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v Los organismos internacionales y los analistas siguen apostando por la
fortaleza de las economias de la region ante la actual situacion de
inestabilidad financiera internacional. Segun la CEPAL, Latinoamérica
crecerd menos este afio y el proximo, pero de todos modos avanzara un
elevado 4,7% en 2008 y un 4% en 2009.

v/ La economia mexicana, la mas ligada a los problemas economicos de
EEUU, consigue mantenerse a flote: el crecimiento del PIB repunt6 en el
IIT, la inversibn mantiene elevadas tasas de crecimiento y la confianza de
los consumidores ha mejorado, pero la produccion industrial sigue cayendo
y la inflacién es muy elevada.

v/ En Argentina el crecimiento del PIB se moder6 ocho décimas en el T
hasta el 7,5% i.a. por el menor dinamismo de la demanda interna y la
caida de las exportaciones.

v" En el segundo trimestre del afio la actividad se expandié en Brasil un 6,1%
l.a., tras haberlo hecho un 5,9% i.a. en el periodo anterior debido al
mantenimiento del empuje del consumo privado y al repunte de la
inversion.

v Los indicadores disponibles sobre la evolucion economica reciente en
Colombia no han sido positivos, 1o que ha hecho a los analistas rebajar sus
previsiones de crecimiento y elevar las de inflacion.

v' En Chile se registr6 un crecimiento econémico del 4,3% en el IIT, un
punto porcentual mas que el trimestre anterior (cuya expansion fue
revisada al alza en tres décimas). Este buen desempefio se debid,
principalmente, al fuerte empuje de la formacion bruta de capital fijo.

v En Venezuela el crecimiento de la actividad se aceler6 en el IIT gracias a la
recuperacion de la formacion bruta de capital fijo.

v/ Las notables caidas en los indices de renta variable y los aumentos en el
riesgo soberano de la region latinoamericana se corrigen tras el anuncio el
pasado viernes del plan de rescate del Tesoro de EEUU, al tiempo que el
tipo de cambio del ddlar interrumpe su tendencia apreciatoria respecto a
las divisas latinoamericanas. Por su parte, los tipos de interés en la region
continban su senda alcista en respuesta a las presiones inflacionistas.
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A pesar del frenazo econ6mico internacional, la region crecera un 4,7% (CEPAL)
De acuerdo con el recientemente publicado

informe de la CEPAL Estudio Econdémico de Crecimiento del PIB (%) 2007 2008 2009
América Latina y el Caribe, 2007-2008. Politica Argentina 8,7 7,0 5,0
macroeconomica y volatilidad la desaceleracion Brasil 5,4 4,8 4,0
econémica se notarAd menos en Latinoamérica que Chile 51 4,2 5,0
en otras regiones. Aunque crecerd menos que el Mexico 3,2 2,5 2,5
gjercicio pasado, el PIB de Latinoamérica avanzara Venezuela 8,4 6,0 4,0
este afio un 4,7% (un punto menos que en 2007 AméricaLatinay el Caribe 5,7 4,7 4,0

pero un ritmo todavia elevado teniendo en cuenta Fuente: CEPAL (agosto 2008)
la actual coyuntura internacional) y un 4% en 2009.
El informe destaca los logros econdmicos conseguidos en la zona en los Ultimos afios gracias a un
favorable entorno externo y a unos notables avances en consolidacion fiscal (reduccién del déficit y la
deuda publicos), lo que ha permitido reducir el paro y la pobreza, aunque esta Ultima todavia alcanza al
35% de la poblacién y hay mas pobres hoy (unos 190 millones de personas) que a principios de los
afios 80.
PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL En relaciéon con el mes de junio

PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m.$) (dltima edicion de este boletin) el
2007 2008 2009 | 2007 2008 2009 [ 2007 2008 2009] Consenso de Mercado no ha

Costa Rica 68 38 38 108 141 112 -15 -23 -L8 madificado la prevision de crecimiento

México 32 24 26 38 57 42/ 58 -79 -131 ! ~ ;

R. Dominicana 85 55 42| 89 124 76| -22 -25 -20[ d€laregion para este afio y solo ha

Panama 112 77 69| 64 94 74/ -16 -20 -20 rebajado en dos décimas la
correspondiente a 2009 por el menor

Latinoamérica 5,5 4.4 3,6 6,1 8,3 6,9] 23,5 -5,3 -34,8| avance esperado en Ias mayores

Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2008). economias de la regi()n

principalmente en México (cuatro
décimas menos de lo previsto en junio). Destaca la revision al alza en septiembre de la prevision
de crecimiento econémico para Venezuela en 2009 (cuatro décimas mas que en junio).

