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v El World Economic Outlook de octubre del FMI prevé que el deterioro de
las condiciones globales de acceso al crédito y el descenso de los precios de
las materias primas, ante la reduccion del crecimiento mundial, provoque
en 2009 una caida del crecimiento del PIB en la region hasta el 4,5% frente
al 5,5% de 2008.

v En México, aunque algunos Ultimos indicadores publicados no muestran un
deterioro significativo en el escenario macro, la intensificacion desde
septiembre de las tensiones en los mercados financieros acabaran impacto
negativamente sobre el sector real, como muestran los datos recientes de
exportaciones, consumo privado y empleo.

v En Argentina el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE),
indicador adelantado del PIB, muestra una desaceleracion del crecimiento
en agosto al tiempo que la inflacién se ha moderado en septiembre.

v’ Las consecuencias de la actual crisis global estan empezando a notarse en
Brasil a través de los resultados del sector exterior, ya que la demanda
interna mantiene una posicion relativamente fuerte.

v' _El PIB de Colombia crecié un 3,7% i.a., lo que supone una desaceleracion
importante respecto del 4,5% i.a. previo y del 8% i.a. del IVTO7. Esta
moderacion se ha producido por el menor impulso tanto del consumo como
de la inversion.

v/ Segun los indicadores disponibles sobre el tercer trimestre, la economia de
Chile esta experimentando una moderacion tanto de la demanda interna
como externa.

v/ Aunque las previsiones del FMI sobre Venezuela son especialmente
pesimistas, los datos disponibles hasta el momento no apuntan a que se
esté produciendo una moderacion en la actividad especialmente intensa.

v’ La inestabilidad por la crisis de liquidez y solvencia de algunas entidades
financieras en EEUU y Europa se traslada a los mercados latinoamericanos
debido al refugio masivo de los inversores en la deuda publica
norteamericana y alemana. Asi, se han producido notables caidas en la
renta variable de la regién, incrementos hasta niveles maximos desde 2003
del riesgo soberano y una notable depreciacion de los tipos de cambio
frente al dolar. Por su parte, el sesgo tensionador de las politicas
monetarias se reduce tras la caida del precio del petrdleo y por la crisis de
liquidez.
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El empeoramiento de las condiciones globales de financiacién externa provocara
una caida del crecimiento en la region Latinoamericana en 2009

PREVISIONES LATINOAMERICA

PIB real (% crec.) IPC (% dic-dic) BCC (% PIB)

2007 2008 2009 2007 2008 2009 2007 2008 2009

Argentina 5,6 4,6 31,0 53 7,6 7,1 0,8 -0,5 -1,3
Brasil 54 5,2 3,5 3,6 57 51 0,1 -1,8 -2,0
Chile 51 4,5 3,8 4,4 8,9 6,5 4,4 -1,1 -0,9
Colombia 7,7 4,0 3,5 55 7,3 5,5 -2,9 -2,2 -1,9
México 3,2 2,1 1,8 4,0 4,9 4,2 -0,6 -1,4 -2,2
Pera 8,9 9,2 7,0 1,8 5,6 4,4 1,4 -2,0 -1,8
Venezuela 8,4 6,0 2,0 18,7 27,2 33,5 8,8 8,5 34
Centroamérica 6,6 4,6 4,2 6,7 10,9 8,5 -6,9 9,1 -8,7
América Latinay el Caribe 5,6 3,7 2,9 6,7 12,1 10,1 -1,7 -5,3 -4,4

Fuente:FMI, World Economic Outlook, Octubre 2008.

Segun el World Economic Outlook de octubre del FMI, la regién latinoamericana se ha visto
afectada por la moderacion del crecimiento a nivel global, las peores condiciones financieras
internacionales y la elevada inflacién. Hasta el tercer trimestre de 2008, la regién latinoamericana ha
mantenido un elevado dinamismo de la actividad frente al debilitamiento general de la actividad entre
los paises de la OCDE. Sin embargo, la intensificacion desde septiembre de las dificultades de las
entidades financieras en EEUU y ZE a partir de la quiebra de Lehman Brothers, ha acelerado el
proceso de caida de la renta variable en la regién y de depreciacién de las divisas frente al délar
(especialmente en los paises con mayor peso del modelo primario-exportador), de manera que, segun
el FMI, el crecimiento se situara en 2009 por debajo de su potencial.

