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v/ Los analistas mejoran su prevision crecimiento para Latinoamérica y
esperan un crecimiento en la region del 2,9% en 2010.

v El PIB de México cayo un 10,3% i.a. en el segundo trimestre de este afo,
a pesar de la mejoria registrada en junio por algunos indicadores de
actividad como las ventas minoristas y la produccion industrial

v En Argentina el crecimiento de la economia continué debilitandose en el
segundo trimestre segun anticipa el Estimador Mensual de Actividad
Economica (EMAE), mientras la inflacion ha comenzado a acelerarse en los
meses de julio y agosto.

v/ La economia de Brasil sali6 de la recesion en el segundo trimestre al
incrementarse el PIB un 1,9% i.t. En términos interanuales, la caida del
producto se modero hasta el 1,2% desde el 1,8% precedente.

v Apenas se aprecian sintomas de recuperacion en la economia colombiana
segun los indicadores disponibles, aunque los analistas confian en que el
entorno exterior, menos negativo, y una cierta recuperacion de la demanda
interna empujen al alza la actividad en la segunda mitad de afo.

v Tal y como anticipaba el IMACEC, la caida de PIB en Chile se agudizé en el
segundo trimestre y alcanzo el 4,5% i.a., frente al -2,3% i.a. del trimestre
anterior, debido a que retrocedieron mas el consumo privado, la inversion y
las exportaciones.

v En Venezuela el PIB disminuy6 un 2,4% i.a. en el segundo trimestre por la
caida del consumo privado, la inversion y las exportaciones.

v Durante los Ultimos dos meses se ha producido una mejora de la renta
variable latinoamericana y una reduccion de los CDS soberanos debido a la
disminucion de la aversion al riesgo en los mercados financieros. En los
mercados de divisas destaca la apreciacion del tipo de cambio del real
brasilefio frente al dolar por la fortaleza de la demanda interna y de las
exportaciones brasilefas. Por su parte, los Bancos Centrales han
comenzado a estabilizar el estimulo monetario y a poner fin al acelerado
proceso de bajadas de tipos de interés.
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La economia latinoamericana volvera a crecer en 2010

Los paises de América Latina y el Caribe Tasa de crecimiento de las exportaciones en América
experimentaran en 2009 una caida de 13% en el Latina y el Caribe. 2005-2009
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paises exportadores de productos basicos dado el deterioro de los términos de intercambio,
aungue a su vez, el informe enfatiza las fortalezas heredadas por la region del ciclo favorable de 2003-
2007. El organismo latinoamericano destaca la necesidad de fomentar politicas coordinadas y
participativas para evitar los errores cometidos en crisis anteriores, invirtiendo en infraestructura,
estimulando el comercio intra-regional y fomentando la cooperacién regional en innovacion y
competitividad.

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL

El COI’]S?I’]_SUS Forecast _ha_ actualizado PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) BCC (m.m. $)

al alza las previsiones de crecimiento para el 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
H P 0 Costa Rica 26 -26 2,4 13,9 7,3 81 -2,7 -12 -15
2010 en el conjunto de la region (desde el _2,7/0 oo 13 68 29 65 43 3| -157 -128 -164
al 2,9%), en gran parte debido a las mejores |[r. Dominicana 53 -11 23| 45 50 56 -44 29 -30
perspectivas para Argentina, Brasil, Chile y [Panama 92 12 36 68 29 37 -28 -25 -25
Mexico. Sin embargo, para este afio 2009 se |.atnoamérica | 42 24 20| 85 62 67| 272 -437 -467

pI’EVé que todos los pal'ses de la regi(’)n Fuente: Consensus Forecast (Agosto 2009).
latinoamericana registren una importante caida del PIB, salvo en el caso de Brasil donde la
expansiva politica econémica moderara el retroceso0,4%.