En México, los ultimos datos e indicadores publicados parecen apuntar que de momento la economia
resiste bien la desaceleracion estadounidense. El PIB crecié algo mas en el lIT del afio (un 2,8% i.a.)
gracias al avance de los tres sectores productivos (4,4% el primario, 3,5% los servicios y 1,3% la
industria), el IGAE mas reciente apunta en el mismo sentido asi como el avance de la inversion bruta
en junio; los consumidores también han manifestado una mayor confianza econdémica aunque la tasa
de paro no se ha corregido en los ultimos meses. En el lado negativo, la produccion industrial lleva
cayendo varios meses, en el momento actual las restricciones crediticias son la principal amenaza para
la economia mexicana y la inflacion sigue siendo el punto negro que compromete la politica monetaria
del banco central.

El Gobierno ha presentado a principios de septiembre su Presupuesto y su proyecto de politica
econdmica para el proximo ejercicio. En lineas generales, el presupuesto se incrementa en un 5,7% en
términos reales respecto al afio anterior y pone el énfasis en el gasto destinado a los sistemas de
seguridad nacional y al desarrollo social. En la presentacion de su politica econdmica, en Gobierno
considera que la economia mexicana ha salido bien parada de las desfavorables circunstancias
econdmicas internacionales del afio 2008 gracias al rigor de las politicas fiscal y monetarias
anticiclicas y a las reformas estructurales emprendidas. En el cuadro macroeconémico se estima un
crecimiento del PIB del 2,4% en 2008 y que el afio termine con un inflacién del 5,5%, y prevé una
mejoria para 2009: el PIB avanzara un 3% y la inflaciébn se moderara hasta alcanzar aproximadamente
un 3,8% en diciembre.

Algunos datos publicados:

PIB IIT: crecié 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 junio: aumenté un 1,1% i.a. (1% en mayo) y un 0,23% i.m. (0,33% en mayo).

Produccién industrial en julio: cay6 un 0,2% i.a. (-0,4% en junio) y un 0,2% i.m. (cayé un 0,33% en junio).
Inversién bruta fija en junio: aumentd un 8% i.a. (3,8% en mayo) y un 2,7% i.m. (1,28% en mayo).

Tasa de paro IIT: aumenta ligeramente hasta 3,81% desde 3,76% del IT.

Tasa de paro en agosto: se mantuvo en el 4,15% del mes anterior.

IPC en agosto: crecio un 5,6% i.a (5,4% en julio) y un 0,6% i.m. (igual que en julio).

Confianza del consumidor en agosto: subié hasta 89,6 desde 88,4 en julio.
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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 -0,1 -2,5
Peru 9,0 8,5 7,0 3,9 6,0 4,3 1,5 2,4 -3,3
Venezuela 8,4 5,3 3,8 22,4 31,2 299| 20,0 35,1 27,8
Colombia 8,2 4,7 4,5 5,7 6,9 5,5 -5,9 -5,7 -6,3

Fuente: Consensus Forecast (Septiembre 2008).

v En Argentina el crecimiento de la economia esta

. ., . D . Argentina: IPC Y PIB
desacelerandose seglin muestra la informacion disponible. El rgentina a8
Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) se P P o
. Lo o i . . o D 000000000 36 1
moderd en junio hasta el 6,5% i.a. reflejando el impacto -
negqti,vo de la h_uelga de Io,s'agricultores. En el IIT, 'el PIB - e g
crecié un 7,5% i.a., ocho décimas menos que en el trimestre % 1,2
previo, y avanz6 un 7,8% en el conjunto del segundo semestre. o I
Por componentes, el gasto de los consumidores se moderé @goos) | °
siete décimas en el IIT hasta el 7,5% i.a. mientras que el 12
consumo publico gané dinamismo (8,5% i.a. comparado con g 8 8 8 8 3 8 8 & 38
6,6% en el IT). La formacion bruta de capital fijo también § & & % & & & & § &

crecid menos que en el trimestre previo (12,4% i.a. frente a

20,3% en el IT) por la desaceleracién tanto de la inversion en bienes de equipo (aumenté un 19,9% i.a.
comparado con 34,8% en el IT) como de la inversion en construccion (7,5% i.a. frente a 10,1% en el IT). Por el
lado del sector exterior, las importaciones avanzaron a una tasa similar a la del IT (22,8% i.a. frente a 22,1%)
mientras que descendieron las exportaciones (-1,8% i.a. frente a 6,1% en el IT). En relacion al mercado de
trabajo, tras el repunte del IT la tasa de paro se redujo cuatro décimas en el lIT hasta el 8% de la poblacién
activa. Respecto a los precios de consumo, la tasa interanual del IPC se moderd en agosto en una décima
hasta el 9%, tras un aumento del 0,5% i.m.

