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LATAM: se mantienen tendencias

Continda el dinamismo en la regién, muestra de esto, es el dltimo dato de crecimiento
econdémico conocido en Colombia (2T10) de 4,5% a/a tras crecer 4,4% en el trimestre
anterior. En la misma linea, el BC de Peru confirmd esta semana su pronéstico de
crecimiento de 8% a/a para este afio y de 6% a/a para los préximos dos afios. El crédito
sigue subiendo en Brasil (19,2% a/a) y Perd (13,4% a/a). Por dltimo, los Bancos
Centrales de México y Colombia mantuvieron sus tasas de referencia en 4,5% y 3%
respectivamente, con expectativas inflacionistas bien controladas en ambos casos.

Revalorizacién de gran parte de las monedas de Latam. Posibilidad de
intervenciones de Bancos Centrales matizan dinamicas para Brasil, Perd y
Colombia

Al igual que otras divisas, las monedas en Latam tendieron a fortalecerse frente al dolar
tras aumentar la posibilidad de mayor relajamiento cuantitativo de la Reserva Federal y
los temores sobre la situacién fiscal de algunas economias Europeas. El mercado podria
mantenerse con cautela hacia estos cruces en las proximas fechas.

Gréfico 1
Cambios en divisas Latam (%)

cop d

3

CLP

ARS

|
BRL F
0

-1 -0.5 0.5 1 15 2 25

<
7d m 15d Depreciacion Apreciacion

L 2 I A R

Fuente: Bloomberg y BBVA Research

Destacados

Crecimiento 2T10: Demanda privada impulsa en Colombia, mucho menos en México
Bancos centrales de México y Colombia mantienen tasas en intervencion en FX
Avance del crédito bancario y ligera baja de la morosidad en Brasil y Peru

Importaciones crecen impulsadas por apreciaciones y dinamismo de la demanda
interna

Banco Central de Peru reafirma prevision de altas tasas de crecimiento


mailto:jvial@bbvaprovida.cl
mailto:enestor.dossantos@grupobbva.com
mailto:miriam.montanez@grupobbva.com
mailto:gsorensen@bancofrances.com.ar
mailto:apuente@grupobbva.cl
mailto:juana.tellez@bbva.com.co
mailto:juan.cubero@bbva.bancomer.com
mailto:hperea@grupobbva.com.pe
mailto:oswaldo.lopez@pronvincial.com
mailto:juan.cubero@bbva.bancomer.com

BBVA Research

Andlisis Econémico

Octavio Gutiérrez Engelmann
o.gutierrez3@bbva.bancomer.com

FX Latam

Analista Jefe

Moisés Junca, CFA, CMT
moises.junca@bbva.bancomer.com

Claudia Ceja
claudia.ceja@bbva.bancomer.com

Destacados
Calendario
Datos de mercado

Graficos

vVow vy

LatAm Observatorio Semanal
24 de septiembre de 2010

Mercados

Apreciacién cambiaria en Chile y México tras expectativas de mayor relajamiento
cuantitativo de la Reserva Federal; la posibilidad de intervencién de Bancos
Centrales en Brasil, Perti y Colombia mitiga noticias globales

En la semana pasada la dinamica del mercado global de divisas estuvo determinada por
dos factores: Primero, expectativas de una recuperacion mas lenta en el ciclo
estadounidense tras de la reunion de la Reserva Federal y de los datos econémicos por
debajo de las expectativas, lo cual afect6 a la mayor parte de los activos de riesgo.
Segundo, la situacién fiscal de algunos paises de la Uniébn Europea que continud
haciendo ruido entre inversores, sin embargo, se evidencia un menor efecto de contagio
gue aquel observado en meses anteriores.

Dentro de este contexto, el dolar se vio afectado frente a todas las divisas (p.e. el indice
DXY registr6 un avance del 1,7%), lo cual resultdé en una revalorizacién en buena parte
de las monedas Latam. En particular el MXN y el CLP se vieron beneficiados por este
entorno. En el caso del primer cruce, se observa una pérdida de correlaciéon con las
bolsas, con lo que podria encontrar un soporte de corto plazo en la zona de 12,6. En el
caso del segundo, la diferenciacién positiva se mantiene, sobre todo considerando
menores expectativas de intervencion por parte de las autoridades (nuestro objetivo para
el corto plazo es de 485). Por otro lado, encontramos que el BRL, PEN y COP se ubican
en otro bloque que responde a las intervenciones que llevan a cabo los Bancos Centrales
en el mercado cambiario (0 a un posible incremento en las que ya existen), con lo cual
terminaron la semana sin cambios (como lo es el caso del BRL) o con movimientos de
depreciacion. En nuestra opinién, el mercado podria mantenerse con cautela hacia estos
cruces en las préximas fechas.

El agregado de las bolsas de la region logré batir en la semana el comportamiento
de otras regiones e indices globales...

