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v  La CEPAL es mas optimista que el Banco Mundial: estima que el PIB de
Ameérica Latina crecio en 2007 un 5,6% y prevé que este afo el crecimiento
econdémico se moderara hasta 4,9.

v El Banco Central de México prevé un crecimiento del PIB del pais muy
similar al de 2007, alrededor del 3%, porque considera que la economia
mexicana esta ahora en mejores condiciones que en episodios anteriores
para afrontar una desaceleracion de EEUU.

v Durante 2007 la economia argentina mantuvo un crecimiento elevado,
del 8,6% i.a. acumulado hasta noviembre segun el EMAE.

v’ Los sélidos fundamentos macroeconémicos en Brasil deben permitir a su
economia afrontar la prevista desaceleracion mundial con garantias.

v/ La tendencia a la desaceleracion en el crecimiento de la economia
colombiana se verd previsiblemente acentuada por la incertidumbre
procedente de EEUU.

v El deterioro de los datos de coyuntura en Chile ha sido mas rapido de lo
previsto, con una inflacion muy alejada del objetivo y un crecimiento
econoémico no tan vigoroso como en la primera parte del afio.

v" En Venezuela la inflacién se aceleré nuevamente en enero hasta el 24,1%
i.a. desde el 22,5% de diciembre ante la fortaleza de la demanda nacional.

v’ Las bolsas y las monedas locales se han revalorizado mientras aumentan
los riesgos soberanos. Las bolsas latinoamericanas repuntan desde
comienzos de febrero debido a que se espera que el impacto de la prevista
reduccion del crecimiento mundial afectard menos a las economias
emergentes y las Ultimas rebajas del tipo de interés de los Fed funds en
EEUU favorecen la apreciacion de las divisas latinoamericanas. No obstante,
el riesgo soberano ha seguido incrementandose en Latinoamérica en el
altimo mes, especialmente en las economias mas vinculadas a EEUU.
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La CEPAL prevé un crecimiento menor este afio, aunque seguira en torno al 5%

El informe anual Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe 2007
publicado por la CEPAL es mas optimista que el Banco Mundial en sus estimaciones y previsiones (ya
comentadas en nuestro anterior boletin) de crecimiento de la regién en 2007 y 2008. Segun la CEPAL
el PIB de América Latina creci6 un 5,6% el afio pasado (con Argentina y Venezuela, entre las
grandes economias de la zona, claramente por encima de esa media, Brasil y Chile con tasas muy
cercanas a la misma y México dos puntos por debajo) y lo hara un 4,9% en 2008 (con todas las
grandes economias de la regién, excepto México, por encima de la media). Los principales riesgos en
el corto plazo para estas previsiones son, desde la vertiente externa, la incertidumbre derivada de la
volatilidad de los mercados financieros internacionales, la esperada desaceleracion econdémica mundial
y, en la vertiente interna, la apreciacion del tipo de cambio real de las monedas de la zona, el aumento
de la inflaciéon y la tendencia prociclica de las politicas fiscales en la region. En cuanto a sus
recomendaciones para el medio y largo plazo, la CEPAL resulta poco original: la regién debe mejorar
su competitividad y para ello recomienda una asociacion entre el sector publico y el privado para
aumentar la inversion en infraestructuras, incrementar los incentivos para la innovacién y mejorar la
calidad de la educacion.

El Consenso de Mercado rebajé una décima en enero la prevision de crecimiento econémico
de la region para este afio 2008 porque el mayor avance esperado ese mes para Argentina ha sido

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL compensado con unas previsiones mas
— moderadas para Meéxico, Chile vy
PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) BCC (m.m. $)

2007 2008 2009 | 2007 2008 2009 | 2007 2008 2009 Venezuela. Se espera  que la

Costa Rica 64 50 49 105 78 68 13 -13 .14 €conomia regional crezca un 4,4%%
México 31 29 371 38 39 35 -81 -133 -161 en 2008, ocho décimas menos que el
R. Dominicana 78 52 45 77 61 53 -14 -16 -6/ afio pasado y, de acuerdo con las
Panama %1 76 70 55 39 32 -15 -18 201 primeras previsiones que publica para

el ejercicio 2009, se mantendra el
ritmo de crecimiento casi sin
cambios (una décima menos, el 4,3%).