v' Standard & Poors reviso a la baja a mediados de agosto la calificacién de la deuda soberana a largo plazo
en moneda nacional y extranjera de Argentina a B desde B+ reflejando la ralentizacion de la actividad, la creciente
inflacién y las mayores presiones fiscales y financieras. La agencia Moody’s también redujo la perspectiva de la
deuda argentina de positiva a estable por el incremento de la incertidumbre politica en los Ultimos meses. En este
contexto, el gobierno anuncié a comienzos de septiembre la propuesta de cancelar la deuda de 6.706 millones
de ddlares que mantiene con el Club de Paris, lo que se interpreta como una medida para recuperar la
confianza de los inversores y facilitar el acceso a los mercados internacionales de crédito.

v Después del debilitamiento de junio, algunos indicadores de coyuntura han mostrado una mejoria al
inicio del tercer trimestre. Por sectores, se ha acelerado el crecimiento interanual de la actividad en la industria y
en la construccion en el mes de julio. También han repuntando las ventas minoristas en julio y se ha recuperado
la confianza de los consumidores en septiembre por tercer mes consecutivo, al tiempo que la recaudacion
tributaria sigue creciendo a buen ritmo (38,1% acumulado en el periodo enero-agosto).

v" En su ultimo informe, el Banco Central sefiala que en el segundo semestre continuara la expansion de la
economia apoyada en la recuperacion de las exportaciones y el gasto de los hogares. Se estima que el
crecimiento del PIB en el conjunto del afio se situara en el 6,5% (8,7% en 2007). Respecto al sector exterior, se
espera que la balanza por cuenta corriente alcance un superavit por séptimo afio consecutivo (2,1% del PIB
comparado con 2,8% del PIB en 2007). A su vez, el incremento de los ingresos favorecerd un superavit fiscal
primario superior al presupuestado (3,15% del PIB).Por su parte, el proyecto de Presupuestos para 2009 prevé
un avance de la economia en 2008 del 4%, una inflacién del 8%, y un superavit primario del 3,27% del PIB.

v Ultimos datos publicados:

- PIBIIT:crecibun2,1it. (0,6%enelIT)yyun 7,5%i.a. (8,3% enellT)

- Tasade paro lIT: bajo hasta el 8% de la poblacion activa desde 8,4% en el IT

- Estimador Mensual Actividad Econdémica (EMAE) junio: cay6 un 0,8% i.m. (1,4% en mayo) y avanzo un 6,5% i.a. (8% en mayo)
- Produccion industrial (EMI) en julio: aumenté un 4,3% i.m. (-4,3% en junio) y un 9,2% i.a. (1,4% en junio)

- Indicador construccion (ISAC) de julio: crecié un 10,6% i.m. (-8,6% en junio) y un 7,5% i.a. (-6,5% en junio)

- IPC de agosto: crecio un 0,5 % i.m. (0,4% en julio) y un 9% i.a. (9,1% en julio)

- Ventas en supermercados de julio: crecieron un 2,5% i.m. (0,7% en junio) y un 29,8 i.a. (28,9% en junio)