No obstante, el comportamiento ha sido dispar, situacion que en el caso de México podria
ser atribuible al movimiento rezagado ante la reducida semana de operaciones anterior.
Por otro lado, Brasil comienza a diferenciarse ligeramente: consideramos que una vez
terminado el ciclo de restriccibn monetaria, pasadas las elecciones (12 ronda el 3 de
octubre) y la colocacion de Petrobras (28 de septiembre), gran parte de los riesgos
especificos del mercado brasilefio se disiparan y podrian permitir que éste, que hasta
ahora es el que peor desempefio muestra en la region en 2010, se diferencie
positivamente de cara a los proximos meses.

Gréfico2y 3
Correlacion de S&P con divisas Latam (3M)
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Fuente: BBVA Research con datos de Bloomberg
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Anélisis Economico Destacados

Crecimiento 2T10: Demanda privada impulsa en Colombia, mucho menos en México
En Colombia el crecimiento del PIB en 2T10 (4,5% a/a) se ubicé por debajo de las
expectativas del mercado. La demanda privada desaceler6 con respecto al primer
trimestre ante una sorpresiva caida de la inversion residencial y un menor ritmo de
incremento del consumo final. En México la dindmica del PIB en el 2T10 estuvo explicada
por una aceleracion del consumo final y un mejor desempefio de las exportaciones y la
inversion publica, mientras la inversion privada permanecioé estancada en el trimestre.

Bancos centrales en México y Colombia mantienen tasas e intervencién en FX

En linea con lo esperado, tanto Banxico en México como BanRep en Colombia
mantuvieron sus tasas de referencia en 4,5% y 3%. México todavia muestra debilidad en
la demanda, como se ve en el estancamiento de las ventas minoristas en julio. En
Colombia la demanda crece en linea con lo previsto, pero existe una fuerte preocupacion
por la fortaleza de la moneda. En México el banco central mantiene subastas para
comprar hasta 600 millones de doélares al mes y si bien en Colombia se rumora una
proxima instauracién de control de capitales para moderar los flujos de corto plazo, el
BanRep se limitdé a ratificar que continla evaluando medidas para fortalecer los
instrumentos de intervencion y esterilizacion.

Avance del crédito bancario y ligera caida de la morosidad en Brasil y Per(

El crédito siguid creciendo en agosto tanto en Brasil (19,2%a/a) como en Peru
(13,4%a/a). En Brasil la expansién se estabiliza tras el fuerte crecimiento de inicios de
afio, mientras que en Perl sigue acelerando. En ambos paises cay0 la morosidad en
agosto, desde 3,6% en julio a 3,5% en Brasil y desde 1,81% a 1,75% en Per(.

Importaciones crecen impulsadas por apreciaciones y dinamismo de la demanda

En Brasil el déficit en cuenta corriente en agosto fue de USD 2.861 MM, inferior al
promedio mensual entre enero y julio (USD 4.037 millones). En Argentina la cuenta
corriente del 2T-10 registr6 un superavit de USD 3.097 millones, algo menor a lo
esperado, mientras los mayores precios de exportaciones y el crecimiento de las
importaciones fortalecen los ingresos tributarios por encima nuestras previsiones. En
Venezuela, indicadores alternativos de importaciones, como los tributos aduanales,
muestran recuperacion en términos reales 9,5 (a/a).

Banco Central de Peru reafirma prevision de altas tasas de crecimiento

En el Reporte de Inflacion de setiembre, el Banco Central confirmd el incremento en su
proyeccién de crecimiento de PIB para este afio de 6,6% a 8,0% y de 6% para los
préximos dos afios.

Gréfico 4 Gréfico 5
Colombia: Producto Bruto Interno Brasil y Peru: Stock de Crédito
(serie desestacionalizada, IT08=100) (términos reales, ene08=100).
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Comentario

Comentario
Anuncio del superavit primario, nominal y deuda
Crecimiento moderado de la producion industrial.

Comentario

Tasa de Desempleo

Comentario

Se modera la recuperaciéon del mercado laboral por
aumento en la participacién y menor ritmo de actividad
industrial

Comentario

Esperamos ligero repunte en el IGAE de julio aunque
continuard la variacion mensual negativa iniciando con
desaceleracion el 3T10

Comentario

Luego de persistentes alzas en meses recientes, se
observan correcciones en algunos precios de alimentos.
Ajuste a la baja en precios de combustibles

Moderacion en ritmo de expansién (en parte porque efecto
de baja base de comparacion interanual se diluye), pero la
tasa es aun importante y anticipa un comportamiento de la
actividad en la misma linea

Comentario

Estacionalidad de la actividad y mejora en indicadores de
actividad comercial anticipan que se detuvo el incremento
intermensual del desempleo en agosto

