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v/ La actual crisis econémica internacional afecta también a la region y caen
las previsiones de crecimiento hasta el 1,4% este afo, lo que pone en
peligro los avances conseguidos durante los altimos afios en la lucha contra
la pobreza.

v México puede ser una de las economias mas afectadas por la crisis, segin
los analistas. Sin embargo, el escenario macroeconémico aprobado con los
Presupuestos del Gobierno Federal parece excesivamente optimista con
una prevision de avance del PIB del 3% en 2009.

v En Argentina, el crecimiento del PIB se desaceler6 en el tercer trimestre
hasta el 6,5% i.a. por la moderacion de la demanda interna.

v/ El comportamiento econémico de Brasil en el tercer trimestre sorprendio
positivamente. Sin embargo, los indicadores disponibles sobre el cuarto y
las previsiones para 2009 apuntan a que el pais no sera ajeno al actual
escenario de incertidumbre global.

v El PIB de Colombia crecié un 3,1% i.a. en el IlIT, siete décimas menos
que el trimestre anterior, debido al menor dinamismo del consumo privado
asi como, sobre todo, por el escaso empuje de la demanda exterior.

v' Los datos sobre el IMACEC chileno de octubre y noviembre hacen esperar
que la actividad en el ultimo trimestre del afio haya sido especialmente
débil.

v En Venezuela, la inflacion cerré el afio en el 30,9%, la tasa mas alta de la
region.

v/ A comienzos de 2009 se ha producido un ligero avance en los indices de
renta variables y una leve moderacion en el riesgo soberano, aunque
ambos siguen en niveles similares a los que alcanzaron en el udltimo
trimestre de 2008. Asimismo, las divisas de la regiébn han continuado
deprecidandose debido al previsible deterioro que experimentaran los
sectores externos de las economias latinoamericanas por la contraccion en
el comercio internacional. Por su parte, los bancos centrales, en respuesta
a los efectos negativos en la actividad real de la crisis financiera global, han
decido importantes recortes en los tipos de interés de intervencion.
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La crisis financiera internacional frena la lucha contra la pobreza

La pobreza se ha reducido en Latinoamérica sin pausa desde el afio 2002, de acuerdo con los
ultimos informes de los organismos internacionales (Banco Mundial, BID, CEPAL): Sin embargo las
tasas de pobreza e indigencia en la zona siguen siendo muy elevadas, la disparidad distributiva
continta siendo la mas alta del mundo y la actual crisis financiera va a frenar el ritmo de
mejoria conseguido en los dltimos afios. En 2007 (GUltimos datos cerrados a dia de hoy por la
CEPAL) un 34,1% de la poblacion de América Latina estaba en situacion de pobreza y un 12,6% eran
indigentes; es decir, 184 millones de habitantes de los cuales 68 millones se encontraban en situacién
de pobreza extrema. Entre 2002 y 2007 la pobreza se redujo en casi 40 millones de personas,
principalmente gracias a que durante esos afios el PIB per cépita crecio mas de un 3% al afio. Pero en
2008 la inflacion de los precios de los alimentos ensombreci6 el panorama, a lo que se sumé la crisis
financiera internacional que redujo la demanda de bienes exportados por la regién y las remesas
recibidas, y dificulté el acceso al crédito, lo que repercutié en la demanda agregada de los paises de la
zona (a mitad de afio ya era claro que la teoria del desacoplamiento no se mantenia). Segun la
CEPAL, aunque la tasa de pobreza se ha reducido en 2008 (pero el nimero absoluto de pobres e
indigentes ha aumentado) el ritmo de correccién se ha frenado y es probable que se produzcan
retrocesos en 2009 habida cuenta de las menores previsiones de crecimiento econémico en los
paises de la zona. Los elevados precios de las materias primas y la disciplina fiscal, los dos principales
protagonistas del crecimiento econdmico latinoamericano en los Ultimos afios, desaparecen ahora de
la escena: la crisis econ6mica internacional ha reducido la demanda de las materias primas que
exportan, sus precios han caido y la necesidad de mantener los logros conseguidos en la lucha contra
la pobreza y la desigualdad van a comprometer los balances fiscales.

