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v El FMI ha rebajado hoy sus previsiones de crecimiento econémico en el
World Economic Outlook de abril. El PIB caera este afio en todas las areas
econbémicas mundiales y en Latinoamérica lo hara en un 1,5%. La
recuperacion llegara en 2010 con un avance medio en la region del 1,6%.

v El PIB de México sera, segun el Fondo, el que mas sufrira la crisis este afio
entre las grades economias latinoamericanas: retrocedera un 3,7% en
2009 y el crecimiento se recuperara el proximo ejercicio hasta el 1%.

v En Argentina la actividad econémica ha continuado debilitandose al inicio
de 2009 (el EMAE crecio un 2,3% en enero), observandose un descenso
interanual de la produccion industrial, de la construccion y de las
exportaciones en los dos primeros meses del ano.

v’ Para Brasil, las previsiones de crecimiento para este afio y el préximo
siguen rebajandose fuertemente a la baja: el FMI espera una contraccion
en 2009 del 1,3% y un avance del 2,2% en 2010.

v El PIB de Colombia descendié un 0,1% i.t. y un 0,7% i.a. en el cuatro
trimestre de 2008 tras crecer un 0,3% i.t. y un 2,9% i.a. en el tercero.

v Los indicadores de actividad del primer trimestre en Chile anticipan una
profundizacion importante en el deterioro iniciado en el ultimo trimestre de
2008, pero es la unica de las grandes economias de la zona para la que el
FMI no anticipa una caida del PIB este afio (prevé un leve avance del
0,1%).

v En Venezuela los indicadores de coyuntura reflejan la desaceleracion de la
actividad mientras que la inflacion permanece elevada, aunque se ha
moderado en el primer trimestre.

v  En el dltimo mes se ha producido una recuperacion de la renta variable
latinoamericana, se ha reducido el riesgo soberano en la region, se han
apreciado la mayoria de las divisas frente al dolar y los bancos centrales
han seguido recortando los tipos de interés de intervencion.

Servicio de Estudios



[ ( o Panorama general

22 abril 09

La economia latinoamericana caera un 2,5% este afio y se recuperara en 2010

PIB (%) 2008 2009 2010] ElFMIhaes mas pesimista en su World Economic
Latinoamérica 4,2 15 16| Outlook de abril (publicado hoy). Segun sus
Argentina 7.0 15 0,7| Pprevisiones, el PIB de la regién caera este afio un
Brasil 5.1 1,3 22| 1.5% (México sufrira la peor recesion entre las
Chile 3.2 0.1 3.0 grandes economias de la zona con una caida del
México 13 37 10| 3.7%) y se recuperara el proximo ejercicio con un
Venezuela 48 2.2 .0,5| crecimiento del 1,6%. El Fondo reconoce que, aunque
Fuente: World Economic Outlook , abril 2009 ahora los sistemas financieros nacionales son mas

sélidos que en el pasado, no pueden descartarse
posibles problemas bancarios consecuencia de la crisis internacional; por esa razén, hace un
llamamiento a todas las economias de la regién para seguir trabajando en el fortalecimiento de los
sistemas bancarios.

Los analistas, sin embargo, no eran tan

pesimistas en el dltimo Consensus Forecasts PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL
publicado. Aunque han seguido rebajando las PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m.$)
previsiones de crecimiento de Latinoamérica, 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
sitian la caida de la region en un 0,7% en 2009 [CostaRica 28 00 24| 139 99 85 -28 -19 -18
debido a que en el dltimo mes ha empeorado [Mexico 13 28 21 65 41 37 -155 -235 -253
notablemente la previsién del crecimiento (que [RDominicana | 47 00 25 58 63 61 -45 32 -27
ya se esperaba negativo en la edicién anterior) |"2"ama 92 08 31 88 36 34 -22 15 16
para México, y las correspondientes a Argentina, | inoamérica 41 07 24| 82 65 64| 264 742 675

Brasil y Venezuela han pasado a ser de "Flente: Consensus Forecast (Marzo 2009).
retroceso en el PIB. Para 2010 los analistas
esperan una clara recuperacion.

