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/Pausan los bancos centrales?

El contagio que sufre la region por las tensiones globales agrega incertidumbre a las
proximas decisiones de los BC. Esperamos una pausa monetaria en Chile (proxima semana)
y crece la probabilidad de gue ocurra en Brasil (30/8), pero no en Colombia (19/8) donde el BC
ha revisado al alza las perspectivas de crecimiento. El mercado estara atento a la
confirmacion de tendencias en los datos de actividad en Argentina, Colombia y Venezuela, y a
las elecciones primarias del 14/8 en Argentina.

Intenso repunte en aversioén al riesgo global impacta de forma diferenciada
en activos de la region

La baja de calificacion de S&P sobre EEUU vy la debilidad fiscal en la Eurozona generaron
temores de una nueva fase de contraccion econdmica y en posibles inyecciones de liquidez
en economias desarrolladas. Débiles perspectivas de crecimiento provocaron ajustes
mayores en activos de México vy Brasil; mientras que Chile, Colombia y Perul presentaron
menores ajustes con favorables perspectivas de flujos, exposicion a Asia 'y normalizacion del
ciclo politico. Seguira volatilidad mientra no se encuentren soluciones politicas a problematica
fiscal.

Grafico 1
Bolsas: (indices 1-Jul-11 =100)

120

115

110

105 4

100

95

90

85 4

80

75

70

2 A 2 2 =2 2 < 2 32 3 2 32 3
RN A - A B I A O ¢

MeXiCO s Per(| emm—EEUU

BAP
10AP

Brasil

Chile

Colombia

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Destacados
Mas sefales de moderacion econdémica

Registros de inflacion en Chile, Colombia y México en linea con nuestras estimaciones y
las del mercado

Exportaciones en Colombia: resultado favorable de las ventas de la industria
Banco Central de Peri mantiene tasa en 4,25%

Elecciones en Argentina



BBVA

Analisis Econdmico

Octavio Gutierrez
o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

Edgar Cruz
Home >
Destacados =
Calendario >

Datos de Mercado =)

Graficos >

LatAm Observatorio Semanal
15 de Agosto de 2011

Mercados

Baja en la calificacion en EEUU detona fuerte aversién al riesgo global y
temores recesivos; se anida con problemas soberanos en Europa

La baja de calificacion de S&P sobre EEUU detond un ciclo vicioso en los mercados con temores
de menor crecimiento en la actividad econdmica global, contagio a economias vulnerables en
Europa (dudas de sostenibilidad fiscal en Grecia, rumores de bajas de calificacion de Francia y
debilidad de algunos bancos de este pais). La reaccion de politica monetaria no se ha hecho
esperar: entre otras cosas, la Fed define que tipos de interés se mantendran excepcionalmente
bajos por o menos hasta mediados de 2013 y posibilidad de acudir a otras herramientas de
politica (v.gr. QE3), la compra de bonos italianos y espafioles por parte del BCE, y la posibilidad
de ampliar el programa de compra de bonos del BOE. Aun incierto, el mercado empieza
anticipar nuevas inyecciones de liguidez (QE3) en EEUU aunque su efecto sobre la reactivacion
econodmica pueda ser mas limitado.

Mercados en Latam: ajustes diferenciados segun su grado de exposicion

Las divisas de la region mostraron un intenso repunte en sus volatilidades implicitas, las
mayores alzas de volatilidad se presentaron en MXN y BRL, ante su exposicion a un crecimiento
potencialmente menor en EEUU y UE, lo que adicionalmente se tradujo en baja en cotizaciones
de materias primas. La depreciacion de estas monedas llegd hasta 5% en la semana para
posteriormente moderarse a niveles de 3%. En cuanto el resto de las economias, los ajustes
fueron mas moderadas ante una mayor exposicion al ciclo en Asia, en donde la depreciacion del
CLP estuvo por debajo de 2% motivado por ajustes en materias primas y presenta un sesgo de
baja en su cruce USDCLP a medida en que se estabilicen los mercados. Las divisas con mayor
resistencia fueron el COP y PEN, el primero ante flujos de inversion extranjera que se
mantuvieron fuertes, y el segundo por perspectivas ante incremento en las posiciones en
efectos de bancos locales y apaciguarse los temores en la transicion de gobierno.