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL Este panorama se refleja en las previsiones de
PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) BCC (m.m. $) los analistas. En la edicién de diciembre, el
2007 20082009 | 2007 2008 2009 | 2007 2008 2009] Consenso del Mercado ha rebajado de
Costa Rica 6,8 3,0 2,0 10,8 13,7 105 -16 -29 -2,0 L .
México 32 17 01| 38 62 43| -102 -153 -234] Nnuevo el crecimiento previsto para todos los
R. Dominicana 85 36 25 89 105 72| -21 -33 -20 paises de la zona en 2009 (con la excepcion
Panama 11,2 8,2 4,4 6,4 9,1 53] -16 -19 -2,0

de Bolivia, para el que se revisa dos décimas

Latinoamérica 55 44 14 61 84 71| 189 -183 663 al alza). Las grandes economias de la region

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2008). seran las mas afectadas: destaca la

contraccion prevista para el PIB de México este afio (-0,1%) y la debilidad esperada en las economias
argentina y venezolana, cuyos PIB creceran menos de un 1% este afio segun el panel.

México es una de las economias de la region mas directamente afectadas por la mala situacion
econdmica de EEUU, su principal socio comercial e inversor. La crisis del sector automovilisitco
estadounidense se deja sentir drasticamente en la industria mexicana (el IPl cay6é un 5,4% i.a. en
noviembre) y todo ello estd empujando a la baja las previsiones de los analistas, que esperan una
caida del PIB en los tres primeros trimestres de este afio, para iniciar la recuperacion en el dltimo
gracias a las medidas de choque puestas en marcha por las autoridades mexicanas: provision de
liquidez al sistema financiero (nueva ventanilla de liquidez del banco central, recompra de emisiones
de deuda por parte del gobierno y de Banxico...) y el Programa del Gobierno Federal para Impulsar el
Crecimiento y el Empleo (apoyo al empleo, a las Pymes, mayor inversion en infraestructuras, reduccion
de las tarifas eléctricas, congelacion del precio de la gasolina, etc). La gravedad de la crisis ha
facilitado un consenso de las principales fuerzas politicas del pais para aprobar el paquete econémico
para este afio 2009 que, de todos modos, es mas optimista que el de los analistas (parece, incluso,
muy optimista): segun el cuadro macroeconémico aprobado, el entorno internacional en 2009 sera
menos adverso que en 2008, lo que permitirA a EEUU una recuperacion soélida que empujara un
crecimiento del PIB mexicano este afio del 3%, una mejoria en los dos ejercicios siguientes (avance
econdmico en el entorno del 4,5%) y crecimientos alrededor del 5% i.a. desde 2012 hasta 2014.

Algunos datos publicados:

IGAE en octubre: retrocedié un 0,9% i.a. (crecié un 1,7% en sept) y crecié un 0,6% i.m. (-1,1% en sept).
Produccién industrial en noviembre: cayo6 un 5,4% i.a. (-2,3% en oct) y un 0,9% i.m. (creci6 un 1,5% en octuubre
Tasa de paro en noviembre: aumento hasta 4,5% (4,1% en octubre).

IPC en diciembre: creci6é un 6,5% i.a. (6,2% en noviembre) y un 0,7% i.m. (1,1% en noviembre

Confianza del consumidor en diciembre: aumenté hasta 84,1 puntos desde los 83,9 de noviembre.
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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 6,3 0,8 8,5 8,0 8,7 7,1 7,0 1,3
Brasil 54 55 2,1 4,5 6,2 5,0 1,7 -29,4 -27,4
Chile 51 4,0 1,9 7,8 8,1 4,0 7,2 -4,3 -6,2
Peru 8,9 9,2 53 3,9 6,5 3,9 15 -4,2 -4.8
Venezuela 8,4 52 0,6 22,4 31,8 354| 20,0 38,2 7,3
Colombia 7,7 3,5 2,7 5,7 7,5 53] -59 -55 -7,2

Fuente: Consensus Forecast (Diciembre 2008).

