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v/ La mejoria econdmica latinoamericana de los ultimos afios permite que
ahora la region sea menos vulnerable a la crisis internacional que en
episodios anteriores, pero las ganancias son insuficientes para garantizar
un mayor crecimiento potencial a largo plazo.

v/ La intensa contraccion en el IVT de la economia mexicana ha sido
resultado de la caida de las exportaciones de manufacturas y automoviles,
y anticipa que la recesion en 2009 puede de ser de magnitud superior a la
inicialmente estimada.

v En Argentina, el crecimiento del PIB se desaceleré en 2008 hasta el 7% y
los indicadores relativos a los primeros meses del afio siguen dando sefales
de moderacion de la actividad. Mientras, la inflacion se ha estabilizado en
febrero en el 6,8% i.a.

v" En Brasil, el crecimiento interanual del PIB se moderé notablemente hasta
el 1,3% en el cuatro trimestre desde el 6,8% i.a. previo debido a la menor
aportacion de todos los componentes de la demanda.

v' Los datos disponibles sobre la economia de Colombia apuntan a que en el
ultimo periodo de 2008 se produjo un deterioro significativo de la actividad.

v En Chile, el PIB se expandi6 un pobre 0,2% i.a. en el IVT frente al 4,6%
l.a. previo, debido sobre todo a la atonia de la demanda interna.

v En Venezuela el crecimiento del PIB se desaceleré en el IVT de 2008 hasta
el 3,2%, por la moderacion del consumo privado y la caida de la inversion y
de las exportaciones.

v' Prosigue la debilidad y los niveles minimos de los indices de renta variable
en febrero y marzo. A pesar de su moderacidon en marzo, el riesgo
soberano sigue elevado en la region. Por otro lado, se frena la fuerte
apreciacion que venia presentando el dolar frente a las principales divisas
de la region desde el dltimo trimestre de 2008. En cuanto a la politica
monetaria, las bajadas de tipos de interes siguen siendo especialmente
agresivas en Chile y Brasil.
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Esta vez Latinoamérica no es el origen de la crisis y parece menos vulnerable
De acuerdo con el Banco Mundial
(conferencia en Guatemala presentada por la

Latin America - 2008 Growth Forecast
consensus forecast - %

Oficina del Economista a finales de febrero) el N E—
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economia norteamericana es significativo, pero
varia de un pais a otro. Hasta ahora, las fases

contractivas del ciclo econémico en EEUU /""*_{/ oo S
arrastraban a Latinoamérica también a fases 7 | —— — " I
contractivas, pero en la crisis actual 1a region N0 | e..,...e-messtessr e SRR
se esta mostrando tan vulnerable. De hecho, asi 35 - T e —— =

lo han percibido los analistas a lo largo de 2007 y s
2008: aungue iban rebajando las previsiones de
crecimiento para EEUU, mantuvieron en un nivel P
alto las correspondientes a Latinoamérica. Ahora

bien, ¢conseguird Latinoamérica reducir su dependencia y elevar su crecimiento potencial a largo
plazo?, sera complicado puesto que buena parte del crecimiento de los ultimos afios se debe a
factores externos, el ingreso per capita de la regidn no ha entrado en un proceso de convergencia y las
ganancias de productividad han sido muy reducidas.

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL

PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) BCC (m.m. $)
2008 2009 2010 [ 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010

Tremd Growth in Latin America and High-Tncome Countries

Costa Rica 3,0 1,4 3,2 13,9 10,5 84 -26 -21 -21
|México 14 -15 2,1 6,5 4,0 3,7 -15,6 -24,6 -23,9
R. Dominicana 4,5 0,5 31 4,5 6,8 64| -42 -29 -3,0
Panama 8,3 2,3 4,6 6,8 4,4 32| -21 -14 -15

High-Income

| atinoamérica 42 03 26| 82 68 6,5| -19,9 -80,0 -72,0
Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2009).

El dltimo Consensus Forecasts rebaja mas las previsiones de
crecimiento medio de la region (0,7pp menos para este afio y
0,2pp para 2010) porque se esperan unas peores tasas de crecimiento del PIB en todas las grandes
economias de la zona. De acuerdo con el panel, lo peor se vivird este afio, cuando el PIB medio
regional crecerd tan solo un 0,3% (México, Venezuela, Ecuador y Paraguay tendran crecimientos
negativos, y Argentina y Chile apenas avanzaran), para recuperarse parcialmente en 2010.

