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Tras varias semanas con una evolucion negativa, los mercados latinoamericanos mejoran tras el anuncio de nuevas
medidas en EE.UU., Europay China para hacer frente a la crisis financiera. En un clima de menor aversion al riesgo y de
depreciacion del doélar, se reduce el riesgo pais, se aprecian las divisas y suben las bolsas. Una leve recuperacién de los
precios de las materias primas da un impulso adicional a la region. Los datos de actividad adelantados del cuarto
trimestre confirmar la fuerte moderacion de la actividad en Argentina y Colombia, mientras la inflacién sigue sin dar
sefales claras de moderacion. La solidez de las cuentas publica brasilefias se mantiene intacta segln los datos fiscales

conocidos.

1. Argentina

o La Tasa de Desempleo registrd en el tercer trimestre una nueva
reduccién ubicandose en el 7,8% de la poblacién activa. Este resultado se
alcanzd por la caida de la oferta de trabajo ya que la poblacion ocupada se
mantuvo en iguales niveles que el afio anterior. Dado que la economia ya
muestra una menor capacidad de generar empleo, en un contexto de
mayor desaceleracion de la actividad, cabe esperar un aumento de la
desocupacion en el Ultimo trimestre del afio.

« EI Estimador Mensual Industrial (EMI) cayé 1,9% m/m
(desestacionalizado) en octubre, reduciendo la tasa de expansién
interanual de 5,8% en septiembre al 2,6% a/a. La marcada desaceleracién
se debe a menores subidas en automotores (6,2% a/a) e industrias
metalicas basicas (2,1% a/a), y caidas en textiles, papel y carton y
refinerias de petroéleo.

2. Brasil

o El superavit primario acumulado hasta octubre se coloca en el 4,53%
del PIB. La deuda neta del sector publico brasilefio se redujo del 38,2%
registrado en septiembre, hasta el 36,6% de octubre. La depreciacion del
real fue uno de los principales determinantes de esta caida de la deuda,
pues el gobierno es acreedor externo neto.

« Segun datos publicados por el Banco Central, el crédito concedido
por el sistema financiero brasilefio cayé un 3% durante el mes de
octubre, mucho menos de lo que esperada el mercado. Asimismo, se
registra un muy leve repunte de la morosidad, que pasa de 4.0% a 4.1%
en el mismo mes. El stock de crédito en la economia en relacion al PIB,
sin embargo, aumentd un 2,9% en comparacion con septiembre, y alcanza
el 40.2%.

3. Chile

o Laexpansidon del PIB en el tercer trimestre fue de 4,8% interanual
con un crecimiento de la demanda interna de 11%, por encima de lo
esperado, liderada por la fuerte expansion de la inversion (30%). La
brecha entre el producto y demanda se mantiene elevada, lo cual se ha
reflejado en un saldo por cuenta corriente negativo en los dos Ultimos
trimestres.

o Nuestra proyeccion de crecimiento econémico para octubre es de
4,1%. A los retrocesos en los principales sectores transables (industria,
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mineria) se agrega la desaceleraciébn en el empleo y de sectores no
transables.

o Proyectamos una inflacién de -0.3% mensual (8.7% a/a) para
noviembre, influida por las fuertes bajas en los precios de combustibles.

4. Colombia

o El Banco de la Republica realizé subastas de TES de corto y largo
plazo con un bid-cover ratio de 4,3 y 4,1 respectivamente, mostrando una
alta liquidez en el mercado.

o Las ventas de vehiculos cayeron hasta octubre un 10,3%, un claro
reflejo de la contraccién que esta teniendo lugar en el capitulo de consumo
de bienes durables.

5. México

o La inflacidon en la 12 quincena de noviembre fue del 0.94% (6.18%
a/a) en la general y del 0.32% (5.49% a/a) en la subyacente. En la
subyacente los alimentos frenaron su moderacion, y otras mercancias
aumentaron por posible contaminacion de choques de oferta. La no
subyacente con presiones alcistas que continuaran para el cierre de 2008.
Es posible que el indice general cierre 2008 por encima de nuestro
estimado (5.75%). Dado el ritmo de desaceleracion, creemos que hay
espacio para una bajada de tasas en préximas reuniones de politica
monetaria.

o EIl déficit de Cuenta Corriente del 3T08 fue de 5.000MMD, el mayor
desde 1994. Para el cierre del afio, petréleo y tipo de cambio contribuiran
a una ampliacion del déficit pero seguira siendo financiable (lo estimamos
en 1.5% del PIB en 2008).

