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Observatorio Semanal

LatAm

cCambia el escenario?

Si bien los datos de empleo y crédito no mostraron la desaceleracion de la demanda interna
gue esperabamos, el escenario macroeconomico regional esta cambiando rapido en
respuesta a turbulencias econdomicas internacionales. Las caidas en 10s precios de acciones y
la depreciacion de las monedas deberian golpear las confianzas v si la situacion se mantiene,
terminaran afectando el gasto en consumo e inversion. En este contexto, la atencion estara
enfocada en la evolucion de los mercados cambiarios y en eventuales acciones de los bancos
centrales para proveer liquidez en dolares.

Fed apunta a “riesgos significativos” de flujos de mercados emergentes y

de mercados de renta variable.

Tanto las divisas como las bolsas de la region presentaron fuertes retrocesos ante un
comunicado de politica monetaria en EEUU pesimista sobre la situacion global y falta de
resolucion a problemas fiscales. Datos negativos de China y fuertes caidas en precios de
commodities también influyeron en ello. EI BRL y CLP presentaron los mayores ajustes
seguidos por MXN y COP. En este entorno el BCB, el BCRP y el BCRA intervinieron en
mercados locales de divisas lo que ayudod a limitar pérdidas (no descartamos que otros
bancos centrales se unan a estas intervenciones).

Grdfico 1
Latam: Volatilidad Cambiaria implicita 1 mes
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Bancos centrales intervienen para limitar depreciaciones
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Al igual que los mercados de trabajo

Mientras el crédito bancario sigue creciendo a tasas elevadas.

Fiebre aftosa en Paraguay golpea exportaciones y perspectivas para 2012
Argentina usaria reservas para financiar déficit fiscal en 2012
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Mercados

Fed enfatiz6 los “riesgos significativos” en crecimiento y las “tensiones en

mercados financieros” lo cual acentuo la aversion al riesgo...

Mas alla del esperado anuncio de la Fed de aumentar la duraciéon de su portafolio (venta de
400bn de notas de tesoro con duracion menor a 3 afios por tramos mayores a 6 afos) y
reinversion en MBS de agencias, el mercado puso énfasis a los “riesgos significativos” en
crecimiento y “tensiones en mercados financieros’. Lo anterior junto a indicadores que apuntan
a debilidad manufacturera en la Eurozona y China han llevado a un acentuado repunte en la
aversion al riesgo, caidas de precios de commodities y salida de capitales de mercados
emergentes y de renta variable. Bajas en calificacion de bancos en EEUU (Bank of America, Wells
Fargo y Citi) e Italia; y comentarios adversos sobre necesidades de capitalizacion en bancos
Europeos por parte de FMI y del Burd de Riesgo Sistémico del BCE tampoco ayudaron a calmar
temores. Hay creciente especulacion sobre prontas medidas en Europa relativas al rescate de
Grecia, EFSF y BCE.

..generando fuerte depreciaciéon en monedas de la region pese a

intervenciones de algunos bancos centrales

En respuesta a las tensiones anteriores, las divisas Latam se depreciaron fuertemente en la
semana pasada, teniendo el BRL y el CLP el peor comportamiento relativo (con caidas del orden
del 7% al viernes). EI MXN se deprecid cerca de 6% mientras que el COP se deprecio cerca de 5%.
Ante estos movimientos, tanto el BCB como el BCRP y el BCRA intervinieron en el mercado
cambiario, 1o que ayudo a recudir pérdidas en el caso del BRL y estabilizar al PEN y el ARS. No
descartamos gue otros bancos centrales se unan a estas intervenciones. En todo caso, no se

ven catalizadores para una recuperacion de corto plazo en la mayor parte de los cruces.

Fuertes caidas en las bolsas que seguiran vinculadas al balance de riesgos

soberanos

Durante la semana las bolsas globales cayeron impactadas por la renovada aversion al riesgo.
Por su parte y ante su vinculo con EEUU, México fue de los mercados mas afectados. El
desempeno de las bolsas seguira estrechamente vinculado al balance de riesgos soberanos vy,
aungue se acerca una nueva temporada de resultados, creemos que incluso cifras que
mantengan el grado de sorpresa positiva que hemos visto en el primer semestre poco podran
hacer por calmar a los mercados. .