Latinoamérica 52 44 43| 61 62 59| 238 -67 -26,9
Fuente: Consensus Forecast (Enero 2008).

De acuerdo con lo anticipado por en Informe sobre la Inflacién octubre-diciembre 2007 del Banco de
México y por los ultimos Informes sobre la Situacidn Econdmica, las Finanzas Publicas la Deuda
Publica de la Secretaria de Hacienda, el PIB en México habria crecido en el IVT a un ritmo interanual
muy similar al del lIT, si bien en tasa trimestral se habria producido una desaceleracién. Si lo que se
produce en EEUU es sélo un enfriamiento (y no una recesiéon) y de corta duracion, la autoridad
monetaria prevé que el PIB mexicano crecera este afio en el entorno del 2,75-3,25%, un ritmo muy
similar al de 2007, se crearan 620.00 empleos (756.000 en 2007), la inflacion se mantendra en los
niveles actuales para empezar a moderarse en la segunda mitad del afio y el déficit por cuenta
corriente aumentara dos décimas hasta el 1% del PIB. Ademas, segun la Secretaria de Hacienda, en
2007 se consiguié el equilibrio presupuestario (superavit del 0,01% del PIB). Aunque el menor
dinamismo econdmico estadounidense puede traducirse en riesgos a la baja para estas
previsiones en México (contraccion de la demanda externa, caida de las remesas recibidas y
endurecimiento de las condiciones de acceso a la financiacion en los mercados internacionales) el
banco central considera que la economia mexicana es ahora mas sélida, cuenta hoy en dia con
activos que podrian mitigar estos efectos de los que dificilmente hubiera podido librarse en etapas
anteriores, como la mayor diversificacion de los destinos de las exportaciones mexicanas, el mayor
dinamismo de la demanda interna y las politicas de gasto publico en infraestructuras y vivienda
presupuestadas para este afio que podrian empujar el crecimiento.

Algunos datos publicados:
Produccidn industrial en diciembre: crecié un 1,3% i.a. (0,7% nov.) y cay6 un 0,2% i.m. (igual que en nov.).
IGAE en noviembre: creci6 un 3,8% i.a. (4,8% en octubre) y un 0,2% i.m. (0,15% en octubre).
Tasa de paro en diciembre: disminuy6 hasta el 3,40% (3,46% en noviembre).
IPC en enero: crecio un 3,7 i.a. (3,8% en diciembre) y un 0,46% i.m. (0,41% en diciembre). Inversion Bruta
Fija en noviembre: crecio un 6,7% i.a. (8,4% en octubre).
e Confianza del consumidor en enero: disminuy6 hasta 103,5 (105,6 en diciembre).
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PREVISIONES DE SUDAMERICA

PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m. $)

2007 2008 2009 | 2007 2008 2009|2007 2008 2009
Argentina 8,5 6,5 4,5 85 10,8 10,5| 6,4 47 3,0
Brasil 5,3 4,7 4,5 4,5 44 421 45 -59 -115
Chile 5,2 4,7 4.9 7,8 43 33| 6,6 3,1 0,8
Peru 8,3 6,9 6,5 3,9 29 25| 19 0,6 -0,3
Venezuela 8,4 4,7 3,3 225 276 268|218 146 8,7
Colombia 6,8 5,5 5,0 5,7 45 411 -61 -70 -7,0

Fuente: Consensus Forecast (Enero 2008).