En Argentina, el crecimiento de la economia se

mantuvo elevado en 2008 aunque se desacelero Argentina: IPC Y PIB 48
gradualmente durante el transcurso del ejercicio. El PIB o0

avanzoé un 6,5% i.a. en el IlIT, después de un aumento P <><><><><><><><><><><><><><><><><>O~ 36 §
del 7,6% y del 8,3% en el segundo y el primer trimestre, 1,43
respectivamente. Este menor dinamismo se explica por la vwel GLEN B §
moderacién de la demanda interna en todos sus R / H12 E
componentes: consumo privado (se incremento un 6,6% ——rc | ¢ 8
i.a., nueve décimas menos que en el lIT); consumo saassatnd o (di?:%s) TO 8
publico (6,2% i.a. comparado con 7,7% en el IIT); ° 1o
inversion en construccion (2,8% i.a. frente a 7,4% en el $ 8 3 8 3 3 8 8 5 3

IIT); inversién en bienes de equipo (16,2% comparado § 3 2 8 8 8 8 8 8 2

con 23,5% en el IIT). Por el lado del sector exterior en el
tercer trimestre se recuperaron las exportaciones (aumentaron un 12,1% i.a. después de una caida del 1,6% en
el IIT) mientras que perdieron dinamismo las importaciones (13,4% frente a 24,6% en el lIT). En el conjunto de
los primeros nueve meses, la actividad crecié un 7,5% i.a. (8,7% en el conjunto del afio 2007). En relacion
al mercado de trabajo, la tasa de paro se situd al finalizar el tercer trimestre en el 7,8% de la poblacién activa,
dos décimas menos que en el trimestre previo.

v' Ladesaceleracion de la actividad continu6 al inicio del cuarto trimestre del pasado afio como muestra
el EMAE, indicador adelantado del PIB, que se moderd en octubre hasta el 5,9% i.a., observandose por
sectores un debilitamiento adicional de la actividad en la industria y en la construccién en noviembre. Por el lado
de la demanda, se moderaron las ventas minoristas en noviembre si bien mejord la confianza de los
consumidores al comenzar 2009 después de tres meses consecutivos de caida. Por su parte, las exportaciones
cayeron en noviembre (-6% i.a.) lo que se reflejo en una reduccién del superavit comercial (del -7,3% i.a.), a
pesar del descenso que también registraron las importaciones (-5% i.a.). En términos acumulados hasta
noviembre, el superavit comercial crece un 32,9% i.a.

v' En cuanto alos precios, lainflacion se moder6 en el segundo semestre hasta niveles del 7,2%i.a. en
diciembre (8,5% en dic.07), aunque algunas estimaciones de analistas la sitian en una cifra muy superior en
el entorno del 20%.

v' Para paliar los efectos de la crisis financiera internacional y estimular la economia, el Gobierno ha
anunciado un conjunto de medidas que va dirigido a incrementar el consumo y las exportaciones, y favorecer
el acceso al crédito a las PYMES. Previamente, se anuncié también un plan de obras publicas con el que se
prevé generar unos 400.000 puestos de trabajo en 2009.

v/ Expectativas. En su ultimo informe, la CEPAL prevé una moderacion del crecimiento del PIB en 2009 hasta
el 2,6% desde un 6,8% estimado para 2008. Las previsiones del Consenso del Mercado son mas pesimistas al
esperar un avance del 0,8% (revisado a la baja desde el anterior 1,9%).

v Ultimos datos publicados:
PIB lIIT: crecié un 1,3 i.t. (2,3% en el IIT) y un 6,5% i.a. (7,6% en el lIT)
Tasa de paro IlIT: baj6 hasta el 7,8% de la poblacién activa desde el 8% del IIT
Estimador Mensual Actividad Econdémica (EMAE) octubre: avanzé un 0,1% i.m. (-0,4% en sept.) y un 5,2% i.a. (6,9% en sept.)

Produccién industrial (EMI) en noviembre: cayé un 0,9% i.m. (-2,4% en octubre) y permanecié invariable en tasa interanual
(crecio6 un 2,6% en octubre)

Indicador construccion (ISAC) de noviembre: cay6 un -4,2% i.m. (-1,7% en oct.) y un -8,8% i.a. (0,0% en octubre)

IPC de diciembre: se incrementé un 0,3% i.m. (0,3% en nov.) y un 7,2% i.a. (7,9% en nov.)