Asi, segun el FMI el crecimiento del PIB mundial descendera desde el 5,5% en 2008 hasta el
4,5% en 2009 y el 3,25% en 2010. Al mismo tiempo el FMI advierte de que este escenario se
encuentra sujeto a riesgos a la baja derivados de una mayor caida en el crecimiento mundial, que
provoque un descenso en los precios de las materias primas, y un endurecimiento adicional de las
condiciones de financiacion externa.

En México, los indicadores publicados hasta el tercer trimestre, como el avance del PIB del IIT o el
repunte del IGAE en julio, mostraban una relativa fortaleza de la actividad y la ausencia de una
traslacion al sector real de las excepcionales tensiones financieras globales. Sin embargo, el deterioro
acelerado de las condiciones financieras internacionales y de acceso al crédito, y el probable escenario
recesivo en EEUU en el IlIT estd comenzando a impactar negativamente sobre la actividad en México,
como sugieren los datos recientes de exportaciones, consumo privado y empleo, acrecentando los
riesgos a la baja, como reconoce el propio Banco Central de México en su ultimo comunicado de
politica monetaria.

En este sentido, la tasa de paro experimentd un repunte hasta el 4,3% en septiembre, mientras que la
produccion industrial retrocedié en agosto del 1,6% i.a., por encima de la caida inicialmente prevista
por el consenso del mercado. No obstante, la intensificacion del enduremiento de las condiciones
crediticias tras los Ultimos episodios virulentos de la crisis de las principales entidades financieras
internacionales (y que se manifiesta en intensos incrementos del riesgo de crédito, caidas de la renta
variable y depreciacién generalizada de las divisas latinoamericanas) afectara aun mas negativamente
a los datos macro que se publiquen en las préximas semanas.

Algunos datos publicados:

PIB IIT: creci6 un 2,8% i.a., (2,6% en el IT) y un 0,16% i.t. (cay6 un 0,12% en el IT).

IGAE en julio: aumento6 un 2,8% i.a. (1,1% en junio).

Produccién industrial en agosto: cay6 un 1,6% i.a. frente al descenso del 0,2% i.a. de julio.
Inversion bruta fija en julio: aumenté un 12,3% i.a. (8,0% en junio).

Tasa de paro en septiembre: aumento hasta el 4,25% frente al 4,15% del anterior.

IPC en septiembre: crecié un 5,5% i.a (5,6% en agosto) y un 0,7% i.m. (0,6% que en agosto).
Confianza del consumidor en septiembre: descendié hasta 88,6 desde 89,6 en agosto.
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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 8,7 6,6 4,1 8,5 94 10,8| 7,5 6,2 3,6
Brasil 54 5,0 3.8 4.5 6,3 4.8 1,5 -28,3 -37,2
Chile 51 4,2 4,0 7,8 8,2 4,7 7,2 -0, -25
Peru 9,0 8,5 7,0 3,9 6,0 4,3 15 -24 -3,3
Venezuela 8,4 53 3.8 22,4 31,2 29,9 20,0 351 27,8
Colombia 8,2 4,7 4,5 5,7 6,9 551 -59 -57 -63

Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2008).

v En Argentina el crecimiento del PIB se :
moderé en el lIT hasta el 7,5% i.a. desde el 8,3% Argentina: IPC Y PIB
del IT, y avanz6 un 7,8% en el conjunto del primer
semestre. Por componentes, se moderé el gasto de
los consumidores (7,5% i.a. frente a 8,2% en el IT)
mientras que gand dinamismo el consumo publico
(8,5% i.a. comparado con 6,6% en el IT). La
formacién bruta de capital fijo también crecio
menos que en el trimestre previo (12,4% i.a. frente a
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Por el lado del sector exterior, descendieron las
exportaciones (-1,8% i.a. frente a 6,1% en el IT) mientras que las importaciones avanzaron a una tasa similar a la
del IT (22,8% i.a. frente a 22,1%). En el mercado de trabajo, tras el repunte del IT la tasa de paro se redujo
cuatro décimas en el lIT hasta el 8% de la poblacion activa.

