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v Contintlan las buenas perspectivas de crecimiento en la region
latinoamericana, pese a la fuerte desaceleracion en las economias de la
OCDE, y la inflacion se acelera en los paises de la zona.

v Tras la significativa moderacién del crecimiento en el IT, los altimos
indicadores de actividad publicados muestran en la economia mexicana
parece haber amortiguado los efectos negativos de la caida del crecimiento
en EEUU.

v En Argentina el PIB crecio en el IT un 8,4% i.a., siete décimas menos que
en el trimestre anterior, con una desaceleracion del consumo privado y
también del consumo publico, mientras gané dinamismo la formacion bruta
de capital fijo.

v’ La economia brasilefia, que no habia sufrido tanto como otras economias
de la region la actual escalada de precios del petréleo y los alimentos,
comienza a dar sintomas de aceleracion de la inflacion, aunque sin llegar a
alcanzar todavia cifras fuera del rango objetivo del banco central.

v Los datos de Contabilidad Nacional en Colombia del primer trimestre
mostraron una desaceleracion mucho mas intensa de lo esperado: el
crecimiento se situo en el 4,1%, muy por debajo del 8,4% precedente.
Ademas, la escalada de los precios no cesa.

v En Chile, los indicadores de actividad siguen mostrando cierta atonia
mientras que la inflacion ha alcanzado su nivel mas alto en diecisiete afos.

v" En Venezuela el crecimiento de la actividad se desacelerd en el IT, si bien
la inflacion acumula un incremento del 15,1% i.a. hasta junio.

v’ Retrocesos generalizados en las bolsas latinoamericanas y aumentos en el
riesgo soberano, que se estan viendo afectados por las incertidumbres
derivadas del menor crecimiento en la OCDE, las turbulencias en el sistema
financiero norteamericano y el incremento de los precios de la energia.
Precisamente, las mayores presiones inflacionistas por el aumento de los
precios de las materias primas han intensificado el sesgo restrictivo de las
politicas monetarias en la region.
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Contintan las buenas de crecimiento en la region pese a la desaceleracién en las
economias de la OCDE

Las proyecciones y previsiones de crecimiento para el conjunto del area latinoamericana
muestran que en 2008 se mantendria la fortaleza del crecimiento econdmico, que podria situarse
en torno al 4,5%, pese a la notable desaceleracion prevista en los paises de la OCDE (segun la
prevision del Economic Outlook de junio los paises de la OCDE creceran un 1,8% en 2008) y en
particular en EEUU (con un crecimiento proyectado para 2008 del 1,7%). Las turbulencias financieras
no parecen haber afectado al sector real de la economias latinoamericanas, aunque algunos
indicadores financieros como los spreads soberanos si se han visto afectados por la revision al alza
generalizada del riesgo de crédito desde agosto de 2007, y los movimientos de huida hacia la calidad
(“fly to quality”). No obstante, estas perspectivas de relativa fortaleza de la actividad en 2008 en
Latinoamérica se encuentran sometidas a dos fuentes de riesgos a la baja. Por un lado el contagio
via sector exterior de la caida del crecimiento principalmente en EEUU (en la actualidad se prevé
un incremento en el déficit por cuenta corriente de la region latinoamericana en 2008 debido a la
debilidad de sus exportaciones); y, por otro lado, las notables presiones inflacionistas derivadas
del incremento de los precios alimenticios y de las materias primas, que no sélo constituyen un
shock de oferta para las economias latinoamericanas, sino que han llevado a los Bancos Centrales de
la regiébn a un cambio radical en la orientacién de sus politicas monetarias en el Ultimo trimestre. En
este sentido, los principales banco centrales de la region han optado por mensajes tensionadores o
significativos incrementos en los tipos de interés de referencia, que de ser acusados podrian debilitar el
empuje de las respectivas demandas internas.