A pesar de los problemas de transmision eléctrica del mes y
de mantenerse subutilizada la capacidad de generacion
hidroeléctrica y termoeléctrica, reportes extraoficiales
sefializan la continuidad de la recuperacién de los niveles
de generacion eléctrica observada los meses anteriores

Fuente: BBVA Research
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Calendario: festivos

No hay festivos en la region
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Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual

2% g 3-lmeses Libor 0.29 0 -1 1

58 W Tipo 2 afios 0.43 -3 -8 -55

S5 Y |ipo 10 afios 2.59 -14 12 72

g '_g 3-meses Euribor 0.88 0 -1 14

8— % E Tipo 2 afios 0.72 -6 11 -50
e D

Tipo 10 afios 2.32 -10 17 -93

g Délar-Euro 1.346 3.2 6.0 8.3

g Libra-Euro 0.85 21 4.3 7.3

w Franco Suizo-Euro 1.32 0.1 1.3 -12.6

- Argentina (peso-dblar) 3.95 0.2 0.2 2.9

§ < Brasil (real-délar) 1.71 -0.1 -2.6 5.1

_g o % Colombia (peso-délar) 1814 06 0.1 5.8

-S é 5 Chile (peso-ddlar) 486 25 -3.6 -10.9

g México (peso-délar) 12.54 -1.8 -3.5 75

Pert (Nuevo sol-ddlar) 2.79 -0.1 -0.3 -3.3

© Japén (Yen-dolar) 84.25 -1.8 -0.5 6.2

2 Corea (KRW-dolar) 1150.30 -0.9 -3.6 -3.4

Australia (AUD-délar) 0.960 2.3 8.1 10.9

& ;\g Brent de petréleo ($/b) 78.7 0.6 4.9 20.8

> ® Oro ($/onza) 1297.1 1.8 4.8 30.9

=2 Metales 522.6 0.4 4.3 21.6

o Ibex 35 10703 11 7.0 8.1

U:-‘ EuroStoxx 50 2783 0.9 6.8 1.7

EE.UU. (S&P 500) 1142 15 9.1 9.4

2 < Argentina (Merval) 2523 2.0 8.7 25.1

-(E % 8 Brasil (Bovespa) 69259 3.2 8.4 14.8

g 8 \% Colombia (IGBC) 14064 0.1 2.7 26.9

g -E <E( Chile (IGPA) 22258 -11 6.4 425

g g México (CPI) 33369 1.0 6.9 16.0

Pert (General Lima) 17202 2.9 14.9 13.9

Venezuela (IBC) 65932 11 1.8 27.2

@ Nikkei225 9472 -1.6 6.3 1.7

2 HSI 22119 0.7 7.3 5.2

- Itraxx Main 117 10 -1 30

= Itraxx Xover 529 58 6 -48

CDS Alemania 40 -1 -4 18

& CDS Portugal 396 32 67 345

%_ CDS Espafia 229 -6 -15 163

% g CDS EE.UU 49 2 2 -—

S B CDS Emergentes 236 5 21 -39

% % CDS Argentina 770 1 -167 -352

g CDS Brasil 120 3 -8 -13

8 CDS Colombia 127 1 -7 -33

% CDS Chile 7 2 -6 1

% CDS México 134 6 0 -30

CDS Peru 122 -9 7 -19

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, S.A. (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 cancelacién de inversiones, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decisién de ningin 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 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
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 evolucién 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 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 caréacter 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 alos 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 o0 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 inversién 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 ningin
modo, forma o medio (ii) 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 (o 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 legislacién de la jurisdiccion relevante.

Este documento se proporciona en el Reino Unido Unicamente a aquellas personas a quienes puede dirigirse de acuerdo con la Financial Services and
Markets Act 2000 (Financial Promotion) Order 2001 y no es para su entrega o distribuciéon, directa o indirecta, a ninguna otra clase de personas o
entidades. En particular el presente documento Unicamente se dirige y puede ser entregado a las siguientes personas o entidades (i) aquellas que estan
fuera del Reino Unido (ii) aquellas que tienen una experiencia profesional en materia de inversiones citadas en el articulo 19(5) de la Order 2001, (iii) a
aquellas con alto patrimonio neto (High net worth entities) y a aquellas otras a quienes su contenido puede ser legalmente comunicado, incluidas en el
articulo 49(1) de la Order 2001.

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 econdémico 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 transaccién especifica de banca de inversiones.

BBVA y el resto de entidades del Grupo BBVA que no son miembros de la New York Stock Exchange o de la National Association of Securities Dealers,
Inc., no estan sujetas a las normas de revelacion previstas para dichos miembros.

“BBVA esta 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 informacién. El Cédigo de
Conducta en los Mercados de Valores del Grupo BBVA esta disponible para su consulta en la direccién Web siguiente: www.bbva.com /
Gobierno Corporativo”.
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