v En relacion al tercer trimestre, el Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE), indicador
adelantado del PIB, asi como los indicadores de actividad en la construccién y en la industria han mostrado un
debilitamiento en agosto tras el repunte registrado en julio. Respecto al consumo privado, se moderd
ligeramente el elevado crecimiento de las ventas minoristas en agosto y la confianza de los consumidores
descendio en octubre. Mientras, la recaudacion tributaria continda creciendo a buen ritmo con un avance del
42,8% en septiembre y del 38,7% acumulado en los nueve primeros meses del afio.

v" En cuanto a los precios de consumo, la tasa interanual del IPC se moder6 en septiembre tres décimas
hasta el 8,7% desde el 9%, tras un aumento del 0,5% i.m. Por su parte, el superavit de la balanza comercial se
incrementd un 34% i.a. en términos acumulados hasta agosto como resultado de un menor avance de las
importaciones mientras que las exportaciones continuaron creciendo a una tasa elevada.

v" En su ultimo World Economic Outlook, el FMI prevé una moderacion del crecimiento de la economia en 2008
hasta el 6,5% (8,7% en 2007) y en 2009 hasta el 3,6%. La inflacién se mantendra en niveles del 9,1% en ambos
ejercicios (8,1% en 2007), mientras que el saldo de la balanza por cuenta corriente pasara de tener un superavit
en 2008 del 0,8% del PIB a un déficit del 0,6% del PIB en 2009.

v" El Gobierno ha anunciado la nacionalizacién del sistema privado de pensiones que cuenta con 9,5
millones de afiliados, de forma que los fondos depositados en las empresas Administradoras de Fondos de
Jubilacion y Pensiones (AFJP) pasaran a ser gestionados por el sistema estatal.

Ultimos datos publicados:
PIB IIT: creci6 un 2,1i.t. (0,6% en el IT)yun 7,5% i.a. (8,3% en el IT)
Tasa de paro IIT: baj6 hasta el 8% de la poblacion activa desde 8,4% en el IT

Estimador Mensual Actividad Econdmica (EMAE) agosto: aument6 un 0,9% i.m. (1,6% en julio) y avanzo un 6,4% i.a. (7,9% en
julio). El crecimiento acumulado del periodo enero-agosto se situ6 en el 7,6% i.a.

Produccién industrial (EMI) en agosto: aument6 un 4,1% i.m. (9,5% en julio) y un 4,2% i.a. (9,3% en julio)

Indicador construccién (ISAC) de agosto: cayd un 3,1% i.m. (se incrementd un 10,5% en julio) y descendi6é un 2,2% i.a.
(aumenté un 9,8% en julio).

IPC de septiembre: crecié un 0,5 % i.m. (igual que en agosto) y un 8,7% i.a. (9% en agosto)
Ventas en supermercados de agosto: crecieron un 1,7% i.m. (2,2% en julio) y un 28,5% i.a. (29,4% en julio)
Confianza consumidores en octubre: bajé hasta 40,11 desde 44,41 en julio
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e El actual escenario de incertidumbre global no esta teniendo, de momento, consecuencias
importantes en la economia real de Brasil. Asi, tras registrarse un crecimiento del 6,1% i.a. en el
segundo trimestre del afo, los indicadores disponibles sobre el tercero siguen sin mostrar sefiales
preocupantes: la inflaciobn se mantiene dentro de la banda objetivo, el paro est4 en un nivel histéricamente
muy bajo, las cuentas publicas siguen gozando de buena salud y, aunque las ventas minoristas han
mostrado cierta moderacion, permanece en niveles aceptables. La principal via de afectacion esta siendo
el sector exterior, que muestra unos resultados menos positivos que hace meses, lo que puede haber
provocado también que la produccién industrial haya comenzado a moderarse con cierta intensidad.
v Ultimos datos publicados:
- Produccién industrial en agosto: cayé un Brasil: PIB, IPCy Paro
1,3% im. (subi6 un 1% im. el mes 14
anterior), con lo que interanualmente el 12
crecimiento se desaceler6 hasta el 2% 5"
desde el 8,8% i.a. del mes anterior.
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interanual se aceler6 una décima hasta el Fuente: Banco Central de Brasil e BGE
6,3%.

