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Datos confirman desaceleracion

Datos de produccion industrial en Argentina y Chile y crecimiento del PIB en Pert confirma
desaceleracion. Por otro lado, en Pert el Ultimo dato de inflacién sorprende al alza situacion
gue debe cotejarse con los datos de los otros paises de la region la proxima semana.

Los mercados de renta variable y divisas de Latam repuntan ante la

moderacion de los riesgos globales

La provision concertada de liquidez en USD por parte de 5 bancos centrales y las
expectativas de involucramiento del FMI en la crisis de deuda europea resultaron en un
mayor apetito por riesgo en los mercados globales que a su vez impuls6 alzas generalizadas
en las bolsas y divisas Latam. Por lo pronto, el riesgo soberano sigue siendo el principal foco
de atencion.

Gréfico 1
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Mercados

Acciones monetarias globales concertadas alivianan tensiones en Eurozona,

aun faltan las grandes decisiones

La provision concertada de liquidez en USD por parte de 5 bancos centrales liderados por la Fed
fue el principal catalizador de los mercados globales de la semana pasada al influir en una baja
en los costos de colocaciones de bonos soberanos de Francia y Espafia, avances generalizados
de monedas frente al USD y ganancias accionarias en la EZ. Por su parte, los indicadores de
actividad econdmica en EEUU resultaron con sesgos positivos, en donde el Beige Book de la
Fed destaca un dinamismo tendiendo a moderado Y sin riesgo por el momento en la liquidez
del sistema financiero. Por su parte, los indicadores en EZ confirmaron el bajo impulso de la
regién mientras que en China sorprendio las sefiales de contraccion manufacturera. Asi y ante la
baja en la inflacion anual, el Banco Central de China redujo la tasa sobre el exceso de reservas
por primera vez desde 2008.

Dentro de este contexto, las divisas Latam terminaron la semana con apreciaciones
generalizadas. El BRL termin6 con el mejor comportamiento relativo al apreciarse més de un
5.7%, lo que ademas de responder a la disminucion de los riesgos globales también se basé en
las correccién de expectativas de que se llevada a cabo un recorte agresivo de tasa Selic en la
decision de la COPOM. Por otra parte, el MXN se aprecio casi un 5%, respondiendo también a
factores locales (el anuncio de intervencién cambiaria por parte de Banco de México y
expectativas de politica monetaria). Lo mismo ocurrid en otras monedas, donde ante la
disminucion de riesgos externos, los factores domésticos comenzaron a tener un mayor peso
(p-e. flujos corporativos en el COP, minutas del BCCh en el CLP). Con todo, esperamos mayor
claridad en la UME antes de adoptar posiciones direccionales.

Las primas de riesgo globales se reducen y favorecen a bolsas Latam

Como ha ocurrido cada ocasion que la prima de riesgo soberano se ve reducida por el balance
del entorno macro y, particularmente, la evolucién de las negociaciones para el rescate europeo,
las bolsa de paises desarrollados, y particularmente las europeas, tuvieron un desempefio
superior al propio de las bolsas emergentes. Al interior de los emergentes, América Latina tuvo
un desempefio superior al de Asia, que fuera afectado por algunas lecturas macro indicativas de
una desaceleracion ligeramente mayor a la esperada. Contribuyeron en los dos mercados mas
grandes lecturas positivas de datos en EEUU, con los que México fue el mercado de mejor
desempefio; mientras que en Brasil apoy0 el esperado ajuste en la tasa de referencia. De cara a
semanas proximas, el riesgo soberano sigue siendo la piedra angular, con una nueva fecha
critica fijada para el 9 de diciembre con la reunion de lideres de la zona euro. En este sentido, la
escasa informacion corporativa esperada y la agenda econémica podrian seguir en un segundo
plano.

