hogares, que
supero al PIB en muchas ocasiones en la ultima década. Una clase media emergente y un
acceso al crédito mas facil han contribuido a esta situacion, pero el modelo parece haber
llegado a su limite: los tipos de interés y las presiones inflacionarias han aumentado, mientras
que los salarios han crecido muy lentamente.

2014 estara marcado por la escasa actividad y la alta inflacion. Este afo, gracias a la Copa
del Mundo y a las elecciones presidenciales, el calendario laboral sera mas corto en Brasil. La
Copa del Mundo sélo beneficié a segmentos especificos, como el turismo, los restaurantes y
el textil. Por otra parte, muchos sectores y servicios se vieron obligados a suspender su
actividad en los dias de partido, ya que la infraestructura del transporte del pais no era
suficiente para absorber el mayor volumen de usuarios.

1 Evaluacién previa A3 con perspectiva negativa.
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Se espera que los empresarios pospongan las inversiones durante el segundo trimestre de
2014 y aun no esta claro si las inversiones van a recuperar su impulso en 2015. El proximo
gobierno tendra que implementar medidas restrictivas para volver a encauzar la inflacion.

"Para 2014 prevemos un escenario menos prospero en términos de PIB, con una prevision de
aumento del 1.3% en el mejor de los casos. Brasil ya ha comenzado 2014 con una rebaja de
las agencias de calificacion. En marzo de 2014, Coface también rebajé la evaluacién de Brasil
de A3 a A4. La percepcion de un aumento del riesgo en el pais se explica por el deterioro de
los indicadores econémicos oficiales, la baja inversion, la elevada inflacién y una actividad que
carece de impulso”, afirma Patricia Krause, Economista de Coface para la Region de América
Latina.

El sector industrial seguira enfrentando dificultades

Sector Quimico: probablemente mantendra su evaluacion de alto riesgo, debido a la
falta de competitividad. Las tarifas de la energia subirdan y no se prevé que la
dependencia del gas natural importado se revierta en el mediano plazo. Las
inversiones se mantendran bajas, debido a falta de confianza de las empresas y al
aumento de los costes de las inversiones (mayor tasa Selic).

Automovil: tuvo un comienzo de afio dificil. EIl aumento de los impuestos, las nuevas
normas de seguridad y las restricciones del mercado argentino han impactado
seriamente en la industria. A pesar de este deterioro, Coface considera este sector
como de riesgo medio, debido a su alto poder de negociacién y a su relevancia como
contribuyente. Esperamos que el gobierno implemente un incentivo en el corto plazo
para mitigar la menor actividad.

Sector Agroalimentario: se espera que confirme un ligero crecimiento en 2014, gracias
a la estabilidad de los precios y los incrementos marginales de la cosecha en
2013/14. El escenario es de riesgo "medio", en el supuesto de que no se produzcan
fendmenos climaticos inesperados o un aumento de la oferta de crédito. Por otro lado,
el aumento de los tipos de interés y la mala infraestructura portuaria podria afectar
negativamente a la rentabilidad.

Sector Siderurgico: como en muchas otras partes del mundo, dependera del nivel de
produccion de China. Coface espera que continue el exceso de oferta en 2014, por lo
que los precios del acero no aumentaran en el corto plazo. En consecuencia, la
rentabilidad de los productores de acero se mantendra en un nivel bajo.

Venta minorista: se espera que crezca por encima del PIB, pero no a un ritmo tan
dinamico como antes. Las ganancias mas bajas en los salarios reales y las tipos de
interés mas altos también desempenaran un papel negativo en este segmento. Se
espera que algunos sectores tales como televisores, smartphones y tablets superen
sus resultados en 2014.

2015: ¢ Un punto de inflexién?

Las previsiones para 2015 siguen indicando una baja tasa de PIB y una continua aceleracion
de la inflacion. A pesar de esto, Coface anticipa un afio de ajustes, con un retorno al equilibrio
de los precios regulados contenidos. Esto podria afectar negativamente a la actividad en el
corto plazo, pero deberia aumentar la confianza de los inversores, e impulsar el PIB en el
medio plazo.



coface

N o T A D E P R E N S

PARA MAS INFORMACION:
Carolina Carretero - Tel.: 91 702 75 19 -
Marta Escobar - Tel.: 91 702 75 22 -

Sobre Coface

El Grupo Coface, lider mundial en seguro de crédito, ofrece a empresas de todo el mundo soluciones
para protegerlas contra el riesgo de impago de sus clientes, tanto en el mercado nacional como en
exportacion. En 2013, el Grupo, apoyado por sus 4.440 colaboradores, obtuvo una cifra de negocios
consolidada de 1.440 millones de euros. Presente directa o indirectamente en 97 paises, asegura
transacciones comerciales de 37.000 empresas en mas de 200 paises. Cada trimestre, Coface publica
sus evaluaciones de riesgo pais para 160 paises, basadas en su conocimiento Unico del
comportamiento de pago de las empresas y la experiencia de sus 350 analistas de riesgos, situados
cerca de nuestros clientes y sus deudores.

En Francia, Coface gestiona las garantias publicas a la exportacion por cuenta del Estado Francés.

Coface es filial de Natixis, banco corporativo y de inversién, especializado en servicios financieros del
Grupo BPCE.

www.coface.com
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