Riesgo ciclico induce correccién en bolsas y primas de riesgos corporativos

El riesgo de un deterioro en el desempeno de corporativos en la region por magras
perspectivas globales de actividad genero contracciones en los principales indices accionarios.
México con un desempeno similar al DJ y reciente recuperacion en Chile, desempefno mas
adverso en Brasil, y relativamente mejor en Pertl y Colombia. Las primas de riesgo de los
corporativos Latam se han ajustado,pero siguen favoreciendo a los corporativos mexicanos
sobre brasilefios y de otros paises. La fuerte emision de corporativos brasilefios en mercados
internacionales y una menor emision de bonos corporativos mexicanos dan como resultado un
exceso de papel de corporativos LatAm (sin México). Un ejemplo, son los diferenciales de
rendimientos de petroleras de la region
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Destacados

Mas sefales de moderacion econdémica

En Brasil las ventas al por menor crecieron 0,2%m/m en junio tras un crecimiento de 0,7%m/m
en mayo, reforzando las sefiales de moderacion. En el mismo sentido apuntaron las ventas de
vehiculos en Colombia (crecimiento de 27,3%a/a en julio, muy por debajo del ritmo de 50%a/a
del inicio del afio) y en Venezuela (-1.3% entre enero v julio respecto igual periodo de 2010). En
México la produccion industrial retrocedio 0,6% con respecto a mayo vy crecio 3,8% en términos
interanuales.

Registros de inflacion de julio en Chile, Colombia, México y Venezuela

El aumento del IPC en Chile (0,1% m/m) y Colombia (0,1% m/m) estuvo en linea con nuestras
estimaciones y las del mercado y es consistente con nuestra prevision de 39% vy 35%
respectivamente para el cierre de 2011. Chile muestra signos de moderacion en las presiones
inflacionarias reforzando nuestra expectativa de pausa en la proxima reunion de politica
monetaria. Colombia registra estabilidad en la inflacion basica con expectativas de mayores
aumentos a futuro debido a una baja base de comparacion, mientras que en México la inflacion
(0,48% m/m, en linea con el consenso) repuntd anualmente influida exclusivamente por factores
Nno subyacentes, particularmente precios agropecuarios. La inflacion general se ubicaria por
debajo de 4% a fin de afo apoyada por precios subyacentes. En Venezuela la inflacion se acelera
(2,7% m/m, 251% a/a), debido principalmente a revisiones a controles de precios de los alimentos
basicos y transporte publico v a la aceleracion en julio del crecimiento monetario de origen fiscal
(37.8% ala).

Exportaciones en Colombia: resultado favorable de la industria

En junio las exportaciones crecieron 54%a/a impulsadas por las mayores ventas de petroleo
(97%a/a). Sobresale el resultado de las ventas no tradicionales (sin oro y esmeraldas) que
crecieron 40,4% a/a, acumulando una variacion de 11,3% en el afio.

Banco Central mantiene tasa en 4,25%

En linea con lo esperado (BBVA, Consenso Bloomberg: 4,25%), el Banco Central (BC) anuncio
gue la tasa de interés de referencia se mantendra en 4,25% durante agosto (desde mayo se
ubica en este nivel) debido a los signos de debilidad de la economia mundial y el menor
crecimiento de los indicadores contemporaneos y adelantados de actividad en Perll.
Elecciones en Argentina

El claro triunfo del peronista “tradicional” De La Sota en las elecciones provinciales de Cordoba
no implica un cambio sustancial del escenario nacional donde la clave seran las elecciones
primarias obligatorias del 14/8 que permitiran inferir cuan probable es que la Presidenta sea re-
elegida en 1° vuelta.

Analisis Econdmico

Grafico 3
Actividad econdmica (Indice ene 2008 = 100) Gréfico 4
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Calendario de indicadores

Préxima semana: 15 - 19 agosto 2011
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Comentario

LLa actividad mantiene buena performance

Comentario

Comentario

Comentario
Seespera un mayor repuntede las ventas de bienes no durables, que
acompafien al fuerte credmiento de los bienes durables.

A pesar del lento crecimiento interanual explicado por el nimero de dias
habiles del mes, se espera que continte la expansion en el margen.

Comentario

Pese a lamoderad dn respecto al afio anterior, las variables de coyuntura
de produccion y consurmo disponibles, apuntan a que el credmiento de
la economia se habria acelerado respecto al primer trimestre de este
ano. Asi, estimamos una variacion t/t de 1% en el 2T, irfluido por buenos
datos en industria vincuados al repunte en el sector automotriz, as
como lenta reauperacion en comercio, donde la sostenida recuperacion
en el empleo formal privado es pieza dave.

Comentario
Indicadores apuntan a una desaceleracion gradual de la economia. Esto
enlinea con un menor gasto en inversion

Comentario

Esperamos una desaceleracion del crecimiento respecto del primer
trimestre, fundada en larestriccion de oferta que supore el plan de
ahorro eléctrico.

Esperamos un crecimiento de la cuenta corriente, fruto del aunmento del
valor de las exportaciones petroleras en el segundo semestre, respecto
del primer trimestre.

Fuente BBVAResearch

Calendario de eventos

Reunién de Politica Monetaria en Chile (18 Ago) y Tasa BanRep en Colombia
(19 Ago)
Prevision:
5,25% (Chi) y 4,75% (Col)

Consenso:

Anterior:

5,25% (Chi) y 4,5% (Col) 5,25% (Chi) y 4,5% (Col)
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual
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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 (i) 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 econdémico 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 Espafia 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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