- Confianza consumidores en septiembre: aumento hasta 44,41 desde 41,38 en agosto
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e La actividad en Brasil ha mostrado un buen comportamiento el segundo trimestre del afio, pues el
PIB crecié un 6,1% i.a. en ese periodo, dos décimas mas que el trimestre anterior. Este desempefio se
debi6 al mantenimiento del dinamismo del consumo privado asi como al leve repunte de la inversion, ya
que en el sector exterior la mejora experimentada en las exportaciones se acompafid de un incremento en
las importaciones. Por lo tanto, en el actual escenario de creciente incertidumbre mundial, la economia real
brasilefia mantiene el empuje en lo que a crecimiento econdmico se refiere. Respecto de los indicadores
mas recientes puede decirse que los referentes a la demanda nacional no muestran signos de debilidad
de momento, mientras que el sector exterior si que esta teniendo un comportamiento algo peor, por lo que
el mantenimiento de las actuales tasas de actividad econémica debera basarse en el empuje de la
demanda interna y no tanto en el tiron de las exportaciones, que, dado lo delicado de la situacién
internacional, se moderardn en los préximos meses. La inflacién, por su parte, ha continuado
acelerandose, lo que debera ser objeto de seguimiento por las autoridades.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial en julio: crecié un 1% PIB de Brasil: componentes de demanda.
i.m. (2,9% i.m. el mes anterior), con lo que Crecimiento interanual
interanualmente el crecimiento se aceler6 24% -
hasta el 8,5% desde el 6,4% de junio. ooy | TB3T2007  m4T2007

- Ventas minoristas de julio: crecieron un 11% 0172008 m 272008
i.a., por encima del 8,2% i.a. de junio. 16% 4

- Tasa de paro en julio: subié hasta el 8,1% 159 |
desde el 7,8% del mes anterior. 6.2% 610

- IPCA de agosto: subi®6 un 0,28% im. 8% 5,9%

(0,53% i.m. en julio) con lo que la inflacion 1%
interanual se moderé hasta el 6,2% desde
el 6,4% previo. 0%

- Cuentas publicas: el superavit fiscal
primario se incrementé en julio hasta el PB Consumo privado FBKF Exportaciones  Importaciones
4,38% del PIB desde el 4,27% de junio. Fuente: IBGE
Asimismo, la deuda publica neta se situé en
ese mismo mes en el 40,6% del PIB frente al 40.4% del mes anterior.

- Sector exterior en agosto: el superavit comercial acumulado en los Ultimos doce meses ascendié a 29.481 mill. $,
un 49,9% por debajo de los 44.187 mill. $ acumulados hasta agosto de 2007, debido a que las exportaciones
acumuladas en este periodo se incrementaron un 19,7% i.a. mientras que las importaciones lo hicieron un 32,5%.

v Expectativas. Los buenos datos de crecimiento en el segundo trimestre han sorprendido al mercado,

pues los analistas esperaban un crecimiento del 4,8% para el conjunto del afo, cifra que
probablemente se vera superada. Asimismo, para 2009 el Consenso de Mercado espera que debido a
la coyuntura internacional desfavorable se profundice en la desaceleracion y se cierre el ejercicio con una
expansion del 3,8%.

5,6%

e Tras los malos datos sobre el crecimiento econémico en Colombia en el primer trimestre del afio, los
indicadores disponibles sobre el segundo no invitan al optimismo: la produccion industrial crece muy
levemente tras dos meses consecutivos de retroceso interanual, el paro se ha incrementado y los precios
contindan incrementandose a tasas muy alejadas del objetivo.

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 dos meses en los que retrocedi6 un 0,7% i.a.

- Tasa de paro urbano en julio: aumenté dos décimas hasta el 11,9%.

- IPC de agosto: aumentd un 0,2% i.m. frente al 0,5% i.m. de julio. La inflacién interanual ha repuntado nuevamente

y se situd en el 7,9%, cuatro décimas mas que el mes anterior.

- Indice de Precios al Productor de agosto: se moderé su crecimiento interanual seis décimas hasta el 9% tras el

repunte de mas de un punto y medio del mes anterior.

- Sector exterior: en junio, la balanza comercial registré un superavit mensual de 567,3 mill. $, frente a los 223,1 mill.

$ del mes anterior y al déficit de 407 mill. $ de junio de 2008. Las exportaciones se incrementaron un 8,1% i.m. y
un 42,9% i.a. y las importaciones lo hicieron un 4,2% i.m. y un 19,2% i.a.