- Cuentas publicas: el superavit fiscal primario se increment6 en agosto hasta el 4,42% del PIB desde el 4,39% del
mes anterior. Asimismo, la deuda publica neta se situé en ese mismo mes en el 40,5% del PIB frente al 40,8% de
julio.

- Sector exterior en septiembre: el superavit comercial acumulado en los Ultimos doce meses ascendid a 28.753
mill. $, un 33,4% por debajo de los 43.190 mill. $ acumulados hasta septiembre de 2007, debido a que las
exportaciones acumuladas en este periodo se incrementaron un 27% i.a. mientras que las importaciones lo
hicieron un 50,7% i.a.

v Expectativas. A pesar de que hasta el momento los efectos de la actual crisis financiera mundial en la
economia real brasilefia hayan tenido un impacto limitado, ésta no va a permanecer inmune a las
consecuencias de la misma. La desaceleraciéon del crecimiento mundial mermara por la via del sector
exterior el crecimiento brasilefio y la demanda interna acabara resintiéndose debido a las condiciones de
financiacién mas restrictivas. Asi, las previsiones del FMI pronostican una suave desaceleracion de la
actividad hasta el 5,2% en 2008, que serd mas intensa en 2008, donde la expansion sera del 3,5%. A
pesar de que las previsiones de la mayoria de economistas van en esta linea, la prevision oficial del
gobierno para 2009 se mantiene en el 4,5%, pues, segun el Ministro de Economia Guido Mantega, el
empuje de la demanda interna debe permitir mantener el ritmo de crecimiento incluso en las actuales
circunstancias.

e El Producto Interior Bruto crecié en el segundo trimestre en Colombia un 3,7% respecto al
mismo periodo del afio anterior. Esta expansioén supone una desaceleracion importante respecto del 4,5%
i.a. registrado en el trimestre anterior y al
8% i.a. del ultimo trimestre de 2007. La
moderacién en el crecimiento se ha
producido sobre todo debido a la menor 25% 7

PIB de Colombia: componentes de demanda.
Crecimiento interanual
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demanda exterior (las exportaciones 6.5 5%
crecieron un 11,6% i.a. frente al 14,1% 5% - 3,7%
i.a. previo) se vio compensada por el
menor empuje de las importaciones (que 9% -
aumentaron un 10’5% i.a. frente al PIB Consumo final FBC Exportaciones Importaciones

. . Fuente: DANE
15,4% i.a. anterior). uente
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v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en julio: se incrementé un 0,7% i.a., frente al descenso del 6,5% i.a. del mes anterior.
Ventas minoristas en julio: aumentaron un 4,8% i.a. tras el retroceso del 0,7% i.a. de junio.
Tasa de paro urbano en agosto: descendié cinco décimas hasta el 11,4%.
IPC de septiembre: descendié un 0,2% i.m. frente al incremento en esa misma cuantia del mes anterior. La
inflacion interanual ha comenzado a moderarse, pues en septiembre se desaceleré en tres décimas hasta el 7,6%.
indice de Precios al Productor de septiembre: crecieron un 9,8% i.a., o que supone una aceleraciéon de ocho
décimas respecto del mes anterior.
Sector exterior en julio: la balanza comercial registré un superavit mensual de 562,5 mill. $, frente a los 567,3 mill.
$ del mes anterior y al déficit de 46,5 mill. $ de julio de 2007.