VER INFORMACION IMPORTANTE EN LA PAGINA 7 DE ESTE DOCUMENTO Pagina 2


mailto:o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

BBVA

Analisis Econdmico

Home

Mercados
Calendario

Datos de Mercado

Graficos

LatAm Observatorio Semanal
5 de Diciembre de 2011

Destacados

Desaceleracion de la actividad en Argentina, Chile y Peru

En Argentina, la produccién industrial cayé en octubre 0,3% m/m, por problemas puntuales en
las ramas quimica y textil, aunque crecio 4,1% a/a. En Chile, la produccion industrial sorprendio
fuertemente a la baja al caer 3,2% m/m y 0,8% a/a (gréfico 3). En Perd, el PIB del 3Tl confirmo la
desaceleracion de la actividad al crecer 1,0% t/t y 6,5% a/a en 3T1L (2T1L 1,2% t/t y 6,6% a/a),
impulsado basicamente por el consumo.

Crecimiento de ocupacién reduce tasa de desempleo en Chile y Colombia
Las tasas de desempleo en Chile y Colombia se redujeron 0,4 pp (trimestre ago.-oct) y 1 pp
(octubre) en los Ultimos 12 meses, ubicandose en 7,2% y 10,2%, respectivamente. Esta caida se
explica por el crecimiento acelerado de la ocupacion (35% a/a en Chile y 6,6% a/a en Colombia),
por encima del incremento en la fuerza de trabajo (3,1% a/a en Chile y 54% a/a en Colombia). El
empleo creado present6 un importante componente asalariado en ambos paises (grafico 4).

Argentina liberé ventas de trigo al exterior

El Gobierno autorizé més exportaciones de trigo por 2,7 millones de toneladas, que sumarian
unos USD 600 millones. Esto, sumado a la sorpresa positiva del superavit comercial de octubre,
llevaria el superavit comercial en 2011 a USD 10,6 mM (prevision previa: USD 82 mM).

Inflacién de noviembre sorprendio al alza en Peru

La inflacion de noviembre fue 043%, mayor que la esperada (BBVA: 0,35% y Consenso: 0,30%),
con lo que la tasa de inflacién a/a registré un maximo de 4,6% en el afio. Nuevamente, el
resultado del mes reflejé el impacto de choques de oferta, los que han venido afectando los
precios de los alimentos producidos localmente. Esperamos que estos efectos se diluyan el 2012
y que la inflacion retorne al rango meta (2% +/- Lpp) en el tercer trimestre de 2012,

En Brasil el gobierno actUa para evitar un aterrizaje forzoso

El gobierno anuncié hoy una serie de reducciones de impuestos para evitar que la economia se
desacelere de forma acentuada. El PIB no debe crecer méas de 0,2%t/t en el T3 después de
expandirse alrededor de 1,0%t/t en los dos primeros trimestres. Las medidas anunciadas podrian
ayudar a que el crecimiento presentara una ligera recuperacion en el T4,

Brasil reduce su tasa de referencia y Chile deja abierta esta posibilidad

En la Gltima reunion del afio, el Banco Central de Brasil decidio rebajar la tasa de referencia en
50 pb por tercera vez consecutiva. Esperamos al menos otros dos recortes de 50 puntos al
inicio de 2012. En Chile, la minuta de la reunion de politica monetaria de noviembre reflejé un
Banco Central mas proclive a recortes preventivos. Sin embargo, estimamos que la dindmica de
la demanda interna y la inflacion llevardn a mantener la pausa en la reunién de diciembre.

Grafico 2 Grafico 3
Indices de Produccion Industrial Indices de Empleados Asalariados
(Enero 2008=100) (Trimestres moviles, Oct-Dic 2008 =100)
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Calendario de indicadores

Préxima semana: 5 diciembre - 9 diciembre 2011

Argentina Fecha Periodo
Inflacion 6-Dic Noviembre
Brasil Fecha Periodo
PIB 6-Dic 3T
Comunicado de la Reunién de 8.Dic

Politica Monetaria

IBGE Inflaci6n 8-Dic Noviembre
Chile Fecha Periodo
Imacec 5-Dic Octubre
Indice de Precios al Consumidor 7-Dic Noviembre
Colombia Fecha Periodo
IPC 05-dic noviembre
Exportaciones 06-dic octubre
IMEF 5 Diciembre Noviembre
México Fecha Periodo
IMEF 5 Diciembre Noviembre
Inflacién 8 Diciembre Noviembre
Pera Fecha Periodo
Reunién de politica monetaria  12-Jul Diciembre
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Comentario

Las presiones monetarias continuarén parcialmente contenidas por
importaciones de bienes basicos, especialmente alimentos. Nuestra

prevision es que la inflacidon se mantendra alta (1.9% m/m) pero por

debajo del promedio anual (2,2% m/m).