v Expectativas.Como era previsible, el comportamiento reciente de la economia colombiana ha llevado a
los expertos del Consenso de Mercado a revisar a la baja sus previsiones de crecimiento y al alza
las de inflacidn: en cuanto a las primeras se estima una expansion econdmica del 4,7% para el conjunto
de 2008 y del 4,5% para 2009, cifras siete y cinco décimas por debajo de lo pronosticado hace tres
meses. En cuanto al crecimiento de los precios, se estima que el afio concluira con una inflacién del 6,9%
i.a. y que 2009 lo har4 en el 5,5% i.a.
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e Los datos de crecimiento en Chile en el segundo trimestre del afio han sido algo mejores de lo esperado:
la actividad se expandi6 un 4,3% i.a. frente al 3,3% i.a. del trimestre anterior (cuyo crecimiento ha sido
revisado al alza en tres décimas). Este mejor comportamiento se debié al empuje de la demanda interna,
pues el consumo privado aumentd su crecimiento en cinco décimas hasta el 5,9% i.a. y la formacién bruta de
capital fijo lo hizo un 22,9% i.a., muy por encima del 16,6% i.a. de los primeros tres meses del afio. En el sector

exterior, las exportaciones se contrajeron en este segundo trimestre un 0,7% i.a. frente al crecimiento del 2%

i.a. previo, mientras que las importaciones aumentaron un 15,5% i.a., por encima del 13,6% i.a. del trimestre

anterior. La inflacion, por su parte, continda en niveles muy elevados a pesar de que en los Ultimos meses se

haya detenido la espiral alcista.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad Econdmica
(IMACEC) mostré un crecimiento en julio del 6,2%
i.a., superior al 5% i.a. de junio.

- Produccion industrial de julio: el indice
desestacionalizado crecié un 1,1% igual que el
mes anterior. Interanualmente, se ha producido un
crecimiento del 3% tras el retroceso del 0,9% i.a.

Chile: PIB, IMACEC e IPC

% var. Interanual

de junio. o fr—7mm—rm—m—m 0
o — P C——IPC ¢ PIB —a— IMACEC
- Ventas minoristas de julio: en términos reales, el 2 2
crecimiento fue del 9,1% i.a. frente al 6,6% i.a. 33T 338888888 8BEEE58Y
anterior. E 526§ 852885888588 ¢85

- Tasa de paro en julio: se mantuvo en el 8,4%. En
julio de 2007 se situaba en el 7%.

- IPC de agosto: subi6é un 0,9% i.m. (1,1% i.m. el mes anterior), por lo que la inflacién interanual se ha moderado
dos décimas hasta el 9,3%.

- Sector exterior en agosto: el superavit mensual se situé en 780 mill. $, inferior a los 1011,3 mill de agosto de 2007,

debido a que las exportaciones fueron un 18,1% superiores y las importaciones un 24,9% mayores.

v Expectativas. El FMI, en su reciente informe sobre la consulta del articulo IV con Chile, elogia la mayoria
de politicas macroecondmicas llevadas a cabo por este pais recientemente, en concreto las referidas al
sistema de metas de inflacién, el tipo de cambio flotante y el superavit fiscal estructural. Los analistas del
Fondo esperan que la actividad se expanda un 4,2% en 2008 para posteriormente repuntar hasta el 4,6% en
2009 y alcanzar valores algo superiores al 5% en los siguiente afios. Asimismo, confia en que las medidas
adoptadas para el control de los precios (superdvit fiscal e incremento de los tipos de interés) puedan
reconducir la inflacién al entorno del 3% en los préximos dos afios. Por otra parte, la confianza expresada por
el indice de Percepcion de la Economia aument6 una décima en agosto hasta los 31,7 puntos, tras haber
disminuido casi dos puntos en julio.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Republica e INE

e En Venezuela el crecimiento de la economia se aceleré en el IIT: el PIB crecié un 7,1% i.a. tras la
moderacion registrada en el IT hasta el 4,9%. Este avance se sustentd en la demanda interna (8,9% i.a.
comparado con 8,1% en el IT) debido a la recuperacién de la inversion (aumentd un 3,7% i.a. después de
una caida del 8,2% en el IT) y el crecimiento del gasto publico (6,2% i.a. frente a 4,9% en el IT), mientras que
se moderd ligeramente el consumo privado (9,9% i.a. comparado con 10,5% en el IT). Por ramas
productivas, se mantuvo el crecimiento de la actividad en el sector petrolero (3,2% i.a.) y gand dinamismo la
actividad no petrolera por el impulso de la industria manufacturera, el sector construccién, el comercio, el
transporte y las comunicaciones. En el conjunto del primer semestre, el PIB crecié un 6%.