En México los datos de cierre de Contabilidad Nacional del IVT mostraron una caida del PIB
del 1,6% i.a. (habia crecido un 1,7% el trimestre anterior) que dej6 el crecimiento en todo el afio
2008 en un 1,3%. El dato negativo del PIB en el IVT se debié principalmente del retroceso del
consumo privado (-1,3% i.a.) y de las exportaciones (-8,8% i.a.). Los datos méas coyunturales
siguen reflejando esta seria desaceleracién econdmica pero tanto el Gobierno como el Banco
Central y los organismos internacionales consideran que es una situacion légica teniendo en cuenta la
crisis econémica y financiera internacional actual, la estrecha vinculacion de la economia mexicana
con el mercado estadounidense y la caida del precio del petréleo; otras voces mas pesimistas que
consideran que la economia podria caer tanto como lo hizo en 1995 en la Crisis del Tequila. Pero hay
una diferencia fundamental con la situacién de 1995: el ratio deuda publica/PIB que en aquel momento
era del 36% del PIB —mas del 80% era deuda externa- se ha reducido hasta el entorno del 20% del
PIB en 2008 -y la deuda externa es ahora el 14% del total-. En la Ultima década la economia
mexicana se ha fortalecido y esta ahora mucho mas preparada que en episodios anteriores para
hacer frente a la crisis con éxito. Ademas, México ha puesto en marcha, al igual que otros paises,
politicas fiscales (1,5% del PIB aprox.) y financieras anticrisis, el Banco Central sigue
flexibilizando la politica monetaria (el 17 de abril rebaj6 de nuevo la tasa de fondeo hasta el 6%)
y ha obtenido del FMI recientemente (también el 17 de abril) una linea de crédito flexible (LCF)
por un afio y 47.000 mill $. Ha sido la primera concesion de este tipo de créditos, creados a finales
de marzo pasado y pensados con vocacion precautoria para ser concedios a paises con sdlidos
fundamentos econémicos en momentos en los que podrian verse afectados por presiones derivadas
del contexto financiero internacional. Segun las previsiones del World Economic Outlook del FMI
correspondiente a abril, el PIB caerd en México un 3,7% este afio y se recuperara en 2010 con
una avance del 1%.

Algunos datos publicados:

PIB del IVT: retrocedio6 un -1,6% i.a. (aumenté un 1,6% i.a. en el llIT) y un 2,7% i.t. (0,4% i.t. en el lIT).

IGAE en enero: retrocedié un 9,5% (-2,4% en diciembre).

Produccién industrial en febrero: cayé un 13,2% i.a. (-10,9% en febrero) y aumento6 un 0,4% i.m. (-2,8% en enero).

Tasa de paro en febrero: aument6 hasta el 5,3% desde el 5% del mes anterior.

IPC en marzo: crecié un 6% i.a. (6,2% en febrero) y un 0,6% i.m. (0,2% el mes anterior.

Confianza del consumidor en marzo: aumentd hasta 79,4 puntos (78,9 en febrero) aunque sigue en minimos de la serie.
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PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m. $)

2008 2009 2010 [ 2008 2009 2010|2008 2009 2010
Argentina 70 07 20| 72 67 80|79 18 21
Brasil 5. -01 29 | 59 43 43/[-283 -21,2 -264
Chile 34 00 33 | 71 23 31|-46 -57 -41
Peru 98 40 49 |67 31 29|-42 -43 -41
Venezuela 4,8 -0,2 -0,8 31,9 36,3 350(|39,2 -04 6,5
Colombia 3,7 09 26 | 7,7 50 44| -65 -72 -63
Fuente: Consensus Forecast (Marzo 2009).
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adelantado del PIB, se moderé hasta el 2,3% en enero
desde un 4,6% en diciembre, la tasa de variacibn mas baja de los Ultimos seis afios.

