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Feet-On Brasil

Tem mais samba*

Se favorece el posicionamiento en acciones brasilefias

e Resiliencia macroecondmica

e Institucionalidad monetaria robusta

e Valorizaciones atractivas

e Escenario global de aterrizaje suave e inminente comienzo de
recortes por parte del Fed de EEUU

e Riesgos: Fiscal a nivel doméstico y recesién global profunda

UN MERCADO CON MOMENTUM

El mercado brasilefio ha mostrado un positivo momentum tras la correccién
global de agosto, registrando de las mas altas rentabilidades relativo a sus
pares. Esto se suma a que el real revirtio parcialmente la depreciacién
acumulada en lo corrido del afio, potenciando el desempefio en ddlares.

éEs sostenible el outperformance de las acciones brasilefias? Por el momento
-tacticamente- las condiciones apuntan a que este rally continuaria.

SALUDABLE DESACELERACION

Brasil es una economia de servicios; éstos representan mas del 70% del PIB,
con una mayor preponderancia de los servicios financieros, inmobiliarios y la
administracion publica, salud y seguridad social. La industria representa en
torno a un 20% de la economia, y la agricultura casi un 10%, exhibiendo una
importante diversificacion a nivel de actividades econdmicas. Por el lado del
gasto, el consumo de las familias representa ~65% del PIB, seguido de la
inversion (17%) y el gasto publico (16%).

A diferencia de otras economias de la region, y si bien el mercado proyecta
cierta desaceleracién (no alarmante) de la actividad econdmica este afio, los
datos de mayor frecuencia reflejan resiliencia. En la revision del WEO (World
Economic Outlook) del Fondo Monetario Internacional (FMI) de julio pasado
corrigié marginalmente a la baja las proyecciones de crecimiento para este
afio a 2.1%. Ello muestra un saludable enfriamiento luego de la expansién del

*En portugués, “Tiene mas samba”, cancién de Quarteto Em Cy
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TABLA 1
Resumen Pais

Agosto 2024

Poblacién (millones)
Capital
Idioma
Forma de Gobierno
Presidente
Proxima Eleccidn

Elecciones Municipales

Elecciones Generales
Moneda

Actual

Max. 52 semanas

Min. 52 semanas
PIB nominal (USD mil millones
2024E)
Crecimiento del PIB

2023

2024E

2025E
PIB per capita (PPP, USD 2024E)
Inflacién anual promedio (2024E)
Deuda gobierno bruta (% del PIB
2024E)
Cuenta Corriente (% del PIB 2024E)
Balance Fiscal (% del PIB 2024E)
Clasificacion de Riesgo

S&P

Fitch

Moody's
Ranking Internacionales

Economic Freedom

Global Competitiveness

2054

Brasilia

Portugués
Republica Federal
Luiz Lula da Silva

2024

2026
Real
54
5.7
438

2,3314

2.9

21

2.4

20,809.1
4.1%

86.7
-1.4
-6.3

BB
BB
Ba2

124
71

Fuente: Bloomberg, Fondo Monetario Internacional, datos a julio 2024
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PIB de 2.9% en 2023. (Grafico 1). La encuesta Focus, realizada por el Banco
Central de Brasil (BCB) con frecuencia semanal, ha venido exhibiendo un
crecimiento estimado para 2024 cada vez mayor (2.2% la Gltima lectura).

Con respecto a los datos de mayor frecuencia, la actividad econémica en junio
siguid creciendo 3.2% anual (Gréfico 2), las ventas minoristas aumentaron
4.0% en doce meses y la produccidén industrial lo hizo en 3.2% interanual. A
su vez, al analizar los indicadores lideres PMI que se construyen en base a
encuestas a empresarios del sector manufacturero y de servicios, los
resultados reflejan optimismo e indicios de mayor dinamismo, ubicandose
ambos en terreno expansivo en julio por séptimo mes consecutivo. Asi, desde
mediados de julio el indice de sorpresa econdmica de Brasil paso a terreno
positivo (Grafico 3).