v Tras el repunte de junio, la tasa de paro descendi6 en julio hasta el 7,2% de la poblacion activa (7,6% el
mes anterior), situandose 1,6 puntos por debajo de los niveles de un afio antes. Por el lado del sector exterior,
en el IIT se amplid el superavit de la balanza por cuenta corriente debido al incremento del superavit
comercial gracias al notable aumento de las exportaciones petroleras. El nuevo indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), que refleja la inflacion promedio de las diez principales ciudades del pais, registré en
agosto una variacion intermensual del 1,8% después de un incremento del 1,9% en julio y del 2,4% en mayo y
junio, acumulando un incremento del 19,4% hasta agosto.

v' Por otro lado, el presidente de Venezuela, Hugo Chavez, anuncié durante el verano su intencién de
nacionalizar el Banco de Venezuela, filial del Grupo espafiol Santander, transacciéon que todavia no ha sido
resuelta. Por dltimo, la agencia Moody's esta estudiando mejorar la calificacion de la deuda en moneda
extranjera basandose en la tendencia favorable de los indicadores de deuda en los Ultimos afios.

v" Perspectivas: El Consenso del Mercado ha revisado al alza las previsiones de crecimiento de la
economia en cuatro décimas hasta el 5,3% en 2008 y en tres décimas hasta el 3,8% en 2009,
con el mantenimiento de una inflacién elevada en ambos ejercicios.
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INDICES BURSATILES: Fuertes caidas en
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las dltimas se semanas en los indices

latinoamericanos, al igual que en el resto de la renta variable mundial

Desde junio se aprecia una senda a la baja
en los principales indices latinoamericanos. Los
descensos han sido mas intensos incluso que en las
bolsas europeas y norteamericana debido a la
“huida hacia la calidad” de los inversores por la
mayor percepcion del riesgo ante el agravamiento
de la crisis de las entidades financieras expuestas a
riesgos hipotecarios en EEUU. No obstante, estos
descensos se han corregido sensiblemente al alza
desde el pasado viernes tras el anuncio del plan
generalizado de compra de activos afectados por
riesgos hipotecarios por parte del Tesoro de EEUU:

- En Brasil el Bovespa

ha retrocedido desde

Evoluciéon indices bursatiles latinoamericanos
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finales de julio un 10,8% llegando a situarse por

debajo de los 50.000 puntos, lo que supone *®

niveles minimos desde marzo de 2007.

- En México el IPC descendié en el Ultimo mes un
6,55% hasta el entorno de los 25.000 puntos,

nivel minimo desde finales de 2006.

Standard & Poor’s baj6 el 11 de agosto la calificacion de la
deuda soberana a largo plazo-en-moneda extranjera-y nacional
de Argentina desde B+ hasta B debido a la evolucion hacia un
escenario-macro mas complejo como resultado de la elevacion
de la inflacion, un previsible mayor deterioro del superavit fiscal
primario-a lo largo de 2008 y 2009, y una mayor inestabilidad

-El indice General de Venezuela no ha politica.
registrado caidas tan acusadas, aunque desde
comienzo de septiembre también ha sido arrastrado por la evolucion del resto de la renta variable

mundial, disminuyendo un 1,97%.

- Por su parte, en Argentina el Merval disminuy6 desde julio un 13,40%, a lo que ha contribuido no sélo
la evolucion negativa de la renta variable internacional sino también 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

La intensificacion de las dificultades financieras en
630 EEUU (rescate de las agencias Fannie Mae y Freddie
w| Macy de la aseguradora AIG y la quiebra de Lehman
Brothers) llevaron a un incremento del riesgo soberano
latinoamericano ante la “huida hacia la calidad” de los
inversores y las compras masivas de deuda del Tesoro
de EEUU. El Embi+ aumenté desde finales de julio en
80 pb. hasta alcanzar maximos desde junio de 2004.
No obstante, desde el viernes, tras el anuncio de
medidas por parte del Tesoro de EEUU, se aprecia
una moderacion acusada del riesgo soberano, que
coincide con un aumento de las rentabilidades de la
deuda de EEUU:

- El diferencial de crédito de la deuda brasilefia, medido por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda a
10 afios, ha aumentado en 98 pb hasta los 245 pb en el dltimo mes.
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- El spread de la deuda soberana de Argentina se ha incrementado desde julio en 57,9 pb hasta los
811 pb, con lo que ha alcanzado niveles de maximos histéricos. No obstante, el riesgo soberano
argentino viene presentando una senda alcista desde comienzos 2008 debido a las incertidumbres
sociopoliticas y el impacto negativo sobre las exportaciones de la huelga de agricultores que se
desarrollé en el primer semestre de 2008.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, ha experimentado un
incremento desde julio de 58,5 pb hasta los 192 pb.
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TIPOS DE CAMBIO: El dolar se fortalece desde agosto frente a las principales divisas de
laregion