Ventas en supermercados de noviembre: crecieron un 0,5% i.m. (1,1% en octubre) y un 23,1% i.a. (26,3% en octubre)
Confianza consumidores en enero 09: aumenté hasta 41,2 desde 37,1
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e EIl crecimiento econdémico observado en Brasil en el tercer trimestre sorprendié positivamente; sin
embargo, los indicadores conocidos sobre el Gltimo tramo del afio no invitan al optimismo. Tras
varios trimestres en los que la economia real brasilefia se ha mantenido relativamente inmune al deterioro
econémico a nivel mundial y a las nuevas circunstancias en los mercados financieros, parece que la
actividad, que hasta ahora s6lo se habia resentido por la via de las exportaciones, también comenzara a
mostrar debilidad provocada por el menor tiron de la demanda interna.

v Ultimos datos publicados:
- Produccién industrial en noviembre: Brasil: PIB, IPCy Paro
descendié un 5,2% i.m. (-2,8% i.m. el 14
mes anterior). En términos interanuales, 12
se ha producido un retroceso del 6,2% 44
frente al crecimiento del 1,1% i.a. de

¢ PB(%crec.ia.)
IPC (% crec. i.a.)
Tasa de paro (%)

octubre. 8 . *
Ventas minoristas de noviembre: °7] ¢ * PO Y * o0
crecieron un 5,1% i.a., muy por debajo 4 ¢ PN P * * o

del 9,8% i.a. del mes anterior. 5 L 2 4 P

Tasa de paro en noviembre: se

incrementd una décima hasta el 7,6%.

IPCA de diciembre: crecié un 0,28% 8333388883888 5 656882838
i.m. (0,36% i.m. el mes anterior) con lo £ 5388 85885888588 85¢88

que la inflacion interanual se moderd Fuente: Banco Central de Brasil e BGE
hasta el 5,9% desde el 6,4% de

noviembre.

Cuentas publicas: en noviembre, el superavit fiscal primario se situé en el 4,27% del PIB, algo por debajo del
4,60% del mes anterior, mientras que la deuda publica neta se redujo hasta el 34,92% del PIB desde el 36,30% de
octubre.

Sector exterior: La balanza comercial registré en el conjunto de 2008 un superavit de 24.735 mill. $, notablemente
inferior a los 40.039 mill. $ del afio anterior, debido a que las exportaciones fueron un 23,2% mayores mientras
gue las importaciones aumentaron un 43,6%.

v Expectativas. Los panelistas del Consenso de Mercado han revisado al alza en tres décimas su
estimacion del crecimiento para 2008 hasta el 5,5%, debido al buen desempefio del tercer trimestre. Sin
embargo, esperan que los efectos de la actual crisis global se dejen notar con intensidad en 2009,
cuando se predice un crecimiento del 2,1%, muy por debajo del 2,8% pronosticado el mes anterior y del
3,8% que se esperaba hace tres meses.

e EIPIB de Colombia se increment6 un 0,7% i.t. y un 3,1% i.a. en el tercer trimestre de 2008. En el
trimestre inmediantamente anterior, el crecimiento fue del 0,6% i.t. y del 3,8% i.a. Por el lado de la
demanda, esta moderacion en el crecimiento de la actividad se ha producido por el menor empuje del
consumo final (que ha pasado del 2,3% al 2%), asi como, sobre todo, por el escaso tiron de la demanda
externa (las exportaciones crecieron un 1,4% i.a. en el llIT frente al 9,6% i.a. del trimestre anterior). Por el
contrario, y a pesar del endurecimiento de las condiciones de financiacion mundiales, la Formacion Bruta
de Capital crecié a una tasa del 12% i.a., _

incluso superior a la de trimestres PIB de Colombc|a: _cc_Jmtp_otnentels de demanda.
pasados (9,3% i.a. en el lIT). 20% recimientoineranta

v Ultimos datos publicados: givio7 mITo8
- Produccioén industrial en  octubre: 15% -
descendié un 7,6% i.a., tras el descenso
del 3,5% i.a. de septiembre.
Ventas minoristas en octubre: cayeron un
0,1% i.a. tras la bajada del 1,7% del dato
revisado anterior. 5% -
Tasa de paro urbano en noviembre:
disminuyd seis décimas hasta el 10,4%.
IPC de diciembre: crecié un 0,4% i.m.
frente al 0,3% de noviembre, con lo que la
inflacion interanual se mantuvo en el
7,7%.
indice de Precios al Productor de diciembre; en términos interanuales, el crecimiento se moderd hasta el 9%
desde el 10,9% anterior.