En México la actividad sigue deteriorAndose (caidas del IGAE, la produccién industrial y las
ventas minoristas). Asimismo, la publicacion a finales de febrero del PIB del IVT ha confirmado la
intensa contraccion que estéd experimentando la economia méxicana, dado que el PIB ha pasado
de crecer a tasas del 1,6% i.a en el llIT hasta caer un 1,6% i.a. en el IVT. Este retroceso del PIB se
produce en todos los sectores, pero ha estado inducido especialmente por el deterioro en la
produccidon manufacturera y en el sector del automovil. Precisamente el retroceso de la produccion
manufacturera, sobre todo la destinada al mercado de EEUU, explica, junto con la disminucion de la
relaciéon real de intercambio por el caida de los precios del petréleo, el elevado incremento del déficit
por cuenta corriente registrado en el IVT (alcanzé 6.100 mill. de délares frente a los 4.800 y 800 mill.
de dolares que alcanzé en el llIIT de 2008 y en el IVT de 2007 respectivamente). El deterioro del sector
exterior esta causando una depreciacion adicional del peso frente al ddlar, lo que frena una
moderacién decidida de las tasas de inflacién en México (al contrario que otros paises de la region) y
puede impedir que el Banco Central flexibilice su politica monetaria. Por otra parte, la demanda interna
da sefales de debilidad (retrocesos en las ventas minoristas y confianza del consumidor), lo que unido
al empeoramiento del sector exterior podria dar lugar a una recesién en 2009 mas severa de la
prevista por el FMI (que estima caida del PIB -0,3%) y por el Consenso de Mercado (-1,5%).

Algunos datos publicados:

PIB del IVT: retrocedié un -1,6% i.a. (aumenté un 1,6% i.a. enel lliIT)y un 2,7% i.t. (0,4% i.t. en el IlIT).

IGAE en diciembre: retrocedio un 2,4% i.a. (-2,7% en noviembre).

Produccién industrial en diciembre: cay6 un 6,7% i.a. (-5,4% el mes anterior) y un 4,7% i.m. (1,1% en noviembre).

Tasa de paro en enero: retrocedié hasta 4,3% (4,5% en noviembre).

IPC en febrero: crecié un 6,2% i.a. (6,3% en enero) y un 0,2% i.m. (0,2% en enero).

Ventas minoristas de diciembre: disminuyeron un -3,3% i.a. (-2,6% i.a. en noviembre) y un -1,6% i.m. (-0,6% i.m. en
noviembre).
e Confianza del consumidor en febrero: cay6 a 78,9 puntos (81,9 en enero).
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PREVISIONES DE SUDAMERICA

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

2008 2009 2010 | 2008 2009 2010|2008 2009 2010
Argentina 7,1 0,2 2,2 7,2 6,9 86| 7,9 1,4 1,9
Brasil 5,2 1,1 3,2 5,9 46 4,3 |-28,3 -24,6 -28,6
Chile 3,4 0,7 3,5 7,1 29 311(1-49 -60 -40
Peru 9,2 4.6 5,2 6,7 3,2 28 | -47 -48 -44
Venezuela 4.9 -0,1 -0,3 | 31,9 37,1 352]| 46,0 0,2 6,9
Colombia 3,3 1,4 2,8 7,7 51 45| -62 -73 -6/4

Fuente: Consensus Forecast (Febrero 2009).

En Argentina la economia perdié dinamismo a
medida que avanzaba el afio 2008 hasta crecer el PIB
un 4,9% i.a. en el cuarto trimestre después de un N Mg
incremento del 6,9% en el IlIT, un 7,8% en el lIT y un VARV <><><><><><><><><><><><><> 1
8,5% en el IT. La caida de la inversion, tanto en °

bienes de equipo como en construccion, la M N
desaceleracién del consumo privado y el descenso \ 1
de las exportaciones explican la moderacion de la g 68

actividad en la parte final del afio. En promedio del (ene 09)
ejercicio, el PIB creci6 un 7% comparado con un 8,7% 12
en 2007, el sexto afio consecutivo de expansion. La
tasa de paro se situ6 en el 7,3% de la poblacién activa
en el cuarto trimestre, dos décimas menos que al cierre
del afio anterior.