6. Peru

« Inflacién. El lunes se dara a conocer el IPC del mes de noviembre. Se
estima que la inflacién se ubique entre el 0,4% y 0,5% mensual, debido,
principalmente, al alza de tarifas eléctricas (10%). Con este resultado, la
variacién interanual se situaria alrededor de 6,8%, acelerandose respecto
de octubre (6,5%). Se espera, sin embargo, que en los proximos meses la
inflacién interanual inicie el proceso de convergencia hacia la meta del
Banco Central (2%, +/- 1 pp), en la medida de que la disminucién de los
precios internacionales de las materias primas se traslade a los precios de
venta de los bienes finales.

7. Venezuela

» Las elecciones regionales del domingo presentaron un resultado mixto,
con los candidatos del partido de gobierno tomando la mayoria de las
plazas, pero con una oposicion que captura las gobernaciones de los cinco
principales estados y el distrito capital. Los resultados representan un
avance para la oposicion, que se presentd mas unida, pero no produciran
un cambio de curso en la agenda del presidente Chavez, que incluye la
reeleccion.

« Contindan tensiones en el mercado interbancario durante la semana. Esta
tendencia se ha mostrado ya por un mes con altas tasas, alta dispersion y
reportes de reduccion de lineas de crédito a un grupo de bancos pequefios,
percibidos como vulnerables a los efectos financieros de la actual
coyuntura.
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Lo ultimo de los mercados
Mercado monetario y de deuda

Argentina

Tasa pasivos BC 7 dias 12,25 0 400 -
Tasa Badlar 15,75 300 531 22,00
Brasil

Tipo oficial 13,75 0 250 13,75
Andima Bono 1 afio 14,93 -52 340 -
Chile

Tipo oficial 8,25 0 250 8,25
Swap CLP 7,71 -17 178 -
Tipo 10 afios 6,32 -3 337 -
Colombia

Tipo oficial (BR) 10,00 0 50 9,50
DTF 9,96 -6 140 -
TES jul-2020 12,29 -40 206 -—-
México

Tipo oficial (Tasa de fondeo

bancaria) 8,25 0 74 8,25
3 months rate 8,12 4 52 8,30
10 years rate 9,26 -47 119 8,75
Perua

Tipo oficial 6,50 0 150 -
Tipo 10 aflos* 8,57 38 241
Venezuela

Overnight-interbancaria

(diaria) 23,6 110,0 1997,4 9,7
CD 28d (oficial) 13,0 0,0 300,0 13,5
DPF 90d 17,4 46,0 593,0 18,0

Mercado de divisas
Apreciacion de la mayoria de las divisas latinoamericanas (con excepcion del peso
argentino), que tienen lugar en una semana con menor aversion al riesgo. Los movimientos
mas importantes se producen en el real brasilefio y el peso mexicano.

América

Argentina (peso-délar) 3,35 0,4 6,4 3,25
Brasil (Real-délar) 2,27 -7,6 26,7 2,30
Colombia (Peso-délar) 2308,56 -2,2 12,4 2329,0
Chile (Peso-délar) 660,15 -3,2 30,5 634,0
México (Peso-ddlar) 13,24 -3,9 21,4 12,58
Perd (Nuevo sol-délar) 3,09 -0,4 31 3,10
Venezuela (Bolivar-délar) 2147,30 - 0,0 2,15
Délar-Euro 1,29 3,0 -12,1 1,30
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Spreads emergentes
En linea con la mejoria en la percepcién de riesgo, se produce una
correccion generalizada de los diferenciales de la region.

Spreads soberanos

EMBI+ End | Var. Sem. % Var. Anual %
EMBI+ 705 -56 439
EMBI + Latinoamérica 715 -61 422
Argentina 1720 -189 1266
Brazil 488 -51 242
Colombia 574 -71 346
Chile* 347 0 195
México 442 -64 282
Peru 529 -13 331
Venezuela 1476 -81 927
EMBI+ Asia 612 -80 359
EMBI+ Europe 729 -30 511

Mercado de materias primas

La depreciacion del délar favorece una recuperacion de los precios de materias primas. El
crudo también se ve favorecido por las expectativas de que la OPEP anuncie una reduccion
de oferta durante su reunién del préximo fin de semana.