oliTos  mlITo8

10% -~

0% -
PIB Consumo final FBC Exportaciones Importaciones
Fuente: DANE
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v Expectativas. La desfavorable coyuntura internacional estq afectando a Colombia por la via de las
exportaciones, que practicamente dejaron de crecer en el IlIT. Asimismo, los indicadores sobre la
demanda interna tampoco son positivos, por lo que se puede concluir que en los proximos trimestres
continuara el deterioro de la actividad.

e Aunque los datos de crecimiento econémico en Chile del IlIT mostraron incluso un cierto repunte en
tasa interanual (de tres décimas hasta el el 4,8%), la caida trimestral del 0,1% i.t. y la fuerte moderacion
del IMACEC en octubre y noviembre, asi como los malos datos de produccién industrial y ventas
minoristas hacen prever que el ultimo

trimestre de 2008 fue muy débil Chile: PIB, IMACEC e IPC
economicamente. La moderacion de
la inflacién, en principio buena noticia,
puede estar mostrando un enfriamiento
subito de la demanda interna.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad
Econdémica (IMACEC) se desaceler6
con intensidad en noviembre: crecié un
0,1% i.a frente al 2,7% i.a., de octubre y
muy por debajo del 5,6% ia. de
septiembre.

Produccién industrial de noviembre:
descendi6 un 6,6% ia. frente al
retroceso del 0,8% del mes anterior.
Ventas minoristas en noviembre: en
términos reales, descendieron un 2% Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Repdblica e INE

i.m. (crecieron un 2,9% i.m. en octubre)

y se incrementaron un 0,5% i.a., frente al 3,7% i.a. del mes anterior.

Tasa de paro en noviembre: se mantuvo estable en el 7,5%.

IPC de diciembre: descendié un 1,2% i.m. (-0,1% i.m. en noviembre), con lo que la inflacién interanual se
desacelerd hasta el 7,1% desde 8,9% i.a. del mes anterior.

Sector exterior: en el conjunto de 2008, se registré un superavit comercial de 10.159 mill. $, inferior a los 23.653
mill. de 2007, debido a que las importaciones crecieron un 31% mientras que las exportaciones solo lo hicieron un
escaso 0,2%

v Expectativas. Los analistas del Consenso de Mercado consultados en el mes de diciembre estiman
un crecimento en 2008 del 4,0% (igual que el mes anterior), aunque han reducido hasta el 1,9% el
crecimiento previsto para 2009 (hace tres meses esperaban un 4%). El Banco Central, que ya ha
comenzado con agresivas rebajas de los tipos de interés y se espera que continle en los proximos
meses, mantiene la prevision de crecimiento para el afio actual en un rango 2,5%-3%. Por otra parte, el
Gobierno ha anunciado un plan anticrisis para reactivar la economia por valor de 4.000 millones de
dolares.

CIPC ¢ PB ——IMACEC

% var. Interanual

dic-04
jun-05
dic-05
jun-06 |
dic-06
jun-07 7
dic-07
mar-08 | >
jun-08 |

mar-05

sep-05
mar-06 |
sep-06 |
mar-07 |
sep-07
sep-08

e En Venezuela, el menor dinamismo de la demanda interna durante el tercer trimestre, debido a la
caida de la formacion bruta de capital fijo y la desaceleracion del consumo privado, se reflej6 en una
moderacion del crecimiento del PIB hasta el 4,6% i.a. desde el 7,2% del segundo trimestre. En relacién al
mercado de trabajo, la tasa de paro se redujo en diciembre una décima hasta situarse en el 6,7% de la
poblacién activa (6,8% en diciembre de 2007). Por su parte, la inflacién se mantuvo elevada y cerré el afio
con un incremento del 30,9%, tras un aumento intermensual en diciembre del 2,6%.

v Otros datos publicados:

Ventas minoristas de septiembre: se moderaron hasta el 4,1% i.a. desde 12,3% en agosto, con un crecimiento
acumulado en los nueve primeros meses del 21%.