v' Los indicadores econémicos mas recientes reflejan una caida de la actividad en la industria en
enero, la primera desde octubre de 2002, y un descenso interanual en la construccién. En relacién al
consumo, las ventas minaoristas repuntaron en enero después de la moderacién de diciembre, si bien la
confianza de los consumidores ha disminuido nuevamente en marzo. Por su parte, el incremento de la
recaudacion tributaria se ha moderado en los dos primeros meses del afio (acumula un avance del
13,4% comparado con un incremento medio del 48,2% en el mismo periodo del afio anterior). Debido a la
desaceleracion de los ingresos y el incremento del gasto, el superavit fiscal primario descendié en
enero un 41% en relacion al mismo mes del afio anterior.

v" Respecto al sector exterior, el afio 2008 cerr6 con un incremento del superavit comercial del 19%
hasta situarse en 13.176 mill. de $. En enero las exportaciones han registrado una caida por tercer mes
consecutivo, del 36% i.a., reflejando el descenso de los precios de las materias primas y la menor
demanda externa, lo que ha supuesto que el superavit comercial disminuya en dicho mes un 27,1%, a
pesar de una disminucién también de las importaciones del 38% i.a. Por dltimo, la inflacién se estabilizd
en febrero en el 6,8% i.a., tras mantener una tendencia de moderacion desde el segundo semestre del
pasado afio.

v' Expectativas: Para este afio el Consenso de Mercado espera un crecimiento muy débil del PIB del
0,2% (revisado a la baja en tres décimas desde su anterior previsién) con una moderada recuperacion en
2010 hasta el 2,2%. Las previsiones de inflacion también se han reducido en seis décimas hasta el 6,9%,
aunque se espera un incremento para 2010 hasta el 8,6%.

Argentina: IPC Y PIB
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v Ultimos datos publicados:
PIB IVT: cay6 un 0,3% i.t. (+1,5% en el llIT) y avanz6 un 4,9% i.a. (6,9% en el llIT)
Tasa de paro IVT: bajo hasta el 7,3% de la poblacién activa desde el 7,8% del [T
Estimador Mensual Actividad Econdémica (EMAE) diciembre: avanzé un 0,7% i.m. (0,0% en nov.) y un 7,4%i.a. (4,6% en nov.)
Produccién industrial (EMI) en enero: cay6 un 6,1% i.m. (+2,4% en dic.) y un 4,4% i.a. (+2,6% en dic.)
Indicador construccion (ISAC) de enero: aumenté un 6,7% i.m. (-2,3% en dic.) pero descendié un 3% i.a. (avanzé un 1,6% en
dic.)
IPC de febrero: se incrementd un 0,4% i.m. (0,5% en enero) y un 6,8% i.a. (igual que en enero)

Ventas en supermercados de diciembre: repuntaron un 5,5% i.m. (-3,4% en diciembre) y crecieron un 20,2% i.a. (12,9% en
diciembre)

Confianza consumidores en marzo 09: disminuy6 hasta 37,45 desde 39,44
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e En el cuatro trimestre, el PIB de Brasil se contrajo un 3,6% i.t., frente a la expansion del 1,7% i.t.
del periodo anterior, con lo que el crecimiento interanual se moderd con intensidad hasta el 1,3%
desde el 6,8% i.a. precedente. Este pobre resultado intermensual se debi6 principalmente al retroceso de
la formacion bruta de capital fijo (-9,8% i.t. frente al +8,4% i.t. del IlIT). También se contrajeron las
exportaciones (-2,9% i.t. tras el -1,4% i.t. anterior) y el consumo de las familias (-2% i.t. frente al +2,1% i.t.
previo). El desplome de la demanda interna también provoco la fuerte caida de las importaciones (-8,2% i.t.
en el IVT, +6,4% i.t. en el llIT). En términos interanuales y también por componentes de demanda, las
exportaciones cayeron un 7% (+2% i.a.

anterior), el consumo familiar se modero con PIB de Brasil: componentes de demanda.
intensidad (hasta el 2,2% i.a. desde el 7,3% s | Crecimiento interanual

i.a.) asi como la FBCF (3,8% i.a. cuando venia

del 19,7% i.a. en el periodo precedente). Las 2% 7] 0172008 ®m212008
importaciones, por su parte, también redujeron  16% 7 0372008 m4T2008
su ritmo de crecimiento interanual hasta el 12% - .