e En Argentina continu6 el elevado A tina: IPC Y PIB
dinamismo de la actividad en la parte final del roentina: 48

afo 2007, después de un avance del PIB del
8,7% i.a. en el tercer trimestre sustentado en el
consumo privado y en la formacion bruta de
capital fijo. El Estimador Mensual de Actividad
Econdémica (EMAE) se aceler6 en noviembre tres
décimas hasta el 9,6% ia. y acumulé un
crecimiento en los once meses del 8,6% i.a.
Durante el cuarto trimestre se intensifico el ritmo
de actividad en la industria (9,8% i.a.
comparado con 7% en el llIT) y se recuper6 en la
construccién (10,6% i.a. frente a 4,4% en el llIT).
En el conjunto del afio, estos dos sectores
registraron avances del 7,5% y el 6,4%, respectivamente. Por el lado de la demanda, las ventas minoristas
continuaron mostrando un elevado dinamismo en diciembre y mejoré la confianza de los consumidores en
enero en un contexto de avance del empleo (5,7% en 2007 segln la Encuesta de Indicadores Laborales).
El elevado crecimiento econdémico también se esta reflejando en la evolucién de la recaudacion tributaria
con un incremento del 49,5% i.a. en enero.
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e Enrelacién al sector exterior, en 2007 las exportaciones crecieron a una tasa elevada (20%) aunque
inferior a la de las importaciones (31% i.a.), por lo que el superdvit comercial se redujo un 9,4% respecto
a 2006. Respecto a los precios, al inicio de este afio la inflacion se moderé tres décimas hasta situarse en
el 8,2% i.a. en enero, tras un incremento intermensual del 0,9%, por debajo de lo que se esperaba.

e Ensu ultimo informe sobre la inflacion, el Banco Central considera que la economia crecié en 2007
ligeramente por encima del 8,5%, tasa similar a la del afio anterior. Para 2008 prevé un incremento del PIB
cercano al 7,2%, lo que supondra el sexto afio consecutivo de expansion impulsado nuevamente por la
demanda interna, con la inversion manteniéndose como el componente mas dinamico, especialmente
gracias a la inversién en bienes de equipo mientras que se prevé una moderacién de la inversion en
construccién. La expansién de la economia vino acompafiada en 2007 por una reduccién de la tasa de
paro hasta situarse ligeramente por encima del 7% de la poblacién activa en el cuarto trimestre, un punto
menos que en 2006 y la menor de los dltimos quince afios. En 2008 se prevé que continle la mejoria del
mercado laboral aunque con un crecimiento mas moderado del empleo y una disminucion de la tasa de
desempleo hasta el 6,5% de la poblacion activa. La balanza por cuenta corriente registré un superavit del
3% del PIB, inferior al de 2006 (3,8% del PIB), gracias al saldo positivo de la balanza comercial, y se
espera que continte reduciéndose en 2008 situdndose ligeramente por encima del 2% del PIB. En cuanto
a las finanzas publicas, en 2007 se alcanz6 un superavit primario del 3,2% del PIB (3,5% en 2006) y se
prevé alcanzar un resultado similar en 2008.

v" Ultimos datos publicados:

- PIBIIT: creci6 un 2,8%i.t. (2,4% en el lIT) yun 8,7% i.a. (8,6% en el IIT)
Estimador Mensual Actividad Econémica (EMAE) noviembre: avanzé un 1,1% i.m. (0,3% en oct.) y un 9,6% i.a. (9,3% en oct.).
Produccion industrial (EMI) en diciembre: se increment6 un 0,5% i.m. (1,2% en noviembre) y un 9,9% i.a. (9,8% en noviembre).

Indicador construccién (ISAC) de diciembre: cayd un 0,3% i.m. (aumenté un 2,3% en nov.) y creci6 un 10,4% i.a. (8,8% en
noviembre)

IPC de enero: creci6 un 0,9% i.m. (igual en diciembre) y un 8,2% i.a. (8,5% en diciembre)
Ventas en supermercados de diciembre: avanzaron un 1,9% i.m. (2,6% el mes anterior) y un 22,8% i.a. (22,4% en noviembre).
Confianza consumidores en enero: aumenté hasta 55,04 desde 51,51 en diciembre.
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e A la espera de conocer los datos sobre el crecimiento econémico de Brasil en el ultimo trimestre del

afo, los indicadores disponibles apuntan a un mantenimiento del tono en la actividad. El afio concluyd,

por lo tanto, sin que se dejaran notar efectos significativos del actual episodio de inestabilidad financiera en

la economia real brasilefia: la moderacion en la produccion industrial y ventas minoristas ha sido pequefia,

pues contindan creciendo a buen ritmo, y el paro se sitla en niveles histéricamente muy bajos. En el

sector exterior la principal incertidumbre es la intensidad y duracion de la desaceleracion en EEUU, que

de momento no ha perjudicado en exceso el saldo exterior brasilefio, aunque las cifras de superavit

comercial estdn ahora por debajo de las que se obtenian meses atras.

v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en diciembre: cay6 un 0,6% i.m. (descendié un 2% i.m. de noviembre). Interanualmente, el
crecimiento se desaceleré hasta el 6,4% desde el 6,7% anterior.