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL En junio el Consenso de
PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) BCC (m.m. $) Mercado mantuvo la prevision de
2007 2008 2009 | 2007 2008 2009 | 2007 2008 2009| crecimiento econdomico de la regién

Costa Rica 6,8 4,2 4,4 10,8 11,3 8,5 '1,5 ‘1,8 '1,6 para eI aﬁo 2008 en eI 4 4%
México 32 26 3] 38 45 36| -55 -11,1 -16,0 o PR
R. Dominicana 85 55 43| 89 87 61 22 =20 -1g aunque rebajo I|gerament;e (una
Panamé 109 77 66 64 77 54 16 -20 -23 decima hasta el 3,9%) la

correspondiente a 2009. Destaca la
Latinoamérica 54 44 39 6,1 7,2 6,3] 23,4 -9,1 -406] sensible revisidbn al alza de las
Fuente: Consensus Forecast (Junio 2008). estimaciones de inflaciéon para 2008

(6 décimas) respecto al Consensus Forecast de mayo debido a la aceleracion del crecimiento de los
precios de las materias primas. No obstante, dado el peso del sector primario-exportador en la region,
esta elevacion podria no afectar significativamente a la evolucion de la actividad durante el afio 2008
en Latinoamérica.

En México, tras la moderacion del crecimiento que experimenté el PIB en el IT, los Gtlimos indicadores
de actividad publicados muestran que la economia mexicana parece, por el momento haber
amortiguado los efectos negativos de caida del crecimiento de EEUU. Asi, tanto la produccion
industrial como el indice global de actividad econémica (IGAE) de abril se han recuperado, después de
haber experimentado caidas en meses previos, al tiempo que la tasa de desempleo disminuyé en
mayo en mayor medida de lo inicialmente esperado. No obstante, persisten las incertidumbres a la
baja sobre el crecimiento derivados de la posibilidad de una mayor debilidad de la demanda interna,
como muestra la tendencia a la baja de los ultimos indicadores de confianza del consumidor v,
especialmente, por el incremento sostenido de la inflacion (que se aleja consideramente de la senda
proyectada como objetivo por el Banco Central de México), lo que ha obligado a reforzar el mensaje
tensionador de la politica monetaria mediante un incremento de la tasa de interés de politica monetaria
en 25 pb hasta el 7,75%.

Algunos datos publicados:

e PIBIT: creci6o un 2,6% i.a. (4,2% en el IVT) y un 0,5% trimestral (0,8% en el IVT).
e IGAE en abril: aumenté un 6,2% i.a. (-1,5% en marzo) y descendié un 0,17% i.m. (crecio un 0,3% i.m. el mes
anterior).
Produccién industrial en abril: aumenté un 5,5% i.a. (-5,0% rev. en marzo).
Inversion bruta fija en marzo: disminuy6 un 4,1% i.a. desde el incremento del 7,2% i.a. rev. en febrero.
Tasa de paro en mayo: se redujo hasta el 3,24% desde el 3,61% de abril.
IPC en junio: crecid un 5,26% i.a. (4,95% en mayo) y un 0,41% i.m. (disminuyé un 0,11% el mes anterior).
Confianza del consumidor en junio: descendié a 90,7 puntos desde los 94,2 en mayo.
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PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m. $)

2007 2008 2009 | 2007 2008 2009|2007 2008 2009
Argentina 8,7 6,8 4,6 8,5 96 106 7,2 6,2 3,2
Brasil 54 4.8 4,1 4,5 5,8 4,7 15 -23,4 -33.3
Chile 51 4,1 4,5 7,8 5,8 3,9 7,2 2,1 -0,4
Peru 9,0 7,6 6,5 3,9 4,3 34 1,5 -09 -21
Venezuela 8,4 5,0 3,6 22,4 28,7 276 20,0 263 17,8
Colombia 7,5 5,4 5,0 5,7 5,4 46 | -59 -7,1 -7,8

Fuente: Consensus Forecast (Junio 2008).

v' En Argentina el crecimiento del PIB del IT continué _

. L, . ;. Argentina: IPC Y PIB
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exterior, las exportaciones crecieron menos que en el trimestre
anterior (6,3% i.a. comparado con 10,6% en el IVT) y también las importaciones (22,2% i.a. frente a 23,3% en el
IVT). En el mercado de trabajo la tasa de paro aumento en el IT hasta el 8,4% de la poblacion activa (7,5% en
el IVT), interrumpiendo la tendencia descendente de los Ultimos tres trimestres, aunque se situé 1,4 puntos por
debajo de los niveles alcanzados en el IT de 2007.