v' Por sectores economicos, la actividad en la industria disminuy6 en febrero por segundo mes
consecutivo y también descendié en tasa interanual en la construcciéon. Respecto al consumo privado,
el crecimiento de las ventas minoristas se moderé en diciembre y en enero, aunque en febrero ha
registrado un repunte y mantiene una tasa de crecimiento elevada del 22,5% i.a.. Por su parte, la
confianza de los consumidores se ha estabilizado en abril tras el descenso de los ultimos dos meses.
Mientras, el incremento de la recaudacién tributaria se ha moderado en el primer trimestre del afio
(acumula un avance del 16,3%) y el superavit fiscal primario ha descendido en marzo un 60,6% en
relacién al mismo mes del afio anterior.

v' En cuanto al sector exterior, las exportaciones han continuado cayendo en los dos primeros
meses del afio, un 30% i.a. debido al descenso de los precios y de las cantidades exportadas, de forma
que el superavit comercial se ha reducido en el periodo enero-febrero un 3,9% a pesar de que las
importaciones también han disminuido un 38% i.a. Por ultimo, la inflacibn se moder6 en marzo en
cinco décimas hasta el 6,3% i.a., continuando la tendencia de moderaciéon iniciada en el segundo
semestre del pasado afio.

v' Expectativas: El Consenso del Mercado ha revisado a la baja su previsién del crecimiento para este
afio y ahora espera una caida del PIB del 0,7% (la anterior prevision era un avance del 0,2%) y una
moderada recuperacién en 2010 hasta el 2%. Las previsiones de inflaciébn se han reducido dos décimas
hasta el 6,7%, aunque se espera un incremento para 2010 hasta el 8%. En su ultimo informe World
Economic Outlook, el FMI se muestra més pesimista y prevé un retroceso del crecimiento
econdmico del 1,5% en 2009 con sdélo un avance del 0,7% en 2010. La inflacidon se situaria en el 6,7%
este afio y en el 7,3% en 2010, mientras que prevé una reduccion del superavit por cuenta corriente en
cuatro décimas hasta representar el 1% del PIB en 2009 si bien se incrementaria hasta el 1,8% el PIB en
2010.

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 IIIT
Estimador Mensual Actividad Econdémica (EMAE) enero: avanzé un 0,3% i.m. (-1,3% en dic.) y un 2,3% i.a. (4,6% en dic.)

Produccién industrial (EMI) en febrero: crecié un 2% i.m. (-5,9% en enero) pero disminuyé un 1,5% i.a. (-4,4% en enero). En
términos acumulados de los dos primeros meses descendié un 3% i.a.

Indicador construccion (ISAC) de febrero: aumenté un 1,6% i.m. (7% en enero), sin embargo, descendié un 2,5% i.a. (-3% en
enero). En términos acumulados de los dos primeros meses cay6 un 2,8% i.a.

IPC de marzo: se increment6 un 0,6% i.m. (0,4% en febrero) y un 6,3% i.a. (6,8% i.a. en febrero)
Ventas en supermercados de febrero: repuntaron un 4,5% i.m. (5,3% en enero) y crecieron un 22,5% i.a. (19,3% en enero)
Confianza consumidores en abril: se situ6é en 37,54 comparado con 37,45 en marzo
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e A pesar del fuerte deterioro que sufrid la actividad en Brasil en el dltimo trimestre de 2008, para el
conjunto del afio el crecimiento se situ6 en el 5,1%, seis décimas menos que en 2007, aunque todavia
sensiblemente por encima de la media 2000-2007. Al observar el PIB per capita, el crecimento también fue
menor que en 2007 (4% frente al 4,5%), aunque también se sitda claramente por encima de la media de
los Ultimos afios. Sin embargo, estos datos muestran todavia un panomara positivo por el buen desarrollo
en los tres primeros trimestres del afio, ya que a partir de septiembre la economia brasilefia, al igual que el
resto de la region, ha comenzado a sufrir los efectos de la actual situacion mundial.

v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en febrero: crecié un 1,8% i.m. frente al 2,3% de enero. Interanualmente, cayé un 17%,

descenso algo menor al del mes anterior (-17,4% i.a.).