- Ventas minoristas de diciembre: se desaceler6 su crecimiento interanual en nueve décimas hasta el 9%.

- Tasa de paro en diciembre: cayé ocho décimas hasta el 7,4% de la poblacion activa, un punto menos que en
diciembre de 2006.

- IPCA de enero: subio un 0,54% i.m. (0,74% i.m. anterior) con lo que la inflacién interanual repuntdé una décima
hasta el 4,6%, y se sitla por encima del 4,5% central de la banda objetivo.

- Cuentas publicas: el superavit fiscal primario se redujo en diciembre para situarse en el 3,98% del PIB,
sensiblemente por debajo del 4,22% de noviembre. Sin embargo, la deuda publica neta este mismo mes se
incrementd hasta el 42,83% del PIB frente al 42,60% del mes anterior.

- Sector exterior: en enero, la balanza comercial registr6 un superavit acumulado en los Gltimos doce meses de
38.456 mill. $, un 16,7% por debajo a los 46.139 mill. $ acumulados hasta enero de 2007, debido a que las
exportaciones acumuladas en este periodo crecieron un 16,8% respecto del afio anterior mientras que las
importaciones lo hicieron en mayor cuantia: un 33,3%.

v Expectativas. La economia brasilefia afronta el nuevo ejercicio con un panorama positivo. A pesar de
gue el crecimeinto en los Ultimos afios se haya situado por debajo de la media regional, el esfuerzo en la
contencién de la inflacién y el progresivo saneamiento de las cuentas publicas deben permitir superar la
actual fase de incertidumbre con garantias. El principal reto en los proximos meses debe ser mantener
controlada la inflacion sin perjudicar en exceso el crecimiento de la demanda doméstica. Los analistas del
Consenso de Mercado esperan una desaceleracion econémica limitada en 2008 cuya expansion sitian
en el 4,7%.

e Aunque el crecimiento del PIB de Colombia se desaceleré en el IlIT, en los nueve primeros meses

del afio la expansion interanual se situd en el 7,3%, por lo que puede decirse que a pesar de la tendencia a

la moderacion la actividad sigue avanzando a un ritmo solido.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial de noviembre: crecié un 7,4% i.a, tras el repunte hasta el 8,3% i.a. del mes anterior.

- Ventas minoristas de noviembre: se incrementaron un 8,2% i.a, frente al escaso 3,4% i.a. revisado de octubre.

- Tasa de paro urbano en diciembre: rompio la tendencia a la baja, al subir 1,3 pp hasta el 10,3%.

- IPC de enero: crecié un 1,1% i.m. (0,5% i.m. en diciembre), con lo que se ha producido un nuevo repunte del
crecimiento interanual, en este caso tres décimas hasta el 6%,.

- Indice de Precios al Productor de enero: subieron un 1,2% i.m. (1%% i.m. el mes anterior). Interanualmente el
crecimiento fue del 2,2%, por encima del 1,3% i.a. de diciembre.

- Sector exterior: La balanza comercial registré en noviembre un superavit de 189,6 mill. $, frente al déficit de 390,5
mill. $ del mes anterior, debido a que las importaciones cayeron un 1,8% i.m. y las exportaciones subieron un
20,3% i.m.

v Expectativas. Los expertos estiman que en 2007 la expansion econdmica de Colombia se situé en
el 6,8%. La actual fase de moderacion del crecimiento se vera muy probablemente acentuada por la
desaceleracién en EEUU. Para los proximos trimestres, el reto de la autoridad monetaria sera conjugar su
misién de controlar la inflacion con el actual escenario de deterioro de la actividad, abandonando,
probablemente, la senda de incrementos de los tipos de interés que ha llevado en los ultimos tiempos.