v El Estimador Mensual de Actividad Econémica (EMAE) indica que al inicio del lIT continué la expansion
de la actividad con un avance en abril del 9% i.a. y del 8,5% acumulado en el primer cuatrimestre, si bien se
observa una desaceleracion en la industria y la construcciéon en mayo que sitia el incremento de los cinco
primeros meses en el 7,1% i.a.y el 12,1% i.a., respectivamente. Por el lado de la demanda, las ventas minoristas
se aceleraron en mayo aungue la confianza de los consumidores ha retrocedido en junio a su menor nivel de los
altimos cinco afnos.

v' La recaudacion tributaria crecié a buen ritmo en junio (31% i.a.) y un 38,2% acumulado en el primer
semestre. El superdvit fiscal primario se incrementé en mayo un 13,3% i.a. y un 47% i.a. en términos
acumulados de los cinco primeros meses. El afio pasado el superavit fiscal primario se situd en el 3,2% del PIB,
cifra similar a la presupuestada para 2008.

v El superavit de la balanza comercial ha aumentado en términos acumulados hasta mayo un 6,9% i.a. hasta
situarse en 4.836 millones de délares gracias al avance de las exportaciones (37% i.a.) a pesar del dinamismo de
las importaciones (45,7% i.a.), Respecto a los precios, la inflacion medida por el nuevo IPC, que incorpora
cambios en la metodologia, aumentd en junio un 0,6% intermensual y la tasa interanual se aceleré dos décimas
hasta el 9,3%, manteniendo la tendencia creciente de los Ultimos meses.

v El Congreso aprob6 de forma ajustada el incremento de los impuestos a la exportacion de los productos
agricolas que ha sido la causa del conflicto que ha afectado a todo el pais. Ahora el proyecto de ley tendra que
ser ratificado por el Senado, mientras el sector siguen considerando insuficientes las principales modificaciones
realizadas por el Gobierno a la medida inicial.

v" Después de un avance del PIB del 8,7% en el conjunto de 2007, las previsiones del Consenso del
Mercado para 2008 muestran una moderacion del crecimiento hasta el 6,8% i.a. en 2008 y el 4,6% en 2009. A su
vez, se mantienen las expectativas de una mayor inflacion que se prevé cierre el afio en el 9,6% i.a. y en el 10,6%
en 2009. Ultimos datos publicados:

PIBIT: crecioun0,6i.t. (1,8 enel IVT)yun 8,4%i.a. (9,1% en el IVT)

Tasa de paro IT: aumento hasta el 8,4% de la poblacion activa desde 7,5% del IVT

Estimador Mensual Actividad Econémica (EMAE) abril: aumentd un 0,9% i.m. (1,3% en marzo) y un 9% i.a. (7,1% en marzo)

Produccién industrial (EMI) en mayo: cayé un 0,3% i.m. (aument6 un 5,5% en abril) y avanzé un 6,9% i.a. ( crecié un 8,5% en abiril)

Indicador construccion (ISAC) de mayo: descendié un 3,3% i.m. (creci6 un 6,6% i.a. en abril) y aument6 un 4,2% i.a. (22,8% en abril)

IPC de mayo: creci6 un 0.,6 % i.m. (0,8% en abril) y un 9,1% i.a. (8,9% en abril)

Ventas en supermercados de mayo: crecieron un 5,6% i.m. y un 32,6% i.a.