Produccién industrial de septiembre: aumenté un 2,7% i.a. después de un descenso del 6,8% en agosto,
acumulando un crecimiento en los nueve primeros meses del 2,1%.

e Expectativas: Ante el descenso del precio del petroleo, el Consenso del Mercado ha revisado a
la baja el crecimiento del PIB para 2009 hasta el 0,6% desde el anterior 1,9%, reflejando un
debilitamiento del gasto de las familias y de la inversion.
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INDICES BURSATILES: La renta variable contintia dando signos de debilidad

Los indices latinoamericanos mantienen un D . _ _
tono de debilidad a comienzos de 2009, de manera | Evolucion indices bursatiles latinoamericanos

gue contindan situandose en los niveles minimos 70.000
gue alcanzaron a partir del IVT de 2008, tras el 60.000
recrudecimiento de la crisis financiera internacional. 2
Esto es reflejo, no sélo del impacto de la evolucion | £ SO'OOOE
general de la renta variable internacional, sino | & 0os
también del comienzo del deterioro en el frente 30.0004
macroeconomico de las principales economias de la 20_0008
regl()n = ARGMERV

10.000

dic-07 -

ene-08
oct-08 -

feb-08
mar-08
abr-08
may-08 -
sep-08
nov-08 -
dic-08
ene-09 +

- En Brasil el Bovespa aument6 desde comienzos E.’ E
de 2009 un 4,7%, hasta alcanzar el entorno de de o °
los 40.000 puntos, tras haberse situado a finales
de 2008 por debajo de los 38.000 puntos. e . Moody's ha elevado el pasado 12 de enero el rating de la

- En México el IPC descendid desde finales de 2008 = deuda soberana a largo plazo en moneda nacional y extranjera
un 9,18%, a lo que ha contribuido el acusado de Uruguay hasta Ba3 desde B1, debido a la reduccion de las
empeoramiento de las perspectivas de crecimiento = Vulnerabilidades 'y riesgos fiscales como resultado de la
para 2009. reduccion de los ratios de deuda sobre el PIB 'y la mejora de la

o ' estructura - del- - -endeudamiento- - publico, - reduciendo- - la
- El Indice General de Venezuela se ha reducido un | concentracion de vencimientos en los plazos mas cortos.

0,49% desde inicios del mes de enero, tras
acumular desde octubre de 2007 una caida del
7,5%.

- En Argentina el Merval ha registrado un aumento del 0,49% desde comienzos de 2009, con lo que se
estabiliza en el entorno de los 1.100 puntos, y se recupera ligeramente desde los niveles minimos
(cerca de los 800 puntos que registré en noviembre).

RENTA FIJA: Ligera moderacion de los indicadores de riesgo soberano en laregion

El riesgo soberano latinoamericano ha experimentado una moderacién a comienzos de 2009, en linea
con la atenuacién que muestran los indicadores de riesgos
de otras economias desde los niveles maximos en los que
se situaban en octubre. Asi el riesgo soberano medido
segun el Embi Global Latinoaméricano ha experimentado
una reduccion de 70 pb hasta los 730 pb en enero. No
obstante, continla en niveles maximos en la region desde
el periodo de la suspension de pagos en Argentina entre
2002 y 2003.

- El diferencial de crédito de la deuda brasilefia, medido

por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda a 10 afios,
------ St arhsria St b bt se ha reducido ligeramente en el Ultimo mes (36 pb hasta
: : los 356 pb).

- El CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios ha experimentado un descenso de 407 puntos
en el ultimo mes, desde el nivel maximo de 4.400 pb que alcanzé a finales de diciembre. No obstante,
sigue en maximos desde el default de 2002 y 2003, debido al intenso descenso que se espera para los
proximos trimestres en los ingresos fiscales por la caida de las exportaciones y del crecimiento
econdmico (que se situaria en torno al 0,5% en 2009 frente al 6,8% que alcanz6 en 2008).

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, ha experimentado
una reduccion de 42,3 puntos hasta los 354 pb. Sin embargo, el riesgo soberano de México ha pasado
del menor nivel entre las principales economias de la regién hasta situarse a la par con el riesgo
soberano de Brasil (alrededor de 350 pb) debido a las expectativas de una contraccion del PIB del 0,5%
i.a. en 2009, lo que tendria un impacto negativo sobre los ingresos fiscales de México.