7,6% desde el 22,8% i.a. previo. Para el 8%,6’102’24’6,8%

conjunto de 2008, la actividad se expandio un  ,, |

5,1%, seis décimas menos que en 2007,

aunque notablemente por encima del 3,2% y

del 4% observados en 2005 y 2006

respectivamente. En términos de PIB per 8%

capita, el avance fue del 4%, por debajo del

4 5% de crecimiento en el afio anterior.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial en enero: se incrementd un 2,3% i.m. (cay6 un 12,7% i.m. el mes anterior). En términos

interanuales, se produjo un retroceso del 17,2%, frente al descenso del 14,8% del mes anterior.

Ventas minoristas de enero: crecieron un 6% i.a., por encima del 3,8% i.a. del dato revisado de diciembre.

Tasa de paro en enero: tras la intensa reduccién de diciembre, volvié a incrementarse con fuerza hasta el 8,2%
(6,8% el mes anterior).

IPCA de febrero: crecié un 0,55% i.m. (0,48% i.m. el mes anterior). Interanualmente, la inflacién se acelerd una
décima hasta el 5,9%.

Cuentas publicas: en enero, el superdvit fiscal primario se redujo hasta el 3,58% del PIB, frente al 4,07% del mes
anterior. Por su parte, la deuda publica neta se incrementé por segundo mes consecutivo, hasta el 36,6% del PIB
desde el 35,8% de diciembre.

Sector exterior: La balanza comercial registré en febrero un superavit acumulado en los ultimos doce meses de
24.246 mill. $, frente a los 36.436 mill. acumulados hasta febrero de 2008, debido a que las exportaciones en este
periodo crecieron un 15,5% i.a., mientras que las importaciones lo hicieron un 29,2% i.a.

v Expectativas. Segun el ultimo informe del Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada la economia
brasilefia puede iniciar una cierta mejoria en el primer trimestre de 2009, tras el “diciembre negro” sufrido
por la industria, debido a las acciones adoptadas por el Gobierno de reduccion de impuestos e
incremento del crédito. Los indicadores disponibles apuntan a que en enero la industria no sufrié tanto
como lo hizo en diciembre, por lo que se espera que lo peor haya pasado, iniciandose la recuperacion
como muy tarde en el segundo semestre de este afio. Segln esta institucién, el escenario recesivo
observado en los paises desarrollados no se extenderd a la economia brasilefia, en el sentido de que
sera capaz de seguir creciendo en los préximos trimestres, aunque a tasas mas modestas.

e A la espera de los datos sobre el crecimiento del PIB en el cuatro trimestre de 2008 en Colombia los

datos disponbles sobre el comportamiento de la economia en la Gtima parte del afio no son positivos: la

produccién industrial continta retrocediendo con intensidad y las ventas minoristas también siguen a la baja.

Ademas, el mercado laboral ha tenido un comportamiento muy adverso en los dos Ultimos meses de 2008.

v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en diciembre: retrocedio un 9,2% i.a., tras haber descendido un importante 13,3% el mes anterior.
Ventas minoristas en diciembre: cayeron un 3,4% i.a. frente al descenso del 3,3% i.a. del dato revisado de noviembre.
Tasa de paro urbano en enero: experimentd un muy notable repunte, al alcanzar el 14,9%, cuatro puntos
porcentuales mas que el mes anterior.

IPC de febrero: crecié un 0,8% i.m. frente al 0,6% del mes anterior, con lo que la inflacion interanual se moderé
siete décimas hasta el 6,5%.

indice de Precios al Productor de febrero: crecieron un 6,2% i.a., igual que el mes anterior.

Sector exterior en diciembre: se produjo un superavit comercial mensual de 93,7 mill $, frente al déficit de 815,6
mill. $ del mes anterior, debido a que las importaciones se redujeron un 7% i.m. mientras que las exportaciones se
incrementaron un 30,5% i.m.