v Expectativas. El gobierno de Colombia ha revisado, por segunda vez en menos de un mes, las cifras
de crecimiento previstas para el ejercicio actual y el proximo, debido a las peores perspectivas para la
economia mundial en general y en particular para EEUU. Para 2008, se estima una expansion de la
economia colombiana del 4%, mientras que para 2009 se prevé una desaceleracion hasta el 3,5%,
cuando la prevision anterior situaba el crecimiento en el 5%.

e El sector exterior de Chile registr6 en septiembre déficit por primera vez en desde 2002. Este mal
resultado se debi6 al estancamiento de las exportaciones, producido tanto por el descenso del precio del
cobre en los mercados internacionales, principal producto de exportacion chileno, como por el enfriamiento
econémico mundial. Asimismo, los indicadores de demanda interna no se muestran especialmente
dinamicos: las ventas minoristas se estan desacelerando y las ventas de coches sufrieron un notable
frenazo en septiembre (1,3% i.a. frente al 8,2% i.a. de agosto y al 24% i.a. de septiembre de 2007), lo que
puede estar indicando que el endurecimiento de las condiciones de financiacion esta afectando a la
adquisicion de bienes duraderos. Por otra parte, la inflacién, aunque ha comenzado a moderarse, continla
muy alejada de la meta del Banco Central.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad Econdmica (IMACEC) mostr6 un crecimiento en agosto del 2,4% i.a., inferior al
6,2% i.a. de julio.
Produccién industrial de agosto: el indice desestacionalizado descendié un 2,5% i.m. tras crecer un 1,1% el mes
anterior. Interanualmente, se ha producido un retroceso del 3,1% tras el incremento del 3% i.a. de julio.
Ventas minoristas de agosto: en términos reales, el crecimiento fue del 6,9% i.a. frente al 9,1% i.a. anterior.
Tasa de paro en agosto: descendié dos décimas hasta el 8,2%. En agosto de 2007 se situaba en el 7,6%.
IPC de septiembre: subié un 1,1% i.m. (0,9% i.m. el mes anterior), por lo que la inflacién interanual se moder6 una
décima 9,2%.
Sector exterior: en septiembre, se ha registrado un déficit mensual de 318,7 mill. $ frente al superavit de 1.374,22
mill. $ del mismo mes de 2007, debido a que las importaciones crecieron un 48% i.a. mientras que las
exportaciones solo lo hicieron un 1% i.a.

v Expectativas. El proyecto de Presupuestos para 2009 contempla un incremento del gasto publico del
5,7%, el menor desde 2003. Para minimizar las consecuencias en la actividad de la actual crisis
financiera mundial, las autoridades chilenas se proponen aceleran la ejecucion de los 7.000 millones de
dolares autorizados para inversion puablica. Por otro lado, la confianza expresada por el indice de
Percepcién de la Economia aumentd en septiembre hasta los 34,6 puntos, por encima de los 31,7
puntos de agosto.

e El buen dato de crecimiento de Venezuela en el segundo trimestre sorprendié a los analistas por el

empuje mostrado por la demanda interna. Los datos disponibles sobre el tercer trimestre del afio no

apuntan a que la actividad se vaya a ver especialmente castigada. Sin embargo, la inflacién sigue en
niveles muy elevados, lo que se presenta como el principal problema actual de la economia venezolana.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial de julio: crecié un 3,6% i.a. tras retroceder un 1,5% i.a. el mes anterior.

Ventas minoristas de julio: aumentaron un 14,7% i.a., tras haberlo hecho un 19% i.a. en junio.

Tasa de paro de agosto: se redujo en una décima hasta el 7,1%.

indice Nacional de Precios al Consumidor: creci6 un 2% i.m. (1,8% i.m. en agosto), con lo que la inflacion
acumulada en los nueve primeros meses del afio alcanza el 21,8% (en el tercer trimestre se situé en el 5,8%,
inferior al 7,1% del primero y al 7,5% del segundo).