e Tras la desaceleracion constatada por el dato de Contabilidad Nacional del IlIT en Chile, los
indicadores sobre los tres meses siguientes no muestran que se haya producido una recuperacion. El
IMACEC anticipa una expansion econémica en el cuarto trimestre del 4,2%, sé6lo una décima por
encima del dato referente al trimestre anterior. Ademas, los precios contindan creciendo a tasas muy altas,
a pesar de la leve moderacion en enero (concluyeron el afio creciendo un 7,8% i.a., la mayor en doce
afios, muy lejos del 3% que es el centro de la banda objetivo del Banco Central). El paro, a pesar de
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haberse reducido desde el maximo alcanzado en septiembre y octubre, todavia se encuentra mas de un
punto porcentual por encima de los niveles de hace un afio.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad_ E_con()mica Chile: PIB, IMACEC e IPC
(IMACEC) desaceler6 su crecimiento en 10 10
diciembre mas de lo esperado hasta el 3,7%
desde el 4,6% precedente.

- Produccién industrial de diciembre: subidé un
1,2% i.m., siete décimas menos que en
noviembre (datos desestacionalizados).
Interanualmente, se produjo una ralentizacion
del crecimiento hasta el 3,4% desde el 4,2%
anterior. 0

- Ventas minoristas de diciembre: en términos
reales, crecieron un 5,9% i.a., superior al 5%

i.a. de noviembre.

- Tasa de paro en diciembre: descendié una
décima hasta el 7,2%_ Fuente: Banco de la Republica e INE

- IPC de enero: se mantuvo intermensualmente
estable frente al incremento del 0,5% el mes anterior. La inflacién interanual se desacelerd, tras ocho meses de
repunte, hasta el 7,5% desde el 7,8% de diciembre.

- Sector exterior: El superavit mensual alcanz6 en enero los 2.129,5 mill. $, por encima de los 982,4 mill. $ de
diciembre. Las importaciones crecieron un 9,2% i.m., mientras que las exportaciones lo hicieron un 30,9% i.m.
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v Expectativas. El empeoramiento de la coyuntura econdmica en Chile a partir del segundo semestre
de 2007 ha sido mas rapido de lo pronosticado. El actual escenario de fuerte crecimiento de los precios,
unido al deterioro en la actividad coloca a la autoridad monetaria ante una tesitura complicada, aunque
los expertos esperan que opte por primar la estabilidad en los precios y endurezca las condiciones
monetarias. El propio Banco Central ha reducido su prevision de crecimiento para 2008 en medio punto
hasta el rango del 4,5%-5,5%. Asimismo. los analistas del Consenso de Mercado también han
empeorado sus perspectivas sobre el comportamiento futuro del crecimiento econémico, situandolo en el
4,7% para 2008 (cuatro décimas menos que hace tres meses) y en el 4,9% para 2008. Por otro lado, la
confianza expresada por el indice de Percepcion de la Economia cay6 en enero hasta los 44,9 puntos
desde los 48,1 que alcanzé tras repuntar en diciembre.

e En Venezuela, la economia crecié un elevado 8,7% i.a. en el llIT impulsada por la aceleracion del
consumo privado mientras que se moderd la formacién bruta de capital fijo. La expansion de la actividad ha
favorecido una mejoria del mercado laboral: la tasa de paro descendié en el segundo semestre hasta el
7,5% de la poblacién activa (1,8 puntos porcentuales menos que en el mismo periodo de 2006). El
dinamismo de la demanda se ha reflejado en un incremento de las presiones inflacionistas mientras
continla la escasez de productos alimenticios basicos. En enero la inflacion aumentdé un 3,4% i.m., el
mayor incremento que se produce en este mes en los Ultimos doce afios, y eleva la tasa interanual hasta el
24,1% desde el 22,5% en diciembre y el 18,4% en enero de 2007. Por otro lado, la petrolera
estadounidense Exxon Mobil consiguié una decisién judicial para congelar activos de la petrolera estatal
PDVSA en el exterior por importe de 12.000 millones de $, a modo de compensacion por el programa de
nacionalizacién del gobierno.