0% -
4%

PIB Consumo FBKF Exportaciones Importaciones
privado

Fuente: IBGE
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v Expectativas. Las perspectivas de los analistas del Consenso de Mercado para 2009 y 2010 no son
positivas para la economia colombiana, aunque siguen siendo algo superiores a las estimadas para el
conjunto de la regién: se prevé una expansion del 1,4% en 2009 y del 2,8% en 2010.

e Segun las Cuentas Nacionales de Chile publicadas recientemente, el PIB moderd notablemente su

crecimiento interanual en el cuarto trimestre hasta el 0,2% desde el 4,6% i.a. precedente. Siempre en

términos interanuales, este comportamiento se debié a que la demanda interna pasé de expandirse un

10,7% en el llIT a contraerse un 0,2%, debido a que el consumo privado moderd su crecimiento hasta el

1,1% (5,2% anterior) y la formacion bruta de capital fijo hasta el 10,4% (29,9% anterior). Asimismo, las

exportaciones crecieron un 3,4% frente al 6,9% previo, a la vez que el desplome de la demanda interna

provocd un brusco ajuste de las importaciones,

gue pasaron de crecer el 20,3% al 1,8%. Con todo Chile: PIB, IMACEC e IPC

ello, el crecimiento del conjunto de 2008 se situd

en el 3,2%, sensiblemente por debajo del 5,1% 0} ¢ PB ——IMACEC

alcanzado el afio anterior.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad Econdmica
(IMACEC) se contrajo en enero, segin los datos
revisados, un 1,9% i.a., tras hacerlo un 0,2% i.a. el
mes anterior.

Produccién industrial de enero: cayé un notable 8,9%
i.a. frente al retroceso del 3,7% i.a. del mes previo.

% var. Interanual
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Ventas minoristas en enero: en términos reales, 2 s =3 2 g = 8 2 g = 8 2 g 2 38 2
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aumentaron un 1,2% i.a. frente la caida del 1,1% i.a. 5 _ .
.. Fuente: Haboracion propia con datos de Banco de la Republica e INE
de diciembre.

Tasa de paro en enero: se incrementd hasta el 8% tras tres meses en el 7,5%.
IPC de febrero: descendié un 0,4% i.m. tras hacerlo un 0,8% i.m. en enero, con lo que la inflacion interanual se
modero6 en ocho décimas hasta el 5,5%.
Sector exterior: en febrero, el superavit mensual se redujo hasta los 344,5 mill. $ desde los 667,7 mill. de enero y
muy por debajo de los 1.315,6 mill. de febrero del afio anterior, debido a que las importaciones se redujeron un
14,3% i.m. y un 42,2% i.a. y las importaciones lo hicieron un 7,1% i.m. y un 30,8% i.a.
e Expectativas. Segun el Consenso de Mercado el afio 2009, con un entorno econdémico tan
desfavorable, sera muy complicado para la economia chilena, que so6lo lograria expandirse un 0,7%.
Para 2010 la prevision es del 3,5%. Por otra parte, el indice de Percepcion de la Economia, tras
dos meses consecutivos de mejora, retrocedié en febrero hasta los 36,4 puntos desde los 36,7 del
mes anterior cuando en febrero de 2008 se encontraba en 43,7 puntos.

e En Venezuela el crecimiento del PIB continué desacelerandose en el IVT de 2008 hasta el 3,2% i.a.
desde el 4,1% del tercer trimestre. Esta evolucion se debe a la ralentizacion de la actividad del sector
petrolero (avanzé un 0,1% después de un aumento del 6% en el IlIT) y del sector no petrolero (crecié un 3,6%
i.a. comparado con un 3,9% en el IlIT). La actividad disminuy6 en la industria manufacturera (-0,1% i.a.) y en la
construccion (-0,9% i.a.), se aceler6d ligeramente en el comercio (3,4% frente a 2,2% i.a. en el llIT) y en el
transporte (2,7% comparado con 1,1% en el IlIT) y registré el crecimiento mas elevado en telecomunicaciones
(12,7% i.a.). La demanda interna se recupero en el IVT tras la intensa desaceleracion del trimestre previo
(creci6 un 4,6% frente al 1,4% del IlIT) debido al incremento del gasto de consumo final del gobierno (6%
i.a. comparado con 5,5% en el IlIT) mientras que, por el contrario, se moderd el consumo privado (4% i.a.
frente a 5,5% en el IlIT) y descendi6 la inversion (-3,2% i.a. comparado con -2,3% en el IlIT). Por el lado del
sector exterior, cayeron las exportaciones (-7,1% i.a.) y se aceleraron las importaciones (+3,8% i.a.). En
promedio del afio 2008, la economia creci6é un 4,8% después de un incremento del 8,4% en 2007.