v Expectativas: El FMI no ve sostenible en el tiempo las tasas de crecimiento alcanzadas por Venezuela en
afos precedentes (10,3% en 2006 y 8,4% en 2007), por lo que estima que sus politicas macroeconémicas
acabaran mermando el crecimiento de la economia. En concreto, los analistas del Fondo esperan una
expansion del 6% en 2008, que pasaria a un pobre 2% en 2009, todo ello combinado con unas tasas de
inflacion crecientes (se estima una media para 2008 del 27,2% y del 33,5% para 2009).
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INDICES BURSATILES: Notables caidas en octubre en todos los indices de renta variable,

en linea con los indices del resto del mundo

La intensificacion de la crisis financiera en
octubre, con la entrada en dificultades de liquidez y
solvencia de entidades financieras europeas, que
han obligado al sector publico a recapitalizarlas, ha
provocado fuertes incertidumbres en los mercados
financieros, que han afectado negativamente a los
indices latinoamericanos debido al refugio masivo
de los inversores en la deuda publica
norteamericana y alemana:

- En Brasil el Bovespa ha retrocedido desde finales
de julio un 26,4%, hasta situarse por debajo de los
40.000 puntos, especialmente afectada por la
reduccion de flujos de capital hacia las economias
emergentes de octubre.

- En México el IPC descendi6 en el Gltimo mes un
21,4% hasta el entorno de los 20.000 puntos, en
elevada correlacion con los indices de EEUU (el
Dow Jones ha caido un 21,4% en el dltimo mes).

Evoluciéon indices bursatiles latinoamericanos
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e El Gobierno argentino ha presentado un proyecto de ley
para estatalizar los depdsitos y fondos del sistema privado
de - pensiones, -que gestionaban - las -Administradoras - de
Fondos de Jubilacién y Pensiones (AFJP), de manera que
Dichos fondos pasarian al control y a formar parte del actual
sistema estatal de pensiones.

- El indice General de Venezuela registr6 desde
mediados de septiembre un retroceso del 7,2% hasta cerca de los 36.000 puntos.

- Por su parte, en Argentina el Merval disminuyé desde mediados de septiembre un 37,0%, castigado
adicionalmente por las caidas de los bancos y aseguradoras cotizadas ante la nacionalizacién del
sistema privado de pensiones.

RENTA FIJA: La intensificacién de la crisis financiera eleva de nuevo hasta niveles

maximos el riesgo soberano en la region

CREDIT DEFAULT SWAP
(Deuda 10 afios)

En las dltimas semanas se ha producido una
intensificacion del endurecimiento de las condiciones
crediticias y de la aversion al riesgo a nivel global ante
la extensidn de las dificultades de liquidez y solvencia
entre las entidades financieras europeas, y no solo
norteamericanas, y que ha obligado a realizar
intervenciones drasticas del sector publico en Europa y
EEUU para asegurar su recapitalizacion. Todo ello se
ha traducido en compras masivas de deuda a corto
plazo del Tesoro norteamericano y aleman, y en
aumentos del riesgo soberano en las economias
emergentes, de manera que en Latinoamérica el
Embi+ ha aumentado en el tltimo mes en 350 pb hasta alcanzar los 786 pb, nivel maximo desde 2003:
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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, ha aumentado en 141 pb en el Gltimo mes hasta situarse en 384 pb, lo que supone el menor
incremento entre las economias latinoamericanas, dado el mantenimiento de indicadores positivos de
evolucion del superavit fiscal primario.

- El spread de la deuda soberana de Argentina desde mediados de septiembre en 2.267 pb hasta los
3.125 pb, (niveles maximos), debido a las vulnerabilidades externa y fiscal diferencial que presenta
Argentina respecto a otras economias de las region, y la incertidumbre provocada por el anuncio de
nacionalizacion del sistema privado de pensiones.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, ha experimentado un
incremento desde mediados de septiembre de 173 pb hasta los 364 pb, con lo que de nuevos se sitla
en niveles maximos.
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TIPOS DE CAMBIO: Las crisis financiera provoca una intensa depreciacién de los tipos de
cambio en Latinoamérica

- El real brasilefio se ha depreciado desde mediados de septiembre un 19,8% frente al délar hasta
situarse en los 2,20 reales/$, lo que intensifica la tendencia depreciatoria que mostraba la divisa
brasilefia a partir del IlIT de 2008. Esta depreciacion del tipo de cambio del real ha sido resultado del
incremento de la aversion al riesgo y del endurecimiento de las condiciones de crédito, y que ha
provocado una intensa reduccion de las entradas de capital y del superavit de la cuenta de capital.