Ventas minoristas de febrero: crecieron un
3,8% i.a., tras hacerlo un 6% i.a. el mes
anterior. 7.
Tasa de paro en febrero: volvi6 a 4|
incrementarse, aunque menos de lo esperado,
hasta el 8,5% desde el 8,2% precedente.
IPCA de marzo: crecié un 0,20% i.m. (0,55% *
i.m. el mes anterior) con lo que la inflacion 3
interanual se moderd tres décimas hasta el > |
5,6%.

Cuentas publicas: en febrero, el superavit
fiscal primario se redujo hasta el 3,43% del
PIB, frente al 3,58% del mes anterior. Por su -
parte, la deuda publica neta aumentd
levemente hasta el 37% del PIB desde el
36,9% del mes de enero.

Sector exterior: la balanza comercial registré en marzo un superavit acumulado en los ultimos doce meses de
25.086 mill. $, frente a los 34.065 mill. acumulados hasta marzo del afio anterior, debido a que las exportaciones
en este periodo crecieron un 15,2% i.a., mientras que las importaciones lo hicieron un 26% i.a.

v Expectativas. El intenso deterioro del crecimiento econémico observado en la ultima parte de 2008 y
gue, segun los indicadores disponibles, ha continuado en la primera de 2009, va a tener continuidad en
los préximos periodos. Asi lo esperan los expertos del FMI, que prevén en su reciente World Economic
Outlook una caida de la actividad del 1,3% para 2009 y un avance del 2,2% para 2010. Estas cifras se
sitian, respectivamente,3,1 pp y 1,3 pp por debajo de las ofrecidas en enero por este mismo organismo
internacional.

Brasil: PIB y PIB per céapita
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Fuente: IBGE

e EI PIB de Colombia cay6 un 1% i.t. en el cuatro trimestre, tras crecer un 0,3% i.t. en el periodo
anterior. En términos interanuales, la actividad se contrajo un 0,7% en el utlimo trimestre del afio,
frente al crecimiento del 2,9% i.a. del llIT. Esta
fuerte mpderaci()n Se pro_dujo de,bido a que la PIB de Colombia: componentes de demanda.
Formacion Bruta de Capital paso de crecer el Crecimiento interanual
13% i.a. a decrecer levisimamente, mientras 16?’ ]
que el consumo final moder6 su crecimiento E{;‘:: OiTos  miTos
en una décima hasta el 1,3% i.a. Esta caida 10% oliTos mIVTOo8
de la demanda interna lejos de provocar un ., |
desplome de las importaciones, se produjo a g, |
la vez que las compras en el exterior se 4 |
aceleraban: crecieron un 10,3% i.a. (8,1% i.a. 205 |
en el IlIT). Por su parte, las exportaciones, o |
tras la contencion del IlIT, crecieron un 6,3%  -2% - 07%
i.a. en el Ultimo periodo del afio. Para el PIB Consumo final FBC Exportaciones Importaciones
conjunto de 2008, la economia colombiana ~ Mente DARE
avanzo un 2,5%, muy por debajo del 7,5% de
2007 y del 6,9% de 2006.
v Ultimos datos publicados:
- Produccioén industrial en enero: descendié un 10,7% i.a., tras la caida del 9,2% del mes anterior.

Ventas minoristas en enero: retrocedieron un 4,5% i.a. frente al descenso del 3,4% i.a. de diciembre.

Tasa de paro urbano en febrero: tras el fuerte repunte de enero, se moder6 hasta el 13,6% desde el 14,9% del
mes anterior.
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IPC de marzo: crecié un 0,5% i.m. frente al 0,8% del mes anterior. Interanualmente, la inflacién se moderé cuatro
décimas hasta el 6,1%.

indice de Precios al Productor de marzo: crecieron un 6,8% i.a., seis décimas mas que en febrero.