Confianza consumidores en junio: desciende hasta 39,60 desde 40,31 en mayo
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e La inflacion en Brasil, que habia permanecido razonablemente controlada hasta hace algunos
meses a pesar de la escalada de los precios energéticos y alimenticios, ha comenzado a repuntar con
cierta fuerza segun los ultimos datos, aunque todavia se encuentra dentro de la banda objetivo del Banco
Central (2,5%-6,5%). Asimismo, los indicadores disponibles anticipan una cierta desaceleracién en la
actividad, que podra acentuarse segun la intensidad de las subidas de tipos de interés que puedan
acordarse. Aunque el panorama es ahora menos favorable que a principios de afio, la economia brasilefia
esta afrontando de momento el actual escenario mundial mejor que otros paises de la region, sin que la
inflacién haya llegado a descontrolarse y sin que la moderacion en el crecimiento (real y prevista) pueda

calificarse todavia de intensa.

v Ultimos datos publicados:
- Produccién industrial en mayo: cayé un

0,5% i.m. frente al ascenso del 0,2% 14
i.m. del mes anterior. Interanualmente, ,

el crecimiento se fren6 mas de lo
esperado hasta el 2,4% desde el 10%
observado en abril.

Ventas minoristas de abril: crecieron un
8,7% i.a., por debajo del 11% i.a. del
mes anterior.

Tasa de paro en mayo: cayd seis
décimas hasta el 7,9%. Hace doce
meses el desempleo se situaba en el
10,1%.

IPCA de junio: subié un 0,74% i.m.
(0,79% i.m. el mes anterior) con lo que
la inflacién interanual repunté cinco
décimas hasta el 6,1%.
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Fuente: Banco Central de Brasil e BGE

Cuentas publicas: el superavit fiscal primario se situé en mayo en el 4,34% del PIB, frente al 4,23% del mes
anterior. Ademas, la deuda publica neta se redujo en este mismo mes hasta el 40,8% del PIB desde el 41%

registrado en abril.

Sector exterior en junio: el superavit comercial acumulado en los Ultimos doce meses ascendi6 a 30.818 mill. $, un
35,2% por debajo de los 47.521 mill. $ acumulados hasta junio de 2007, debido a que las exportaciones
acumuladas en este periodo se incrementaron un 18,8% i.a. mientras que las importaciones lo hicieron en mayor

cuantia: un 43,8%.

v Expectativas. Las perspectivas de crecimiento de la economia brasilefia para los préximos trimestres
apuntan a una desaceleracion progresiva en el marco de un entorno internacional menos favorable y de
tipos de interés crecientes. Los expertos del Consenso de Mercado esperan una expansion del 4,8%
para 2008 y del 4,1% para 2009, en el primer caso algunas décimas por encima de lo estimado hace tres

meses y en el segundo algo por debajo.

e La Contabilidad Nacional de Colombia ha mostrado una desaceleracién importante de la actividad

en el primer trimestre del afio. En términos
intertrimestrales se ha producido un
retroceso en el producto total del 0,9%,
tras el incremento del 2,5% del ultimo
trimestre de 2007. Interanualmente, la
expansion econémica ha pasado del
8,4% al 4,1%. Esta moderacion ha venido
provocada por el menor impulso del
consumo (3,8% i.a. frente al 5,5% i.a.) vy,
sobre todo, por el fuerte frenazo en la
Formacion Bruta de Capital (del 23% i.a. al
10,3% i.a.). En el sector exterior tanto las
exportaciones como las importaciones se
moderaron, aunque con mas intensidad las
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primeras. Del lado de la oferta, todas las ramas de actividad sufieron una moderacién, destacando la
construcciéon que paso de crecer al 22,9% i.a. a retroceder un 5,8% i.a.

v Ultimos datos publicados:

Produccién industrial de abril: crecié un 9,8% i.a., frente a la caida del 9,4% i.a. del mes anterior, debido a efectos

de calendario.
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Ventas minoristas: se incrementaron un 1,2% i.a en abril, tras el estancamiento de marzo.
Tasa de paro urbano en mayo: descendio tres décimas hasta el 11,8%.

IPC de junio: aumentdé un 0,9% i.m. (igual que en mayo), con lo que el crecimiento interanual se acelerd
notablemente hasta el 7,2%, desde el 6,4% i.a. del mes anterior.

indice de Precios al Productor de junio: subié un 1,6% i.m. (0,6% i.m. en mayo). Interanualmente el crecimiento se
volvio a acelerar hasta el 8% desde el 5,4% i.a. precedente.