Tipos de cambio peso mexicano/ délar

Fuente: Datastream.

Tipos de cambio con respecto al dolar

Fuente: Datastream.
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- En Argentina, también se produjo una depreciacion del peso (Un 3,36% hasta 10s 3,21 pesos/$), que
no ha sido tan intensa como en el resto de economias de la region, debido a la infravaloracion
estructural que presenta la divisa argentina desde 2002, y que es apoyada por el Banco Central para
favorecer la competitividad de las exportaciones y compensar el diferencial de inflacién de Argentina.
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- Por su parte, el tipo de cambio del peso mexicano se ha depreciado bruscamente en el Gltimo mes (un
22,9% hasta los 13,06 pesos/$, como resultado de la caida de los flujos de capitales hacia las
economias emergentes por el endurecimiento de las condiciones de crédito, las dificultades de liquidez,
y la mayor aversion al riesgo. Asimismo, la posibilidad de una disminucién intensa del crecimiento de las
exportaciones de maquila se han incrementado, contribuyendo a esta depreciacion del tipo de cambio.

- En Chile, igualmente se ha producido una sensible depreciacion del tipo de cambio chileno (un 15,2%
hasta 632 pesos/$), lo que ha obligado al Banco Central de Chile a suspender su programa de compra
de reservas internacionales por valor de 50.000 mill. de délares (inicialmente vigente entre abril y
diciembre de 2008) debido a la disminucién doméstica de liquidez en dolares.

TIPOS DE INTERES: La relajacién del precio del petréleo y el impacto de la crisis liquidez
reduce el sesgo tensionador de la politica monetaria de meses previos

Pese al deterioro de las condiciones financieras

Tipo de interes %l:tn;? 22110108 | 29/09/08 | 14/09/08 | jnternacionales y su posible efecto negativo sobre el
Argentina Baibor 90d. $ | 9,53 12,13 | 12,23 | 12,79 | crecimiento brasilefio, el Banco Central de Brasil
Brasil SELIC 13,75 13,00 | 13,00 | 13,00 | Probablemente mantenga el tono restrictivo de la
Chile TPM 8.25 775 | 7.75 | 725 | Politica monetaria en la préxima reunion del
Colombia TBS 30 dias 5.60 712 925 | 545 COPOI\,/I'deI 29 de oct_ubre. Estg tenS|onam|_ent9 de
— la politica monetaria tendria como finalidad
Mexico Tasa de Fondeo | 825 | 825 | 825 | 800 | qonqycir al objetivo del Banco Central (4,5%) la
Pert Dep 90d 658 | 683 | 638 | 600 | tasa de inflacion (6,3% i.a. en septiembre), que
Venezuela Cert90d. | 17,04 | 17,10 | 17,00 | 17,00 | probablemente se incremente en octubre debido a

*Ultimo dato disponible a 23 de octubre de 2008. Fuente: Bloomberg y Datastream

la depreciacion del real.

En México, el 17 de octubre Banxico mantuvo
la Tasa de Interés Interbancaria a un 1 dia en el 8,25%, al tiempo que el que mantiene un sesgo menos
restrictivo de la politica monetaria en respuesta a los riesgos a la baja para la actividad ante el
significativo empeoramiento del escenario econémico internacional a partir de septiembre.

En Chile, el 9 de octubre el Consejo del Banco Central mantuvo la tasa de politica monetaria hasta
alcanzar el 8,25%, pese al mantenimiento en niveles elevados en septiembre de la tasa de inflacion
las tensiones excepcionales en el escenario financiero internacional, que han afectado a la liquidez, al
acceso al crédito y los precios de los activos, que anticipan una desaceleracion global de crecimiento y, la
consiguiente caida de los precios de las materias primas.
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