Sector exterior en enero: se produjo un déficit comercial mensual de 166,4 mill $, frente al déficit de 166,4 mill. $
del mes anterior, debido a que las importaciones se redujeron un 8,4% i.m. mientras que las exportaciones se
redujeron un 16,9% i.m.

v Expectativas. El rapido deterioro de los indicadores econdmicos en Colombia y la inusualmente incierta
situacion econdmica internacional llevaron al Gobierno, en colaboracion con el Banco de la Republica a
solicitar al Fondo Monetario Internacional una linea de crédito flexible por importe de 10.440 mill. de
ddlares por el plazo de un afio. Aunque las autoridades afirman que por el momento no es necesario
hacer uso de esta financiacion adicional, quieren estar preparadas para un posible deterioro adicional
provocado por las condiciones externas.

e Los datos coyunturales de Chile conocidos recientemente han sido especialmente débiles. El
Indicador Mensual de Actividad Econdmica (que anticipa el comportamiento del PIB) ha mostrado caidas
interanuales en los dos primeros meses del afio (del 1,9% y del 3,9%), con lo que el dato de crecimiento
del primer trimestre sera peor que el ya de por si mal dato del dltimo periodo de 2008 (+0,2% i.a.). La
fuerte caida de la produccién industrial y el aumento del paro muestran también cémo Chile ha visto
deteriorada su posicibn macroeconémica en un corto periodo de tiempo.

v Ultimos datos publicados:
- El Indicador Mensual de Actividad Economica (IMACEC) descendi6 en febrero mas de lo esperado, un 3,9% i.a.,
tras hacerlo un 1,9% i.a. en enero. Se trata del cuarto mes consecutivo de decrecimiento interanual.
Produccién industrial de febrero: cay6 un 11,5% i.a. frente al retroceso del 8,9% i.a. del mes previo.
Ventas minoristas en febrero: en términos reales, disminuyeron un 3% i.a. frente al incremento del 1,2% i.a. del
mes anterior.
Tasa de paro en febrero: subié en medio punto hasta el 8,5%.
IPC de marzo: subi6 un 0,4% i.m. tras descender esa misma cuantia en febrero, con lo que la inflacion interanual
se moder6 en cinco décimas hasta el 5%.
Sector exterior: en marzo, el superavit mensual aumentd hasta los 950 mill. $ desde los 344,5 mill. del mes
anterior y muy por debajo de los 2618,7 mill. de marzo de 2008, debido a que las importaciones crecieron un
19,1% i.m. y descendieron un 44,5% i.a. y las importaciones avanzaron un 0,8% i.m. y retrocedieron un 33,1% i.a.
o Expectativas. Los expertos prevén varios trimestres de dificultades para la economia
chilena: el Consenso de Mercado espera un estancamiento en 2009 y un cierto despegue en 2010
(3,3%) mientras que el FMI sitda sus previsiones en el 0,1% y el 3% para el afio actual y el siguiente.
Por otra parte, el indice de Percepcion de la Economia, tras dos meses consecutivos de mejora,
retrocedié6 en marzo tres décimas hasta los 36,1 puntos. En marzo de de 2008 este indicador se
encontraba en 41,4 puntos.

e En Venezuela la economia crecié un 4,8% en 2008 después de un incremento del 8,4% en 2007. El
crecimiento de la actividad se desacelerd en el cuarto trimestre hasta el 3,2% i.a. desde el 4,1% del trimestre
anterior reflejando la caida de las exportaciones y de la inversién, y también la moderacion del consumo
privado. En enero las ventas minoristas crecieron un 1,4% i.a. comparado con un avance del 7% en diciembre.
En el mercado de trabajo, la tasa de paro se redujo una décima en marzo respecto a febrero y se situé6 en el
7,3% de la poblacién activa. El descenso de las exportaciones se reflejé en un déficit de la balanza comercial y
por cuenta corriente en el Ultimo trimestre de 2008, si bien en el conjunto del pasado afio la balanza por
cuenta corriente acumulé un superavit por importe de 39.202 mill. de $, un 96,2% superior al de 2007. En
relacién a los precios, el IPC aumentd en marzo un 1,2% i.m., la variaciébn mas baja desde que comenzé a
elaborarse este nuevo indicador en enero de 2008, lo que favorecié una moderacion de la tasa interanual hasta
el 28,1% desde el 28,8% de marzo. El Gobierno ha anunciado recientemente una serie de medidas
econdmicas, entre las que se encuentra un aumento del IVA en tres puntos hasta el 12%.