v Expectativas: Las previsiones de crecimiento del Consenso del Mercado han sido revisadas
significativamente a la baja en 1,3 puntos hasta el 4,7%. También se espera un elevado repunte de la
inflacion hasta el 27,6% en diciembre, frente al objetivo oficial del 11%.
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INDICES BURSATILES: En contraste con los principales indices bursatiles en EEUU y
Europa, la renta variable latinoamericana ha repuntado desde comienzos de febrero

En términos netos, en el Ultimo mes los indices

Evolucién indices bursétiles latinoamericanos

latinoamericanos sufrieron pérdidas coincidiendo con 2,500

la caida generalizada de la renta variable mundial. oo 1 60.000
Sin embargo, desde comienzos de febrero la renta 2.200 |
variable latinoamericana ha repuntado, lo que es | Zgo T 80000
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- En Brasil el Bovespa, afectado por la caida
generalizada de los indices bursatiles a nivel
internacional del 21 de enero, disminuy6 un 0,2% en
el dltimo mes. Sin embargo, desde comienzo de (creditwatch) con sesgo negativo el rating de la deuda
febrero se ha incrementado un 3,9% hasta situarse  goperana a largo plazo en moneda extranjera y local de
proximo a la cota de 62.000 puntos. Republica Dominicana debido a la incertidumbre sobre la
El IPC de México, por su parte, ha experimentado posibilidad de impago de los pagarés soberanos con
ganancias en términos netos del 1,5% en el ultimo vencimiento entre marzo y julio de 2008.

mes, que contrasta con los retrocesos del Nasdaq y

el Dow Jones.

e Standard & Poors ha situado en: Revision Especial

El indice General de Venezuela ha experimentado una caida del 7,3% en términos netos durante el
ultimo mes, ante las incertidumbres de los inversores debidas a desequilibrios internos de la economia
venezolana, como a la aceleraciéon de la inflacion y a la disminucién del crecimiento econémico por
sobrecaliento de la demanda interna.

Por su parte, en Argentina el Merval, en linea con el perfil del resto de indices latinoamericanos,
registré6 un descenso en términos netos del 2,0% en el dltimo mes, y un incremento del 1,7% desde
finales de febrero.

RENTA FIJA: El riesgo soberano latinoamericano ha continuado su senda alcista debido
al impacto de la desaceleracion del crecimiento en EEUU

El riesgo soberano ha continuado elevandose, dando
continuidad a los aumentos que venian
experimentado los spreads de deuda soberana
latinoamericana desde noviembre de 2007. En este
sentido, el Embi Global latinoamericano aumenté
en 34 pb en el dltimo mes, reflejando las
incertidumbres y la “huida hacia la calidad” por la
pérdida de dinamismo de la economia mundial
derivada de la acumulacion de indicadores
negativos, especialmente en EEUU (desaceleracion
del PIB en el IVT, deterioro del mercado laboral e
30 inmobiliario...):
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- En el dltimo mes el diferencial de crédito de la

deuda brasilefia, medido por el Credit Default
Swap (CDS) de la deuda a 10 afios, aumentd en 41 pb hasta los 197 pb, lo que adicionalmente a
factores de ajuste en los mercados financieros por la “huida hacia la calidad”, es atribuible a las
previsiones de desaceleracion del crecimiento en 2008 y de moderacion de los superavit externos por el
previsible descenso en 2008 de las entradas de capital extranjero.

- El spread de la deuda soberana de Argentina ha aumentado en el ultimo mes en 48 pb hasta los 619
pb, en linea con el resto spreads latinoamericanos.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, aumenté en 35 pb
hasta los 144 pb, nivel de maximo histérico de cotizacién del CDS a 10 afios mexicano, lo que muestra
el impacto especialmente negativo de la caida del crecimiento en EEUU.
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TIPOS DE CAMBIO: Las agresivas bajadas del tipo de interés de los Fed funds favorecen
la apreciacion de las divisas latinoamericanas
- El real brasilefio se ha apreciado un 0,20% hasta 1,75 peso/$ debido a la fortaleza de las

exportaciones y a las expectativas de posibles incrementos de la tasa SELIC para prevenir posibles
repuntes inflacionistas a corto plazo.