Sector exterior: en abril, la balanza comercial registré un superavit mensual de 164,3 mill. $, frente a los 299,1 mill.
$ del mes anterior, debido a que las exportaciones se incrementaron un 11,7% i.m. mientras que las importaciones
crecieron un 18% i.m.

v Expectativas. La desaceleracion en el crecimiento econémico mostrado en el primer trimestre del afio
ha sido mas intensa de lo esperado por los expertos, por lo que es previsible que las predicciones del
Consenso de Mercado que apuntaban a una expasion del 5,4% en 2008 y del 5% en 2009 sean
revisadas a la baja.

e La desaceleracién en la actividad econémica de Chile en el primer trimestre mostrada por la

Contabilidad Nacional esta teniendo continuidad en el segundo, segun los datos disponibles: el IMACEC,

que anticipa el comportamiento del PIB, sigue mostrando debilidad, asi como la produccién industrial, que

en mayo entrd en terreno negativo en términos interanuales. El sector exterior, por su parte, continda
ofreciendo unos resultados peores a los que presentaba meses atras, debido a la menos favorable
coyuntura internacional.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC) crecié en mayo un 2,1% i.a., por debajo del 4,8% i.a. de

abril.

Produccién industrial de mayo: cayé un 1,9% i.m. desestacionalizado (-2,4% i.m. en abril). Interanualmente, se ha
producido un retroceso del 2,4% frente al crecimiento del 4,4% i.a. del mes anterior.

Ventas minoristas de mayo: en términos reales, el crecimiento fue del 8,3% i.a. frente al 7,6% i.a. previo.

Tasa de paro en mayo: repunté cuatro décimas hasta el 8%.

IPC de junio: subi6 un 1,5% i.m. (1,2% i.m. el mes anterior), con lo que continda la espiral alcista de los precios: la
inflacién interanual llegé al 9,5% (8,9% i.a. en mayo).

Sector exterior en junio: la balanza comercial presentd un superavit acumulado en los seis primeros meses del afio
de 10.275,5 mill. $, sensiblemente por debajo de los 15.015,9 mill. $ acumulados entre enero y junio de 2007. Esta
disminucién se debié a que las exportaciones en este semestre fueron un 9,7% mayores que el afio anterior
mientras que las importaciones fueron un 40,9% superiores.

v Expectativas. El control de la inflacién, que alcanz6 en junio su mayor tasa de los ultimos diecisiete
anos, es el principal reto de las autoridades chilenas. La presidenta Bachelet ha manifestado su
preocupacion por la sitauciéon y ha anunciado que se tomardn medidas, sin concretar de qué tipo. El
Banco Central, por su parte, continta con el endurecimiento de la politica monetaria (subié otros 50 pb
recientemente hasta dejar el tipo de interés de referencia en el 7,25%). Por otro lado, la confianza
expresada por el indice de Percepcion de la Economia volvié a descender en junio (por sexto mes
consecutivo) hasta los 33,4 puntos (36,5 puntos en mayo).

e En Venezuela el crecimiento del PIB se moderd significativamente en el IT hasta el 4,8% i.a. desde el

8,5% del IVT de 2007, el menor avance en cuatro afios, por el menor dinamismo de la demanda

nacional ante la desaceleracion del consumo privado, del consumo publico y una caida de la inversion.

Por ramas productivas, se recuperd la actividad en el sector petrolero mientras que crecié menos la

actividad no petrolera por la moderacién de la industria manufacturera, el sector construccion, el comercio

y el transporte. Otros indicadores correspondientes al IIT han mostrado un incremento en abril del

volumen de produccion de la industria manufacturera (19,9% i.a. tras una caida del 8% en marzo) y de las

ventas al por menor (38% i.a.), con avances acumulados en el primer cuatrimestre del 6,4% i.a. y del

31,7% i.a., respectivamente.

v' Tras el repunte de abril, la tasa de paro descendié en mayo hasta el 7% de la poblacién activa (7,9% el

mes anterior), situandose un punto por debajo de los niveles de un afio antes. El nuevo indice Nacional

de Precios al Consumidor (INPC), que refleja la inflacion promedio de las diez principales ciudades del
pais, registré en junio una variacion intermensual del 2,4% después de un incremento del 3,2% en abril,
acumulando un incremento del 15,1% en el primer semestre.