La resiliencia econdmica ha contribuido a que la inflacion sea mas “pegajosa”,
y en julio se acelerd por tercer mes consecutivo a 4.5% anual. Por su parte, el
registro subyacente no ha logrado bajar de 4% (el rango de tolerancia en
torno a la meta de inflacién del BCB es de 3+1.5%, Grafico 4).

Esto, junto con otros factores, ha llevado al Comité de Politica Monetaria
(COPOM) a mantener la tasa de referencia -Selic- en el nivel de 10.50% en las
ultimas dos reuniones, luego de ser una de las autoridades monetarias de la
regién que se adelantd al ciclo de recortes de tasas (Grafico 5). En ambas
reuniones, la decision de mantener las tasas estables fue unanime, lo que
junto con otros aspectos ha fortalecido la independencia politica del BCB. En
este ambito, el posible futuro presidente del Banco Central, Gabriel Galipolo,
propuesto por Lula, también ha adoptado una postura mas hawkish
(cuidadosa respecto de presiones al alza en precios) y de independencia
politica. Ademds, recientemente se aprobd el decreto que establece un
régimen de metas de inflacién de doce meses moéviles, en vez de anual, lo
gue en cierta medida asegura la continuidad de la politica monetaria.

Hacia adelante, los economistas proyectan que el BCB mantendrd la tasa Selic
en los niveles actuales por el resto del afio y retome los recortes el préoximo,
en la medida que la inflacién ceda y se mantenga consistentemente dentro
del rango de tolerancia. Sin embargo, los precios incorporan posibles alzas
acotadas de la tasa Selic en el futuro, lo que principalmente seria otra sefal
de independencia politica del BCB.

Con respecto al comercio exterior, a pesar de que Brasil lidera en la
produccion global de algunos commodities, su apertura comercial
(importaciones + exportaciones como porcentaje del PIB) es solo alrededor
de un 28%. De esta manera, las exportaciones representan ~14% del PIB.
Dentro de las principales exportaciones estan el petrdleo (crudo y refinado,
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GRAFICO 2: ACTIVIDAD ECONOMICA
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GRAFICO 3: SORPRESA ECONOMICA
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GRAFICO 4: INFLACION
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~15%), los granos de soya (~14%) y el hierro (~9%), y su principal socio
comercial es China.

MERCADO AL RITMO DE VAIVENES POLITICOS

El mercado brasilefio ha caido ~14% (en USD) en lo corrido del afio, con un
desempeiio mds defensivo en reales, considerando que la moneda se ha
depreciado mas de un 10%.

Parte de estas correcciones han estado asociadas a acontecimientos
politicos, tanto globales como locales, que han ido impactando al mercado.

En primer lugar, esta el tema fiscal; en un gobierno del Partido dos
Trabalhadores la responsabilidad fiscal siempre va a ser una preocupacion.
Es asi como la discusion ha girado en torno al eventual cumplimiento de la
meta de balance primario de 0% del PIB para este afo, alcanzar un
superavit el proximo y a la espera del ingreso del presupuesto de 2025 que

esta programado para el 31 de agosto.

La extension de las exenciones tributarias afiade presidn al gobierno, en
tanto se seguirdn percibiendo menores ingresos fiscales a los deseados por
el ejecutivo y los necesarios para alcanzar la meta fiscal. En este contexto,
el gobierno estd impulsando medidas para paliar estos efectos como, por
ejemplo, aumentar el impuesto a las ganancias de capital de 15% a 20%, lo
que finalmente fue retirado del proyecto. Ahora el foco estd en reducir o
eliminar las exenciones.

Otro proyecto de ley con una alta probabilidad de ser aprobado este afio es
laimplementacién del IVA, cuya tramitacidn avanza en la Cdmara Baja, pero
es probable que culmine luego de las elecciones municipales de octubre
préximo.