Tipos de cambio peso mexicano/ dolar Tipos de cambio con respecto al dolar

Fuente: Datastream.

Fuente: Datastream.

Real Brasilefio = Peso Argentino
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- En Argentina, el peso se ha depreciado ligeramente frente al dolar durante el Gltimo mes (un 0,80%),
hasta alcanzar los 3,15 pesos/$ de nuevo debido a las intervenciones del Banco Central para mantener
un tipo de cambio competitivo, apoyando asi la infravaloracién crénica del peso.

- Por su parte, el peso mexicano se aprecio un 1,50% hasta los 10,76 pesos/$ en el Gltimo mes, debido
a la ampliacion del diferencial positivo entre los tipos de interés domésticos y los internacionales tras las
rebajas del tipo de interés de los Fed funds. No obstante, las expectativas de un mayor déficit comercial
en México como resultado de la desaceleracion en EEUU podrian incidir en una depreciacién a medio y
largo plazo del peso.

- En Chile el tipo de cambio también se ha apreciado frente al délar (un 2,7% hasta los 464,1 pesos/$ en
el ultimo mes), lo que es atribuible a las Ultimas bajadas del tipos de interés de los Fed funds, puesto
gue los ultimos indicadores muestran una pérdida de dinamismo de la actividad y se prevé un descenso
del superavit por cuenta corriente en 2008 y estabilidad del precio del cobre a corto plazo.

TIPOS DE INTERES: Probables subidas de la tasa SELIC a partir de marzo o abril

En la reunién del 23 de enero el COPOM del Banco Central de Brasil dejo inalterada la tasa SELIC en
el 11,25%. No obstante, en el comunicado y en

Tipo de interés %';'trgf’ 310108 | 150108 | 28112107 | las Actas de la reunién del COPOM se aprecia
Argentina Baibor 90 d. $ | 9,56 853 | 920 | 11,80 lanaCTanorlg(S)noelfgnzl(gir\]/iioaeanet\e;oﬁllC%Snce;ear:g
Brasil SELIC 11,25 | 11,25 | 11,25 | 11,25 | . 0 Y perspecti

. inflacion para los proximos meses, lo que abre

Chile TPM 625 | 625 | 625 | 625 | |5 posibilidad de aumentos de la tasa SELIC a

Colombia TBS 30 dias | 8,19 453 | 415 | 777 | partir de marzo o abril, en funcién de la
México Tasa de Fondeo 7,50 7,50 7,50 7,50 evolucién de la inflacion.

Perd Dep 90d 5,30 925 | 567 | 545 El Banco Central de México (Banxico)

Venezuela Cert 90 d. 11,10 13,33 | 11,49 | 11,33 | mantuvo el 15 de febrero la Tasa de Interés

*Ultimo dato disponible a 18 de febrero de 2008. Fuente: Bloomberg y Datastream Interbancaria aun 1 dl’a en e| 7 5%. En e|

comunicado posterior a la decisién de politica monetaria, Banxico considera que la actividad econémica
se ha desacelerado en el IVT de 2007 por el menor dinamismo del consumo y de las exportaciones no
petroleras, lo que podria verse intensificado por la debilidad del crecimiento en EEUU. Asimismo, aunque
la trayectoria de la inflacion se ha ubicado dentro del rango previsto por Banxico, la persistencia de los
aumentos de los precios de los alimentos siguen introduciendo presiones inflacionistas, por lo que no son
probables cambios a corto plazo en las condiciones monetarias.

En Chile, el Consejo del Banco Central mantuvo la tasa de interés de politica monetaria (TPM) en
su reunién del 7 de febrero en el 6,25% dado que, aunque la inflacién interanual se sigue situando por
encima del rango objetivo (el IPC aumento6 en enero un 7,5 i.a.), la actividad econdémica ha perdido més
dinamismo del inicialmente previsto, especialmente la demanda de consumo. No obstante, el Banco
Central de Chile no descarta incrementos de la tasa de interés de politica monetaria para alcanzar la
convergencia hacia el rango objetivo del propio Banco Central a medio plazo.
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