e Perspectivas: El Consenso del Mercado espera una caida del PIB del 0,2% en 2009 y del 0,8% en 2010
ante la desaceleracién de la economia mundial y el descenso del precio del petréleo. Por su parte, el FMI
prevé una caida de la actividad en 2009 del 2,2% y del 0,5% en 2010, con una tasa de inflacién del 36,4%
este afio y del 43,5% y un déficit por cuenta corriente del 0,4% del PIB (en 2008 registré un superavit del 12,3%
del PIB) aunque volveria a registrar un superavit del 4,1% del PIB en 2010.
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INDICES BURSATILES: Recuperacion de la renta variable latinoamericana arrastrada por
los principales indices mundiales

La renta variable lationoamericana ha Evolucién indices bursatiles latinoamericanos

experimentado mejoras en abril impulsada por las T 1 20000
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- En Brasil, el Bovespa se incremento en el ultimo 552823238838 88888833

mes un 12,1% hasta situarse por encima de los SSg8EEE52538es58¢%

15.000 puntos, a lo que ha contribuido la senda
de recortes que se preve en la tasa SELIC para os woody’s elevd el pasado 23 de marzo el rating de la deuda a
proximos meses. largo plazo en moneda nacional y extranjera de Chile desde A2
-En el caso de la economia mexicana, que se Nasta Al La decision se apoya, pese a la sensible caida de la
actividad de los Ultimos meses, en la fortaleza de la balanza

encuentra entre las que mayores efectos negativos .. S :
fiscal y del superavit por cuenta corriente.

esta experimentado por la crisis financiera (el FMI
prevé para 2009 una caida del PIB del 3,7%), el
IPC mexicano ha experimentado un aumento en e ultimo mes del 10,9%, superando los 21.000
puntos en la ultima semana.

- El indice General de Venezuela también ha exhibido incrementos en el Gltimo mes, aunque mas leves
(un 11,0% hasta cerca de los 40.000 puntos), por la mayor inestabilidad macroeconémica proyectada
para 2009 (fuerte incremento de la inflacion principalmente y descenso del superdvit por cuenta
corriente) debido al mantenimiento desde hace meses del precio del petréleo en niveles minimos de los
Gltimos dos afios.

- En Argentina el Merval, tras los intensos descensos de marzo, aumenté un 14,7% en el dltimo mes
superando los 1.200 puntos en abril.

RENTA FIJA: Sensible reduccién en abril de los niveles riesgo soberano en la region

latinoamericana

CREDIT DEFAULT SWAP
(Deuda 10 afios)

La mayor estabilidad y una moderacion de las notables
distorsiones que vienen presentando los mercados
financieros en los Ultimos trimestres, se ha traducido en
una mejora del “apetito por el riesgo” por parte de los
inversores, lo que ha favorecido una disminucién de los
riesgos asociados a las economias emergentes. En
particular, el riesgo soberano latinoamericano, medido
segun el Embi Global Latinoaméricano ha experimentado
un descenso en abril de 75 pb hasta situarse préximo a
los 600 pb.

- El diferencial de crédito de la deuda brasilefia, medido
por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda a 10 afios, en linea con la moderacién que venia
experimentado en meses anteriores, se ha reducido en 60 pb hasta alcanzar los 327 pb.

El CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios, tras haberse incrementado de forma acusada
en los Ultimos meses, por el rapido deterioro que ha venido experimentado el cuadro macro de la
economia argentina (que se contraera en 2009 segun el World Economic Outlook de abril del FMI un
1,5% en 2009), se ha reducido en abril en 290 pb hasta situarse por debajo de los 3.000 pb.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, ha disminuido
significativamente en el Gltimo mes (en 96 pb hasta los 330 puntos).