El ministro de Hacienda, Fernando Haddad, ha sido una figura clave en
cuidar la imagen del gobierno y se cree que ha contenido de cierta forma
los dichos del presidente en materia fiscal, manteniendo el pragmatismo y
la responsabilidad. Si bien la aprobacion presidencial venia a la baja en la
primera mitad del aflo segiin Quaest, en junio logro revertir dicha tendencia
y el 54% de la poblacion aprueba la administracion de Lula, en tanto el 43%
desaprueba, a la baja desde la encuesta anterior (Grafico 6). Esta sefial es
positiva en tanto refuerza la autoridad politica y disminuye las
probabilidades de que el ejecutivo impulse medidas populistas que afiadan

volatilidad.

Por ultimo, parte importante de la agenda legislativa se pausara, de cara a
las elecciones municipales del 6 de octubre (segunda vuelta el 27 del mismo
mes, en ciudades con mas de 200 mil electores). En esta instancia se
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GRAFICO 5: TASA SELIC
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Fuente: Banco Central de Brasil, datos a agosto de 2024.

GRAFICO 6: APROBACION DE PRESIDENTE
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elegiran alcaldes y consejeros de mas de 5,500 ciudades, donde los

GRAFICO 8: MSCI BRAZIL VS. DXY
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ESCENARIO GLOBAL FAVORECE MERCADO BRASILENO
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El mercado brasilefio logré revertir los retornos negativos de lo corrido del e
afio (en reales), concentrado en los ultimos dos meses (Tabla 1). El indice e
MSCI de Brasil se caracteriza por ser uno de los de la region con mayor e
exposicion a commodities (energia, materiales y utilities, Grafico 7), y e
representa en torno a un 60% del indice MSCI de América Latina. A su vez, o
dadas las divergencias de las empresas listadas en bolsa, el indice MSCI esta v
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altamente concentrado y las dos empresas que mas pesan, representan mas ag0 22 feb 23 ago23 feb 24
del 20%, estando en primer lugar VALE, una empresa minera dedicada a la Fuente: Bloomberg, datos al 19 de agosto de 2024.
extraccion y produccion de hierro, entre otros. En segundo lugar, estd

Petrobras, una empresa petrolera de propiedad mixta, en la que el estado

tiene una participacion de alrededor de 30%.

De ahi que la bolsa brasilefia registra histéricamente correlaciones positivas y significativas con el precio del petréleo (~40%),
y en menor medida con la soya y el hierro. A su vez, el reciente outperformance del mercado accionario brasilefio respecto al
resto del mundo, también se asocia a un dolar débil, lo que suele estar muy ligado a la politica monetaria estadounidense
(Gréfico 8). Perspectivas del mercado en torno a recortes de tasas de parte del Banco de la Reserva Federal (Fed) mas agresivos
o una debilidad de la economia estadounidense mas alla de lo prevista, suelen gatillar episodios pérdida de valor del délar a
nivel global, lo que podria favorecer a las acciones brasilefias.

Ademas, dado el escenario macroeconémico y monetario que se consolida a nivel global, con mayores expectativas de
recortes del Fed, es posible afirmar que la historia no se repite, pero rima. En periodos anteriores en que el Fed ha comenzado
ciclos de recortes de tasas, en asincronia con el BCB, el mercado brasilefio logra un outperformance con respecto a activos
globales. Por ejemplo, en los ciclos de recortes del Fed de 2000 y 2007, el mercado brasilefio logré un desempefio mas de 10
puntos porcentuales superior al de la bolsa estadounidense el mes posterior al inicio de este ciclo. En el caso de la crisis
subprime, el mejor desempefo del mercado brasilefio se prolongé debido a que el BCB comenzd a subir tasas en 2008,
teniendo que iniciar con los recortes en 2009 por la profundizacion de la crisis. Debido a que el mercado espera que el Fed
finalmente comience con los recortes en septiembre, y la debilidad del délar en los Ultimos meses, el mercado brasilefio ha
logrado una mejor rentabilidad que el resto del mundo (Tabla 2).