Grafico 2
Cambio semanal en monedas Latam
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Bancos centrales intervienen para limitar depreciaciones

El BCRA aplicd una nueva estrategia consistente en vender grandes montos (USD 700 M el
20/9) de ddlares futuros (fin de septiembre y octubre) pero al tipo de cambio spot actual. El BCB
ofrecio swaps y el BCRP recurrio subasto depositos denominados en dolares e intervino en el
mercado spot. Estimamos que el BC de Colombia no renovara el programa de compra de
dolares gue termina el 30/9.

Indicadores de demanda y actividad siguen fuertes

En Colombia el PIB del 2T11 crecid 5,2%a/a, ritmo similar al de trimestres anteriores. La
produccion industrial crecio 3,9%a/a en julio, mientras en México, las ventas al menudeo v el
indicador de ingresos por servicios crecieron 0,4%m/m y 1,6%m/m respectivamente

Al igual que los mercados de trabajo

En Brasil la tasa de desempleo permanecid estable en 6.0%, cerca de minimos historicos, y los
salarios reales crecieron 3,2%a/a en agosto. En Pert, el empleo en Lima crecio 1,8% a/a en el
trimestre movil junio-agosto 2011. En Venezuela la tasa de desempleo alcanzé 83%, por debajo
del promedio mensual en lo que va de afo (8,7%).

Mientras el crédito bancario sigue creciendo a tasas elevadas.

En Pert y Colombia las colocaciones bancarias crecieron 20,2% en agosto y 25,2% (a/a) en julio,
respectivamente. Por otro lado, en Venezuela, el crédito se expandid 11,8% en términos reales, la
tasa mas alta del ano).

Fiebre Aftosa en Paraguay golpea exportaciones y perspectivas para 2012

La detencion de las exportaciones de carne significara menores ingresos de divisas por USD300
MM en un ano (mas del 10% de las exportaciones totales) reduciendo el crecimiento y la
inflacion y presionando al tipo de cambio.

Argentina usaria reservas para financiar déficit fiscal en 2012

Trascendidos indican gue la Ley de Presupuesto consideraria usar USD 5674 millones de
reservas para el servicio de la deuda, contemplando aumentos de 183% del gasto primario y de
23% en la recaudacion.

Grafico 3 Grafico 4
Tasa de desempleo en Brasil (%) Evolucion del crédito bancario real (enero 2008=100)
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Calendario de indicadores

Préxima semana: 26 - 30 septiembre 2011

Argentina Fecha
Ventas de Supermercados 28Sep
Ventas Centro de Campra 28Sep

Estadistica Servicios Publicos 30-Sep
Indicador Sintético de la Actividad

ce la Construccion 305ep
Brasil Fecha
Datos de Crédito 27Sep
Fiscal Data 30Sep
Chile Fecha
Encm;ta quincenal a operadores 285ep
financieros

Producdodn Industrial 29Sep
Empleo 30-Sep
Colombia Fecha
Tasa dedesenpleo 30Sep
México Fecha
IGAE 28Sep
Perti Fecha
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Comentario

Comentario

Comentario

Esperamos una recuperacion de sectores especificos hacia tasas de
crecimiento de tendencia, una nueva caida en mineriay una
desacelaracion de las ventas minoristas.

Nuestra estimacion para la tasa de desempleo del trimestre movil junio -
agosto es de 7.7%,dado un aumento de lafuerzadetrabajo y una
mantencion del empleo.

Comentario

Continuariala reduccion de la tasa de desempleo al tiempo que se
mejora la calidad del empleo, segiin muestran los indicadores de
creacion de empleo formal en laindustriay el comercio.
Comentario

Con el buen dato de produccion industrial en julio ¢05%, 05% anterion),
junto con los positivos resultados en la encuesta a establecimientos
comerciales (0.4% m/m, 0.9% previo) asi cono el indicador de servicios
(1.6%, 0.2% previo), esperamocs que el IGAE haya repuntado ligeramente
en julio (04% -02% ant). Conservando sin embargo, el perfilde
moderacion en térmnosanuales.

Comentario

Fuente BBVAResearch

Calendario de eventos

Colombia: Tasa de intervencion del BanRep (30 de septiembre)
Consenso : 4.5%

Prevision: 4.5%

Anterior: 4.5%

Banco Central mantendria la pausa en el ciclo de incrementos de la tasa de interés
considerando los riesgos del entorno externo y presiones moderadas en la inflacion basica.
Esperamos sefal de detener programa de soporte del dolar.

Calendario de festivos

No hay festivos en la region
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Datos de Mercado

Cierre Cambio semanal Cambio mensual Cambio anual
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Perti (General Lima) 19012 76 25 98
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L] Itraxx Main 199 23 27 86
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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 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 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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