v' La caida de las exportaciones en el Ultimo trimestre del afio se reflej6 en un déficit de la balanza
comercial y de la balanza por cuenta corriente en dicho periodo. No obstante, en el conjunto de 2008 la balanza
por cuenta corriente acumul6 un superavit por importe de 39.202 mill. de $, un 96,2% superior al de 2007 por el
notable incremento de las exportaciones petroleras hasta el tercer trimestre.

v' La inflacion permanece elevada, aunque ha comenzado a moderarse levemente. En febrero el IPC
aumenté un 1,3% i.m. (2,3% en enero) y la tasa interanual se situ6 en el 28,8% (29,9% en enero). Respecto al
mercado de trabajo, la tasa de paro se situd en enero en el 9,5% de la poblacion activa, inferior en siete
décimas a la del mismo mes del afio anterior.

v" Perspectivas: El Consenso del Mercado prevé una caida de la actividad en 2009 y 2010 del 0,1% y del
0,3%, respectivamente. A pesar de la debilidad del crecimiento, las previsiones no muestran una reduccion de
la inflacion.
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INDICES BURSATILES: Prosigue la debilidad y los niveles minimos de los indices de renta
variable en febrero y marzo

En términos generales, los indices de renta
variable se han mantenido en torno a los niveles
minimos que alcanzaron a finales de 2008 vy
principios de 2009. No obstante, en la Ultima
semana, y en linea con la relativa recuperacion de
la renta variable internacional, se ha producido un
repunte de los indices latinoamericanos:

Evolucién indices burséatiles latinoamericanos
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- En Brasil, el Bovespa ha disminuido en términos
netos durante el Ultimo mes un 7,4% hasta
situarse por debajo de los 39.000 puntos, a pesar
gue se observa en los ultimos dias una mejoria, al
igual que en el resto de indices.

- Aunque la economia mexicana se encuentra entre
las que mayores efectos negativos esta
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Moody’s ha rebajado el rating de la deuda a largo plazo en
moneda nacional y extranjera de Jamaica desde B1 hasta B2

experimentado por la crisis financiera, el IPC
mexicano apenas ha experimentado variaciones en
el Ultimo mes, lo que supone una ruptura de la
elevada correlacién que presentaba con la bolsa

debido a la elevada carga de la deuda, los amplios
desequilibrios fiscales y externos que presenta la isla, y que un
escenario de caida de la demanda global dejan al pais caribefio
en una situacion de elevada vulnerabilidad y debilidad.

norteamericana (el Dow Jones disminuy6 un 8,0%
en el dltimo mes).

El indice General de Venezuela ha mostrado un fuerte incremento en el Ultimo mes (un 11,0% hasta
cerca de los 40.000 puntos), al despejarse las incertidumbres politicas internas.

En Argentina el Merval ha registrado una caida del 8,9%, la mayor entre las principales bolsas de la
region, como reflejo de las incertidumbres sobre las perspectivas de evolucion del crecimiento, de las
finanzas publicas y del sector exterior durante los proximos trimestres.

RENTA FIJA: Contindan los elevados niveles riesgo soberano, aunque se moderan
ligeramente en la Gltima semana

Aunqgue en la Ultima semana se ha corregido ligeramente
a la baja la senda de aumento del riesgo soberano en la
region, de forma paralela a los repuntes en la renta
variable, el riesgo soberano continla por encima de los
niveles de comienzos de 2009. El riesgo soberano
medido segun el Embi Global Latinoaméricano ha
experimentado un descenso desde mediados de febrero
de 21 pb hasta por debajo de los 700 pb, tras haber
superado a mediados de febrero de los 756 pb.

CREDIT DEFAULT SWAP
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- El diferencial de crédito de la deuda brasilefia, medido
por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda a 10
afios, se ha moderado ligeramente en el Ultimos en el

altimo mes (22 pb hasta los 378 pb).

El CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios, al contrario que en el resto de la region, ha
experimentado un notable aumento durante las Ultimas semanas, al incrementarse en 492 pb hasta los
3.173 puntos basicos en el Ultimo mes. Asimismo, los indicadores de riesgo soberano argentino vienen
presentado una elevada volatilidad en los Gltimos meses debido a las fuertes incertidumbres sobre la
evolucion de las finanzas publicas argentinas que genera el deterioro de la economia internacional si se
tiene en cuenta el antecedente del default de 2001.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, se moderado en
neto en el Ultimo mes en 13 pb hasta los 416 puntos.
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TIPOS DE CAMBIO: Se frena la fuerte apreciacion que venia presentado el dolar frente a
las principales divisas de laregion desde el ultimo trimestre de 2008

- En el Gltimo mes, el real brasilefio se ha apreciado ligeramente (un 0,56% desde mediados de febrero)
como resultado de una mejora en las entradas de capital. No obstante, el real se mantiene
sensiblemente depreciado frente a los niveles que alcanz6 a finales de 2008 (2,26 reales/$ frente a
1,80%/€ de octubre de 2008).

Tipos de cambio peso mexicano/ délar Tipos de cambio con respecto al délar
Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.

- En Argentina, el tipo de cambio del peso se ha depreciado sensiblemente en dltimo mes (un 4,44%
hasta superar los 3,40 pesos/$), lo que refleja no sélo el deterioro de entorno econdémico interno y
externo (se prevé una caida del superavit por cuenta corriente hasta el 0,1% del PIB para 2009), sino
también a las fuertes incertidumbres acerca de las perspectivas para préoximos trimestres de la
economia argentina, que también reflejan otros indicadores financieros.

- El peso mexicano, tras haber experimentado en febrero una notable depreciacién frente al ddélar (un
5,0% i.a.) por las perspectivas de fuerte contraccion del PIB en 2009 (un -1,9%) ante el impacto de la
caida de las exportaciones de manufacturas y del consumo privado, se recuperado ligeramente en
marzo (se ha apreciado un 2,2% hasta los 14,10 pesos/$).

- En Chile, el peso, afectado por las intensas bajadas del tipo de interés de referencia, se ha depreciado
en el ultimo mes contra el dolar (un 1,4 % hasta los 558 pesos/$).

TIPOS DE INTERES: Prosigue la reaccién agresiva de flexibilizacion de la politica
monetaria por parte de los Bancos Centrales ante la caida de la actividad

De acuerdo con nuestra prevision, el COPOM del Banco Central de Brasil redujo la tasa SELIC en 250
— Ulimo pb hasta el 11,25% en su reunion del pasado 3 de
Tipo de interés dator | 2710209 | 16/02/09 | 3000109 | marzo. La desaceleracion de la actividad y la

Argentina Baibor 90d. $ | 11,18 11,69 | 10,60 | 12,80 | moderacion de las expectativas de inflacion para

Brasil SELIC 11.25 12.75 | 12,75 | 12,75 Io_s proximos trlmestres expllcan esta agresiva

Chile TPM 225 475 475 | 725 disminucioén del tlpo_de interés de r_eferenqla,. Asi,

- - esperamos que el tipo de referencia continde su
Colombia TBS 30 dias 5,75 5,24 7,14 5,18 L

— senda descendente en los préximos meses a un

México Tasade Fondeo | 7,75 | 7.75 | 775 | 7.75 | (jtmp de aproximadamente 75 pb por reunién hasta

Pera Dep 90d 6,36 6,81 6,69 | 640 | sjtuarse en el 10,0% a mediados de 2009. De esta

Venezuela Cert 90 d. 17,44 | 17,88 | 17,01 | 17,62 | manera, el Banco Central proseguiria su politica

*Ultimo dato disponible a 18 de marzo de 2009. Fuente: Bloomberg y Datastream monetaria contraciclica, en respuesta a la

reduccion de la inflaciébn y a la rapida desaceleracién de la actividad, que muestra la contraccion
trimestral del PIB en el IVT de 2008.

En México, el escenario de deterioro rapido e intenso deterioro de la actividad impulsara al Banco
Central de México a continuar flexibilizando su politica monetaria, reduciendo la Tasa de Interés
Interbancaria a un 1 dia (actualmente en el 7,75%) hasta situarla a mediados de afio en torno al 6,0%.

El Consejo del Banco Central de Chile por segundo mes consecutivo redujo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) el pasado 12 de marzo en 250 pb hasta el 2,25% debido a las rapidas perspectivas de
reduccion de la inflaciéon y a que, de acuerdo con los ultimos indicadores disponibles, la demanda interna
y la actividad en primer trimestre mostrarian tasas negativas, el desempleo ha aumentado en los Ultimos
meses y las condiciones crediticias mantienen un tono restrictivo.
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