Comentario

Crecimiento del PIB caera desde cerca de 1.0%t/t en la primera
mitad del afio hasta no mas de 0,2%t/t en T3. Un crecimiento
negativo no puede ser descartado

Esperamos que el foco esté en el ambiente externo 'y,
secuandariamente, en la reciente moderacién de la demanda
doméstica. En nuestra opinién, la posibilidad del BC sefialar un ciclo
de relajacion monetaria mas prolongado es mas alta que la de
sefialar ajustes mas agresivos (i.e. de 75pp en lugar de 50pp).

La inflacién subira en terminos intermensuales debido a factores
estacionarios. En términos anuales, la variacién de los precios
domeésticos debe caer desde 7,0% en octubre hasta 6,6% en

nnviamhra

Comentario

Comentario
Se mantienen las presiones por el choque de oferta sobre
alimentos. Inflacién basica se mantendria relativamente estable,

Efecto del menor crecimiento global seria poco significativo dados
los altos precios de las exportaciones.

Moderacién en el sentimiento de los productores manufactureros,
de la mano del comportamiento del ISM Estadounidense

Comentario

Moderacién en el sentimiento de los productores manufactureros,
de la mano del comportamiento del ISM Estadounidense

En linea con nuestra valoracioén la inflacidén experimento un intenso
repunte durante el mes de noviembre debido al aumento de las
tarifas eléctricas, impulsado por el alto precio de los energéticos y
de la depreciacién del tipo de cambio. Por su parte la inflacion
subyacente alcanz6 una tasa anual de 3.27% impulsada por ligeras
presiones en los precios del transporte aéreo, los servicios turisticos
y la telefonia movil, sin embargo consideramos que estos son
transitorios y que la inflacién subyacente se mantendra acotada en
los préximos meses.

Comentario

Anticipamos que el Banco Central mantendra inalterada la tasa de
referencia de politica monetaria, apoyando su decisién en la crisis
de deuda soberana de la eurozona.

Fuente: BBVA Research

Calendario de festivos

Jueves 8 de Diciembre: Argentina, Chile, Colombia y Peru.
Viernes 9 de Diciembre: Argentina.
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual
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Fuente: Bloomberg y Datastream
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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 emisién 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 suscripcién de valores o de otros instrumentos o de
realizacion o cancelacion de inversiones, ni pueden servir de base para ningin contrato, compromiso o decisién de ningudn 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 inversion, su posicion financiera o su perfil de riesgo ya que no han sido tomadas en
consideracién 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. 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 correccién. 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 histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién 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 inversién 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 posicién en cualquiera de los valores o
instrumentos a los que se refiere el presente documento, directa o indirectamente, 0 en cualesquiera otros relacionados con los mismos; pueden negociar con
dichos valores o instrumentos, por cuenta propia o ajena, proporcionar servicios de asesoramiento u otros servicios al emisor de dichos valores o
instrumentos, a empresas relacionadas con los mismos o0 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 publicacién 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 ningiin 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 distribucién pudiera estar prohibida por la normativa aplicable. El
incumplimiento de estas restricciones podra constituir infraccion de la legislacion de la jurisdiccién relevante.

Este documento sera 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 (promacién 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 (jii) personas a las que legalmente
se les pueda comunicar una invitacién o propuesta para realizar una inversién (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 y las personas
gue no sean personas relevantes no se deberan basar en el mismo ni actuar de conformidad con él. Las inversiones o actividades de inversién a las que hace
referencia este documento sélo 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 legislacién 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 econémico por BBVA e, indirectamente, los resultados del Grupo BBVA, incluyendo los generados por la actividad de banca de inversiones,
aunque 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 estd sometido al cédigo 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 informacion. El Cédigo de Conducta en los
Mercados de Valores del Grupo BBVA estéa 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, e inscrito en el registro del Banco de Espafia
con el nimero 0182.