v Perspectivas: El Consenso del Mercado ha revisado a la baja en seis décimas las previsiones de
crecimiento de la economia para 2008 hasta el 5% y al alza las de inflacion en 1,7 puntos hasta el 28,7%.
Para 2009, prevé un mayor desaceleracion de la actividad con un avance del PIB del 3,6% y el
mantenimiento de la inflacion en niveles elevados del 27,6%.
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INDICES BURSATILES: Prosiguen las caidas de los indices latinoamericanos en paralelo a

los descensos en larenta variable mundial
Al igual que en el mes anterior, se aprecian

sensibles caidas en los principales

latinoamericanos que han sido paralelos a las 2.400 |
disminuciones experimentadas por la
variable norteamericana y europea. La mayor 2100 |
percepcion por parte de los inversores de las
incertidumbres y debilidades en la evolucién de la
economia mundial (notable incremento del precio

Finanzas 14 julio 08
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medida esta caida generalizada de los indices et I 10000
bursatiles internacionales:

-En Brasil el Bovespa ha retrocedido

sensiblemente en el Gltimo mes (un 14,7% hasta
situarse por debajo de los 60.000 puntos).

- En México el IPC descendié en el Ultimo mes un
9,8%, lo que supone una caida similar a la
experimentada en el mismo periodo por el Dow

J

ones y el Nasdag.

o . Moody’s elevo a mediados de junio el rating de-la deuda
soberana a largo plazo y-en moneda extranjera de Colombia
desde Ba2 hasta Bal (ligeramente por debajo del Grado de
Inversion), lo que fue justificado por los cambios estructurales en
la economia colombiana en los afios recientes que reducen su
vulnerabilidad-y -la- mejora de los ratios de deuda interna y

- En contraste, el indice General de Venezuela = extemna.
registrd un incremento mensual del 5,2%, a lo
gue contribuy6 el incremento de la cotizacion de

la empresa petrolera estatal PDVSA tras la publicacion de un incremento del 80% i.a. en sus beneficios
enelIT.

- Por su parte, en Argentina el Merval disminuy6 desde mediados de junio un 10,9%, coadyuvado por
los efectos de la inestabilidad sociopolitica generada por la huelga de los agricultores ante la
introduccion de impuestos a la exportacion de productos primarios.

RENTA FIJA: Subida generalizada en el altimo mes del riesgo soberano en Latinoamérica

Argentina (puntos basicos)

CREDIT DEFAULT SWAP
(Deuda 10 afios)

770 —Esc. Izq. Arge.
Esc. Izq Bras.
—Esc. Derc. Mé
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En las Ultimas dos semanas se ha producido un
sensible incremento del riesgo soberano en la region
latinoamericana, que ha sido paralelo a la
generalizada “huida hacia la calidad” (“fly to quality”)
en los mercados financieros internacionales se han
ampliado los spreads, tanto de deuda corporativa
como de grandes emisores financieros (grandes
bancos internacionales), ante las incertidumbres por la
publicacion en las préximas semanas de resultados v,
la dudosa salud financiera de algunas entidades
bancarias en EEUU.

- En julio se ha interrumpido la mejora que venia
experimentado el diferencial de crédito de la deuda

brasilefia, medido por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda a 10 afios, que aument6 en 38 pb
hasta los 160 pb en el ultimo mes. No obstante, este incremento ha sido el menor entre las principales
economias de la regién debido a la fortaleza que muestran los indicadores de crecimiento, fiscales y de
Su sector exterior.

- El spread de la deuda soberana de Argentina se ha incrementado en términos netos durante el tltimo
mes 107 pb hasta los 761 pb, con lo que ha alcanzado niveles méaximos desde mediados de 2005,
como resultado del incremento internacional de la aversion al riesgo de crédito, que castiga

diferencialmente en mayor medida a economias como la argentina expuesta a mayores vulnerabilidades
internas y externas.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, ha experimentado un
repunte en el Ultimo mes (aumenté en 41 pb hasta los 145 pb).
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TIPOS DE CAMBIO: Continta la debilidad del dolar frente a las principales divisas de la
region
- El real brasilefio se ha apreciado nuevamente frente al délar (un 0,40% hasta los 1,62 reales/$), lo que

sera una tendencia que continuara en los proximos meses, ante la rapida ampliacion de los
diferenciales de tipos de interés entre Brasil y EEUU debido a sucesivos incrementos en la tasa SELIC.

