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LatAm

Inflacion vy politica monetaria
concentraran la atencion

El deterioro de las expectativas de crecimiento global ha reducido las preocupaciones sobre
la inflacion, cambiando el foco de la politica monetaria, como dejo en evidencia la sorpresiva
baja de la SELICL. Esta semana los datos de inflacion en Argentina (no oficial), Chile y
Venezuela pueden dar nuevas pistas al respecto, al igual que el IPOM en Chile, alimentado la
atencion sobre las decisiones sobre tasas de interés y mensajes de 1os bancos centrales de
México y Peru.

EEUU y la UE contindan generando volatilidad elevada en los mercados
globales

Mejora en el sentimiento en los mercados globales ante expectativas de una tercera ronda de
estimulo monetario en EEUU asi como datos econdmicos levemente por encima de las
expectativas. Las monedas Latam se apreciaron con la excepcion del BRL, el cual reacciond
de forma negativa ante el recorte de 50pb en la tasa de referencia. Los indices accionarios
cierran con ganancias, destacandose Brasil y México.

Gréfico 1
Monitor Bolsas LatAm

10% -+

5% 4

-10% -

-15% -

-20% -

-25% -

-30% -

-35% -

9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 d 9 d 9 9 d 4

§ & 2 8 & 8 8 3 3 & & & & E & & B8 8

F % & 9 & 49 & © § ¢ g ¢ 5 -+ 4 g 9 g
México Peru Colombia Argentina Chile Brasil

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Destacados

Brasil reduce la tasa SELIC al 12.0%

Senales de desaceleracion en actividad en julio

Sorpresas positivas en cifras del primer semestre

Mejora calificacion de deuda de largo plazo en Peru y Paraguay
En México y Colombia el crédito crece en forma estable

Cambio de gabinete en Panama provoca realineamientos politicos



BBVA

Analisis Econdmico

Octavio Gutierrez
o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

Claudia Cejas

Rodrigo Ortega

Home

Destacados
Calendario

Datos de Mercado

Graficos

>
>
>
=

>

LatAm Observatorio Semanal
5 de Septiembre de 2011
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BRL se deprecia ante decision de la SELIC, el MXN se aprecia ante datos en
EEUU

Durante la semana pasada el mercado global de divisas mostro un sesgo mas positivo derivado
de las expectativas de una tercera ronda de estimulo cuantitativo en EEUU. Lo anterior partio del
discurso de Bernanke en Jackson Hole en la semana anterior asi como en las minutas de la Fed
gue mostraron gque algunos miembros estaban de acuerdo con gue esto se hiciera desde la
reunion de agosto. Por otro lado, los indicadores econémicos en EEUU sorprendieron al alza en
su mavyor parte, lo que ayudd a moderar las incertidumbres de ciclo.

Dentro de este contexto la mayor parte de las divisas Latam termind con apreciaciones
generalizadas. Destaca la apreciacion de casi un 1.6% gue habia registrado en MXN hasta el
jueves, o gue la habia colocado con aguélla con mejor comportamiento relativo de la zona. Esto
respondio también a que en las semanas anteriores habia tenido un rezago respecto a otras
divisas de la zona mientras gue la subasta de fin de mes de opciones put de Banxico mostro un
mercado mas positivo respecto al MXN. En el lado contrario se encuentra el BRL, el cual se habia
depreciado cerca de un 4% al jueves ante la sorpresiva decision de la COPOM de recortar la tasa
SELIC en 50pb. Consideramos que el BRL podria ampliar pérdidas en las proximas fechas,
aungue con un espacio acotado.

Los indices accionarios mostraron un desemperio favorable durante la semana
Durante la semana, las bolsas y otros activos de riesgo tuvieron un desempeno favorable. El
Motivo parece subyacer en la creacion de expectativas de cara a la reunion de la Reserva
Federal de EEUU hacia la tercera semana de septiembre, después de que en la reunion de
Jackson Hole se anunciara gue la reunion serfa extendida para discutir el herramental de politica
monetaria con gue se cuenta. El desemperio fue similar entre las diferentes regiones,
destacandose hacia el final de la semana Brasil y México; el primero por la sorpresiva reduccion
en la tasa de referencia que elimind de tajo las dudas sobre la posibilidad de mayores
incrementos, y del segundo, un flujo de operacion muy relevante (3x el promedio anual) ante el
cambio de la muestra del IPC. De este indice salieron GCarso, Gfinbur, Ich e Incarso; mientras
que entraron Livepol y Ohlmex. Esperamos que las bolsas sigan inmersas en este periodo de
volatilidad dictado por la evolucion de los datos macroecondmicos vy el balance de riesgos
soberanos.

Gréfico 2
Comportamiento relativo de divisas Latam
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Brasil reduce la tasa SELIC al 12,0%
El COPOM sorprendio a los mercados al reducir la tasa SELIC en 50bps hasta el 12,0%, ante un
escenario externo mas complicado que se espera reduzca presiones inflacionarias en este pais.