~
w
o

> —Esc. Izq. Arge.
_8 4.070 - Esc. Izq Bras.
——Esc. Derc. Méx

N w Py wu [}

w w w w w

o o o o o
(soaiseq soyund) 021X\ A |Iselg

[N
w
o

w
=]

Servicio de Estudios



I ( (o) Finanzas 22 abril 09

TIPOS DE CAMBIO: Apreciacion de las divisas latinoamericanas durante el ultimo mes en
linea con el fortalecimiento generalizado de las monedas de las economias emergentes
- El real brasilefio se ha apreciado desde mediados de marzo, un 1,53% hasta los 2,22 reales/$, pese a

la prevision de un incremento del déficit por cuenta corriente en 2009 hasta los 20.000 mill. de délares
(desde los 13.000 mill. de ddlares de superavit 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 en el dltimo mes (un 1,16% hasta los 3,69
pesos/$), lo que refleja el rapido deterioro del crecimiento que se pronostica para 2009 y el impacto de
las medidas de expansion de los agregados monetarios por la politica de relajacion cuantitativa del
Banco Central.

- El peso mexicano, tras la depreciacion experimentada en febrero, se ha apreciado significativamente
contra el délar en marzo y abril (un 6,9% en el Gltimo mes hasta los 13,16 pesos/$) pese al aumento del
déficit por cuenta corriente y bajadas de tipos de interés de referencia de las Ultimas semanas. La razon
de esta apreciacién se encuentra en los efectos del Quantitive Easing de la Fed y a que el tipo de
interés de referencia en México alin se encuentra en niveles elevados (6,0%)

- En Chile, el peso ha estabilizado su tipo de cambio frente al délar, y apenas se ha apreciado
ligeramente, un 0,66 % hasta los 583 pesos/$.

TIPOS DE INTERES: Los Bancos Centrales de la region continGan intentando amortiguar
la caida de la demanda internay de la actividad con recortes de tipos de interés

El COPOM del Banco Central de Brasil probablemente reducira de nuevo la tasa SELIC en su préxima
— Uitimo reunion del 29 de abril debido la desaceleracion de
Tipo de interés 81/03/09 | 16/03/09 | 27102109 | |3 actividad y a la moderacion de las expectativas

dato*
Argentina Baibor 90 d. $ | 13,69 1400 | 11,18 | 11,69 | de inflacion para los proximos trimestres. No

Brasil SELIC 1125 | 12,75 | 12,75 | 12,75 obstqnte, esperamos que la senda de reduccion

Chile TPM 175 2,25 225 | 475 de! tipo de referencia se modere respecto a la
Colombia TBS 30 dias 2131 543 st | 524 bajada de marzo, de manera que la tasa SELIC se
— ‘ ’ ’ ’ reduzca en 100 pb hasta el 10,25% (frente a la
México Tasa de Fondeo | 6,00 725 | 725 | 775 | disminuciéon de 150 pb decidida en el reunion del
Pert Dep 90d 4,85 6,20 665 | 681 | COPOM de marzo). Esto se deberia a que, aunque
Venezuela Cert 90 d. 16,00 17,00 | 17,13 | 17,00 | |a inflaci6bn interanual disminuyé en marzo 3
*Ultimo dato disponible a 22 de abril de 2009. Fuente: Bloomberg y Datastream décimas hasta el 5,6%, intermensualmente repunt(’)

al incrementarse un 0,4% frente al 0,1% de febrero ante el rebote de los precios alimenticios y de los
bienes consumo duradero.

En México, el Banco Central de México acordd el 17 abril reducir en 75 pb la Tasa de Interés
Interbancaria a un 1 dia hasta el 6,0% dado que en el balance de riesgos de México se han deteriorado
mas los correspondientes a la evolucién de la actividad que los referidos a la inflacion, como
consecuencia de la severa contraccion del PIB mexicano en 2009 por la caida de la demanda agregada
en EEUU.

El Consejo del Banco Central de Chile redujo por tercer mes consecutivo redujo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) el pasado 9 de abril en 50 pb hasta el 1,75%, lo que se apoya en las perspectivas de
disminucion de la inflacion (se redujo cinco décimas hasta el 5,0% i.a. en marzo) y en que, a juzgar por
los ultimos indicadores disponibles, la actividad en el IT sigue mostrando tasas de variacion negativas.
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