TABLA 2: RETORNOS

Retornos (%USD) | MM | 2m | em | vy | 3v 5Y* 1ov*
MSCI ACWI 04 25 9.0 124 36 102 6.8
MSCI Emergentes 0.8 1.6 7.6 6.8 -4.9 2.4 0.2
MSCI LatAm 53 6.8 9.3 -13.0 21 24 -4.0
MSCI Brazil 8.0 9.4 9.5 -145 5.7 5.9 -4.6
BOVESPA 8.4 9.9 5.4 -114 26 -0.4 02

Fuente: Bloomberg, datos al 16 de agosto de 2024 / * Anualizado
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Con respecto a los reportes corporativos del segundo trimestre de este afio, éstos estuvieron en linea con lo esperado por el
mercado. Para este afo, el consenso de las proyecciones de utilidades apunta a un crecimiento en torno al 9%, siendo mas
positivo si se sacan las empresas relacionadas con commodities. De cara al proximo afio, el crecimiento seria mas pronunciado.

Por el lado de las valorizaciones, estas lucen baratas tanto a nivel histérico como en comparacién al resto de los paises
emergentes. Asi, tanto la razén Precio/Utilidad (P/U) Trailing como P/U a doce meses transan casi 1 desviacion estandar bajo
sus promedios de 5 y 10 afios.

Con respecto a los flujos de inversion, no se logran consolidar las entradas y las ultimas tres semanas se observan salidas
netas de fondos e ETFs. Histéricamente, y a nivel de inversionistas locales, que la tasa Selic baje del 10% suele ser un driver
para que comiencen las entradas netas de flujos al mercado accionario. Antes de eso, la inversidn en activos de renta fija se
percibe como algo mas atractivo a nivel de riesgo-retorno, que el mercado accionario.

De esta manera, se consolida un escenario a nivel global que en periodos anteriores ha sido beneficioso para el rendimiento
de las acciones brasilefias. A su vez, cuentan con atractivas valorizaciones y fundamentos macroeconémicos robustos. En
cualquier caso, este escenario supone riesgos tanto locales como globales. Respecto a los primeros, el tema fiscal y un desvio
significativo de las metas, o cambios significativos al sistema impositivo para aumentar la recaudacién, pueden interrumpir el
desempeio de la bolsa brasilefia. A nivel global, una desaceleracién econémica mayor a la esperada podria presionar al alza
las probabilidades de recesién de los mercados y resultar en un entorno de aversion al riesgo, impactando a las acciones de
paises emergentes.

Sin embargo, a nivel global seguimos esperando un aterrizaje suave y un comienzo de recortes de tasas del Fed en septiembre,
lo que histéricamente favorece al mercado brasilefio en un contexto en que el BCB continuaria manteniendo la tasa Selic por
el resto del afio y seguiria mostrando resiliencia econdmica.

Las opiniones contenidas en el presente informe no deben considerarse como una oferta o una solicitud de compra o de venta, de suscripcion o rescate, de aporte o retiro de ningun tipo de valores, sino
que se publican con un propdsito meramente informativo para nuestros clientes. Las proyecciones y estimaciones que se presentan han sido elaboradas por nuestro equipo de trabajo, apoyado en las
mejores herramientas disponibles, no obstante, esto no garantiza que ellas se cumplan. La informacién contenida en este informe no corresponde a objetivos de inversion especificos, situacion financiera
o necesidades particulares de ninglin receptor del mismo. Antes de realizar cualquier transaccion de valores, los inversionistas deberan informarse sobre las condiciones de la operacién, asi como de los
derechos, riesgos y responsabilidades implicitos en ella, por lo cual las sociedades de Compass y/o personas relacionadas (“Compass”), no asumen responsabilidad alguna, ya sea directa o indirecta, derivada
del uso de las opiniones contenidas en este informe. Cualquier opinién expresada en este material, esta sujeta a cambios sin previo aviso de Compass, quienes no asumen la obligacién de actualizar la
informacion contenida en él. Compass, sus personas relacionadas, ejecutivos u otros empleados, podran hacer comentarios de mercado, orales o escritos, o transacciones que reflejen una opinién distinta
a aquéllas expresadas en el presente informe.
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