Senales de desaceleracion en actividad en julio

En Brasil, la produccion industrial crecid 05% m/m en julio (0.7% m/m esperado), lo gue sin
embargo corresponde a una caida de 0,3% a/a. En Argentina las ventas del comercio
aumentaron 29% y 30% a/a. En Chile la produccion industrial crecid solo 0,7% a/a, cayendo 0,4%
m/m. En Colombia, el indicador de Obras Civiles disminuy® 8% a/a en el 2T11, en linea con la baja
ejecucion del presupuesto de inversion.

Sorpresas positivas en cifras del primer semestre
La inversion privada en Perl aumentd 159% a/a en 2T11. En Brasil, el PIB desacelerd a 31% a/a
(0.8% t/t) en el mismo periodo.

Mejora calificacion de deuda de largo plazo en Peru y Paraguay

S&P elevd antes de lo esperado la calificacion de la deuda peruana de BBB- a BBB, destacando la
continuidad de las politicas monetaria v fiscal, En el caso de Paraguay la calificacion se elevo de
B a BB-, respaldada por la mayor compensacion de Brasil por el uso de la energia generada en
[taipu.

En México y Colombia el crédito crece en forma estable

En México, el crédito al sector privado crecié 145% a/a en julio, destacdndose el aumento de
184% en el crédito al consumo. En Colombia por su parte, el crédito bancario subio 24,8% en
junio. En ambos casos hubo mejoras en la calidad de la cartera.

Cambio de gabinete en Panama provoca realineamientos politicos

El Presidente de Panama Ricardo Martinelli destituyo al Ministro de Relaciones Exteriores, Juan
Carlos Varela, guien también es vice-presidente y lider del partido Panamenista, principal aliado
hasta hoy en la coalicion de gobierno. Esto confirma la ruptura en la coalicion de gobierno gue
perderia mayorias en el Congreso si no consolida alianzas con los otros partidos de

oposicion.

Grafico 3 Grafico 4
Selic y Tasa Anual de Inflacién en Brasil (ene Crédito Bancario Ene-08=100
2008 a la fecha)
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Comentario

Comentario

Principales items a la baja se asocian a bienes importados y efecto tipo
de canbio.

Comentario

Seesperaligero aumento ce la inflacién anual gracias a normalizacion en
los precios de los alimentos y reciente disminucion en los precios
internos de los combustibles.

Existe alguna incertidunbre sobre las exportaciones industriales por el
panorama de Estados Unidos.

Semoderan las tasas de crecimiento en linea cn losincrementos en las
tasas de interés

Comentario

Con tres meses conseautivos de crecimiento y tasas de creacion de
enpleo formal estables y salarios reales que comienzan a mejorar,
estimamos que la confianza del consumidor continlie mejorando, si bien
podria ser atasasligeramente menores que los meses previos.

Graciasa una fuerte reduccion en los precios de los productes agricolas
asi como por la continuaddn del desenpefo favorable que han tenido
diversos componentes de la inflacion subyacente, la inflacion
experimento una ligera reduccion en terminos anuales al pasar de 355%
enjulio a cerca de 345en agosto

Comentario

Enagosto continda la tendencia aceleracionista iniciada en mayo, dadas
las crecientes presiones monetarias de origen fiscal.

Fuente BBVAResearch
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Calendario de eventos

Decisiones de politica monetaria en México y Peru
Consenso: mantienen tipos Anterior:

Prevision: mantinen tipos

Después de lo ocurrido en Brasil y ante la evidencia de empeoramiento del ambiente
econodmico global, unida a baja inflacion, existe expectacion respecto del curso futuro de la
politica monetaria en la region.

Calendario de festivos
Brasil: 3 de Septiembre.
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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, SA. (en adelante “BBVA ), con la finalidad de proporcionar a sus clientes informacion general a la fecha de emision del informe y 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 ninguin 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 inversién, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracion para la elaboracién del presente informe, por o que debe adoptar sus propias decisiones de inversion teniendo en cuenta dichas
circunstancias y procurandose el asesoramiento especifico y especializado que pueda ser necesario. El 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 que 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 histoéricos 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 cualguier 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 0 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 caracter 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 (i) copiada, fotocopiada o duplicada en ningun modo,
forma o medio (i) redistribuida o (iii) citada, sin el permiso previo por escrito de BBVA. Ninguna parte de este informe podrd 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 serd distribuido en el Reino Unido Unicamente a (i) 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 version 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 (iii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacion o propuesta para realizar una inversion (segun el significado del articulo 21 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 vy las personas
que no sean personas relevantes no se deberan 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 Ameérica 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 gjercicio econémico 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 Esparia y por la Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espaiia
con el niumero 0182.
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