Prev. Dic

Materias primas Cierre | Var. Sem. % Var. Anual % | 2008

Petréleo Brent ($/b) 52,6 6,9 -40,4 84,5
Oro ($/onza) 813 1,6 3,8 800
Cobre (USD/Ib) 166 4,6 -47,3 205
Soja (USD/t) 303 5,9 -18,8 365
Café (USD/Ib) 131 2,7 -1,7 122
Maiz (USD/t) 125 4,7 -8,5 170,0
indice Goldman-Sachs 363 54 -20,0
indice CRB 672 9.8 2,9

Mercado bursatil

Ganancias generalizadas en las bolsas latinoamericanas, en lineas con las
bolsas desarrolladas. Los inversores reaccionan positivamente a la
divulgacién de nuevas medidas por parte de EE.UU y Europa para hacer
frente a la crisis financiera.

Mercados bursatiles Cierre | Var. Sem. % Var. Anual %
América

S&P 500 888 11,0 -40,1
Nasdag 100 1532 10,7 -42,4
Argentina (Merval) 972 17,3 -56,0
Brasil (Bovespa) 36213 15,9 -42,5
Colombia (Ind. General) 7371 8,2 -33,7
Chile (IGPA) 11577 1,8 -20,3
México (IPC) 20202 10,7 -32,1
Peru (General Lima) 7410 3,0 -59,4
Venezuela (IBC) 34427 -1,6 -9,7
EE.UU.

S&P 500 888 11,0 -40,1
Nasdag 100 1532 10,7 -42,4
Europa

Londres (FTSE) 4257 12,6 -33,8
EuroStoxx50 2139 12,9 -43,0
Ibex35 8899 11,6 -43,5
Estambul-100 25639 16,7 -52,7
Asia

Nikkei 8512 7,6 -45,7
China 1871 -5,0 -61,6
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Calendario indicadores econémicos, proxima semana

Lunes
Colombia IPC(MoM) Nov 0,35% 0,2%
Colombia IPC(YoY) Nov 7,9% 7,6%
México IGAE Sep -0.3 0.7 2.2
Perua IPC Nov 0,61% m/m 0,4%-0,5% m/m
Peru IPC 6,54% a/a 6,8% a/a
Septiembre,
Crédito 2,7% y
Venezuela Credito y Depésitos Octubre | Depésito 3,4%
Martes
Miércoles
Minuta Reunion de Politica
Chile Monetaria
Colombia IPP(MoM) Nov 2,0%
México IMEF Manu. Nov. 49.6 -
Jueves
0,9%m/m; 9,9% ’-0,3% m/m;
Chile IPC Nov a/a 8,7% a/a
Chile Indice de Remuneraciones. Nov
Mexico Confianza del Consumidor Nov. 82 81.2 80
Viernes
Chile IMACEC Oct 5,5% 3,5% a 4,0%
Colombia Minutas reunién Pol. Mon. Nov

Servicio de Estudios Econémicos Page 5 of 6



BBVA

Observatorio Semanal América Latina
21 — 28 Noviembre 2008

Indicadores macroecondmicos

Argentina 7,5 8,2 9,1 8,8 8,6 8,4 Oct 7,8 | 3To08 2,6 Oct | 283 | Sep | 45,0 | Sep 1669 Sep
Brasil 6,1 5,9 6,2 5,6 5,4 6,4 oct 7,5 oct 7,1 sep | 9,4 sep 17,4 | oct 1207,0 oct
Chile 4,8 4,5 3,3 4,0 3,9 9,9 oct. 7,8 sept. 3,2 |sept.| 2,6 | sept. | -12,1| oct 14357 oct
Colombia 3,7 4,5 8,0 6,5 8,0 | 7,94| Oct 11,3 Sep -3,3 Sep | -2,5 Sep 27,6 | Ago 110 Ago
Mexico 1,6 2,8 2,6 4,2 3,4 2,6 | 0,68] Oct 4,1 Oct -1.8 | Sep | 1,6 jun 16,0 | jun 2739 Oct
Pera 9,5 10,9 9,7 9,8 8,8 8,6 | 6,50 oct 7,9 oct 9,0 sep | n.d. 7,3 Sep -20 sep
Venezuela | 4,6 7,1 4,9 8,5 8,6 7,6 | 35,6 | oct 7,2 Sep -6,8 | Ago | 29,1| Ago | 66,7 | sep | 19.201 sep

Fuente: Bloomberg, Reuters,y estimaciones de BBVA.
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