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

Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.
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- En Argentina, la apreciacion del peso en julio (un 1,35% hasta los 3,02 pesos/$) ha sido resultado de
nuevo de la intervencién del Banco Central para evitar una depreciacion del tipo de cambio del peso por
los efectos negativos sobre las exportaciones de la huelga de los agricultores y la elevacion de la
inflacién durante los Ultimos meses. En este sentido, el Banco Central ha utilizado 3.000 mill. de $ de
sus reservas para apoyar el tipo de cambio del peso, pero es probable que la autoridad monetaria
regrese a su politica de tipo de cambio competitivo del peso una vez se normalicen las condiciones
sociopoliticas.

Por su parte, el tipo de cambio del peso mexicano se ha apreciado ligeramente en el Gltimo mes (un
0,9% hasta los 10,31 pesos/$), a lo que ha contribuido el endurecimiento de la politica monetaria y las
previsiones de un superavit de balanza de pagos de 10.000 mill. de ddlares para 2008 debido al
aumento de las previsiones de superavit por cuenta de capital hasta los 21.000 mill. de ddlares.

En Chile, en el dltimo mes ha continuado la fuerte depreciacién del peso chileno (un 4,69% hasta 504
pesos/$) que siguiod al anuncio del 10 abril del Banco Central de aumentar sus reservas internacionales
en divisas. La depreciacion del peso chileno frente al délar podria continuar hasta la finalizacién, el 8 de
agosto, de estas intervenciones del Banco Central de Chile en el mercado de divisas.

TIPOS DE INTERES: Las renovadas presiones inflacionistas en junio han acentuado las
politicas monetarias restrictivas en laregion

Tioo de interd Oltimo 200608 | 1606108 | 3005/08 Los Ultimos indicadores de inflacion de Brasil

1po de interes dato* muestran, al igual que en el resto de la regién

Argentina Baibor 90 d. $ | 14,22 15,82 | 15,83 | 16,20 | latinoamericana, un incremento significativo de

Brasil SELIC 12,25 12,25 | 12,25 | 11,75 | las presiones inflacionistas y de las expectativas

Chile TPM 725 6.25 625 | 625 | deinflacion (el IPCA aumento en junio un 6,06%

) o 2

Colombia TBS 30 dias 7.40 6.90 863 | 503 | & frente al 5,58% i.a. de mayo). Esto contrlbuwa

— a que el COPOM del Banco Central de Brasil
México Tasa de Fondeo 7,75 7,75 7,50 7,50 .

- continle elevado la tasa de la tasa SELIC

Pert Dep 90d 6,00 600 | 600 | 600 | (actualmente en el 12,25% tras el incremento en

Venezuela Cert90d. | 17,14 | 17,79 | 17,02 | 17,00 | 50 pb en la Gltima reunién del COPOM en junio)

*Ultimo dato disponible a 14 de julio de 2008. Fuente: Bloomberg y Datastream durante |OS prc')ximos meses 0 incluso
incrementando el tamafio de las subidas desde 50 pb hasta 75 pb.

En México, Banxico elevd el 20 de junio la la Tasa de Interés Interbancaria a un 1 dia en 25 pb hasta
el 7,75%, debido a que el Banco Central considera que, mientras la actividad econémica en México no se
ha deteriorado de forma significativa por el debilitamiento del crecimiento en EEUU, las presiones
inflacionistas se han acentuado considerablemente, a pesar de que México no muestra segin Banxico
presiones inflacionistas por el lado de la demanda.

En Chile, el 10 de julio el Consejo del Banco Central incrementé nuevamente la tasa de politica
monetaria (TPM) en 50 pb hasta alcanzar el 7,25% por el deterioro intenso de la inflacién, que en junio
superé significativamente lo anticipado al situarse en un 9,5% i.a. frente al 8,9% i.a. de mayo.
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