- El real brasilefio se ha depreciado desde finales de julio un 17,2% frente al délar hasta situarse en los
1,84 reales/$, lo que supone una ruptura de la tendencia apreciatoria del real desde comienzos de
2006, debido a un incremento de las incertidumbres y la huida hacia la calidad de los inversores por los
problemas de las entidades financieras en EEUU (que igualmente se reflejo en notables pérdidas en el
Bovespa), a un empeoramiento relativo del escenario macro fuera de EEUU en las Ultimas semanas, y a
las expectativas de un descenso en 2008 del superavit por cuenta corriente brasilefio.

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

Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.
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En Argentina, también se produjo una depreciacion del peso (un 2,91% hasta los 3,12 pesos/$), que se
apoya tanto en el propésito del Banco Central de mantener un tipo de cambio competitivo interviniendo
en el mercado de cambios como de la fortaleza generalizada del délar.

Por su parte, el tipo de cambio del peso mexicano se ha depreciado en el Ultimo mes un 5,93% hasta
los 10,62 pesos/$, pese a la subida de la tasa de interés de politica monetaria en junio, julio y agosto,
como resultado de la fortaleza general del doélar contra todas las divisas desde finales de julio, dada la
mejora en términos reales de la balanza comercial norteamericana y la publicacién de un repunte en el
crecimiento del PIB por encima de lo esperado en el IIT de 2008.

En Chile, en el tltimo mes ha continuado la fuerte depreciacién del peso chileno (un 8,32% hasta 548
pesos/$), lo que igualmente viene explicado por la mencionada apreciacion generalizada del dolar
contra todas las divisas, ya que el Banco Central de Chile ha continuado aumentando los tipos de
interés, mientras que el IMACEC (proxy mensual del PIB) sorprendi6 al alza en julio.

TIPOS DE INTERES: El temor a las presiones inflacionistas sigue presionando al alza los
tipos de interés en laregion

. — Uitmo El COPOM del Banco Central de Brasil elevo el
Tipo de interés dato* 01/09/08 15/08/08 | 31/07/08 pasado 11 de Septiembre la tasa SELIC en 75 pb
Argentina Baibor 90 d. $ | 9,53 1213 | 1223 | 12,79 | hasta el 13,75%, continuando de esta forma el
Brasil SELIC 13.75 1300 | 13.00 | 13.00 tensionamiento de Ia_poll'ticg mopetgria, con el fin
Chile TPM 8.25 775 775 | 7.5 de mod’erar las presiones |n_fIaC|on|stas (el IPCA

. aumento en agosto un 6,2% i.a. frente al 6,4% i.a.
Colombia TBS 30 dias | 5,60 712 | 925 | 545 | e julio) fruto de la fortaleza de la demanda interna.

Mexico Tasa de Fondeo | 8,25 825 | 825 | 800 | No obstante, la decisién no fue unanime, ya que
Perd Dep 90d 6,58 6,83 6,38 | 6,00 | algunos miembros del COPOM se mantuvieron a
Venezuela Cert 90 d. 17,04 17,10 | 17,00 | 17,00 | favor de un incremento mas moderado del SELIC
*Ultimo dato disponible a 22 de septiembre de 2008. Fuente: Bloomberg y Datastream (de 50 pb) debido a una probable moderacion de la

inflacion a partir de agosto, y a la posibilidad de que los shocks externos se traduzcan en un
debilitamiento de la actividad a partir de 2009.

En México, el 19 de septiembre Banxico mantuvo la Tasa de Interés Interbancaria a un 1 dia en el
8,25% después de la elevacion de forma consecutiva de 25 pb en los meses de junio, julio, y agosto,
reflejando un equilibrio entre la preocupacién del Banco Central por el aumento de los riesgos a la baja
en el crecimiento (debido a las restricciones crediticias tras el agravamiento de la crisis financiera en
EEUU) y la persistencia de presiones inflacionistas para el ultimo trimestre de 2008.

En Chile, el 4 de septiembre el Consejo del Banco Central incrementé nuevamente la tasa de
politica monetaria (TPM) en 50 pb hasta alcanzar el 8,25% debido al mantenimiento de la inflacion en
rangos elevados (en agosto aumentd un 9,3% i.a. y 9,5% i.a. en julio).
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