CREDIT DEFAULT SWAP
(Deuda 10 afios)
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TIPOS DE CAMBIO: Las principales divisas de la region han continuado apreciandose el
délar a comienzos de 2009

- En el Gltimo mes el real brasilefio se ha depreciado ligeramente desde inicio de 2009 (un 0,02%, hasta
los 2,3 reales/$), debido a que, a pesar de que la economia brasilefia mantenia un elevado dinamismo
de su demanda interna, el crecimiento se puede ver afectado negativamente via sector exterior, a través
de una significativa caida de los flujos de capital exterior.

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

Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.
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- En Argentina ha continuado la intensa depreciacién del peso de los Ultimos meses (se deprecié un
3,04% hasta superar los 3,40 pesos/$), debido al deterioro de la relacién real de intercambio y al
descenso previsto del superavit externo hasta el 0,5% del PIB en 2009 desde el 2,5% del PIB en 2008.

- Por su parte, el tipo de cambio del peso mexicano ha experimentado la mayor depreciaciéon entre las
principales divisas latinoamericanas en el Gltimo mes (un 1,11% hasta los 14,0 pesos/$) ante la
intensificacion del aumento del déficit por cuenta corriente que se espera para 2009 (se prevé un
aumento hasta 12.000 mill. desde los 10.000 mill. de 2008) y el descenso de los flujos de inversion
extranjera por el especial impacto de la recesién de EEUU.

- En Chile, la tendencia depreciatoria que presentaba el peso desde mediados de 2008, por el menor
dinamismo de la demanda interna y las perspectivas de una caida en el superavit externo, se ha roto
debido al incremento en las Ultimas semanas del precio del cobre (un 14,4% desde inicios de 2009). De
manera que desde finales de diciembre el peso chileno se ha apreciado un 2,5% hasta los 621 pesos/$.

TIPOS DE INTERES: Los bancos centrales de la region reducen sus tipos de interés de
intervencion en enero

] El COPOM del Banco Central de Brasil
Tipo de interés Lé"'tmf’ 3112008 | 15712008 | 28110 | liSMinUYO el 22 de enero la tasa SELIC de 100
ato pb hasta el 12,75%, tras reduccion de la inflacién
Argentina Baibor 90d.$ | 12,63 | 19,96 | 17,30 | 16,73 | en diciembre (5,9% i.a. frente al 6,4% i.a. de

Brasil SELIC 12,75 13,75 | 13,75 | 13,75 | noviembre), y las perspectivas de pérdida de
Chile TPM 7,25 8,25 8,25 | 825 | dinamismo del sector real para proximos
Colombia TBS 30 dias 7,10 5,73 7,70 | 553 | trimestres. Asimismo, esta bajada del SELIC ha
México Tasa de Fondeo | 7,75 8,25 825 | 825 | sido superior a la esperada por los analistas, que
Perd Dep 90d 6.69 6.65 6.70 | 6.92 estimaban una bajada de a lo sumo 75 pb, lo que

indicaria que el Banco Central ha iniciado un
periodo de relajacion en su politica monetaria,
gue podria intensificarse a partir de marzo si los
riesgos inflacionistas contintan reduciéndose y acentuandose la caida en el crecimiento econémico.

Venezuela Cert 90 d. 17,14 17,04 17,00 | 17,07
*Ultimo dato disponible a 21 de enero de 2008. Fuente: Bloomberg y Datastream

En México, el 16 de enero Banxico redujo la Tasa de Interés Interbancaria a un 1 dia en 50 pb
hasta el 7,75% debido al impacto negativo que, segin Banxico, esta teniendo la fuerte caida de la
demanda agregada y del empleo en EEUU sobre la actividad econémica mexicana como sugieren los
ultimos datos de exportaciones, consumo privado, y empleo. A pesar de ello, la inflacion ha continuado
con su trayectoria alcista (se situé en diciembre en el 6,5% i.a. frente al 6,2% i.a. de noviembre).

El Consejo del Banco Central de Chile disminuy0 la tasa de politica monetaria (TPM) en 100 pb
hasta el 7,25% como consecuencia de “un cambio drastico en el escenario macroeconémico” que se
manifiesta en una “desaceleracién relevante” de la actividad y de la demanda en el IVT. La relajacién de
los tipos de interés se une a otras politicas de demanda expansiva como el programa de estimulo fiscal
anunciado por el gobierno chileno.
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