Los datos de Contabilidad Nacional publicados el pasado mes de agosto por el INEGI
desvelaron la mayor caida del PIB en 30 afios en México: el PIB cay6 un 10,3% interanual durante
el segundo trimestre del afio. Los sectores manufactureros (-16,5%), construccion (-9,2%) y servicios (-
10,4%) fueron los que mayor caida sufrieron, frente al sector agricola que avanzé un 1,1%. Los
indicadores de actividad publicados durante los meses de agosto y septiembre indican una continuidad
con respecto a los datos negativos publicados durante los Ultimos meses: las ventas al por menor, a
pesar de ralentizar el ritmo de caida, continuaron disminuyendo durante junio a una tasa del 5,1% i.a. y
se espera que sigan haciéndolo debido al incremento del paro en julio (6,12% frente al 5,17% de
junio) y al descenso del poder adquisitivo debido al mantenimiento de los niveles de inflacion.
Desde el lado de la oferta, la fuerte caida de la inversion fija bruta en junio (-12,7% i.a.) también
revela el deterioro de la actividad industrial por la escasa demanda privada. No obstante, los Ultimos
datos publicados sobre la produccidn industrial indican una recuperacién, al registrarse un repunte
del 2,8% durante el mes de julio. Como consecuencia de la disminucion de la actividad y del
incremento del gasto publico, el sector publico asi como el sector exterior presentaron en julio
abultados déficit.

Ultimos datos publicados:

PIB IIT: cayé un 10,3% i.a. (-8%i.a.enel IT)yun 1,1% i.t.

IGAE en junio: retrocedio un 8,1% i.a. (-0,2% i.m.). En mayo cay6 un 11% i.a. (-0,8 i.m.).

Produccién industrial en julio: bajé un 6,5% i.a. en julio (-10,3% en junio) y crecié un 2,84% i.m. (-0,23% en junio).
Tasa de desempleo en julio: 6,12% de la P.A. frente al 5,17% de junio.

IPC en agosto: Crecio un 5,08% i.a., frente al 5,44% de julio (0,24% i.m. frente a -0,27% i.m. en julio).

Ventas al por menor en junio: cayeron un 5,1% i.a. (-8,4% en mayo).

Inversion fija bruta en junio: cedié un 12,7% i.a. (-16,5% en mayo) y un -0,02% i.m. (-2,28% en mayo).

Balanza comercial en julio: déficit de 1.297 millones de délares (-209,31 millones en junio).

Confianza del consumidor en agosto: bajé 3,9 puntos hasta los 81,5.
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PREVISIONES DE SUDAMERICA

PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m. $)
2008 2009 2010 | 2008 2009 2010|2008 2009 2010
Argentina 68 -22 18 | 72 62 76|70 70 66
Brasil 51 -04 37 | 59 44 43 [-282 -16,4 -24,0
Chile 32 -14 40 | 71 -05 27|-34 -04 -1,9
Pera 98 15 43 | 67 15 24| -42 -30 -35
Venezuela 48 -1,7 02 |319 304 336(392 14 11,3
Colombia 25 03 25 | 77 37 43| -67 -67 -63
Fuente: Consensus Forecast (Agosto 2009).
En Argentina el crecimiento de la economia continué Argentina: IPC Y PIB -
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de ralentizacién de la actividad, la tasa de paro se incrementd

cuatro décimas entre los meses de abril y junio hasta el 8,8% de la poblacion activa. Al inicio del tercer
trimestre los indicadores de coyuntura reflejan una nueva caida interanual de la actividad en la industria y la
construccion en julio, un menor crecimiento de la recaudacion tributaria hasta agosto (12,6% i.a. comparado con
38,1% en el mismo periodo del afio anterior), mientras que practicamente se estabilizé la confianza de los
consumidores en agosto y se acelerd ligeramente el crecimiento de las ventas minoristas en julio. Por su parte,
las importaciones descendieron un 39% i.a. en términos acumulados de los siete primeros meses por lo que, a
pesar del retroceso de las exportaciones del 21% i.a., la balanza comercial registré un superavit hasta julio
un 36,4% superior al del mismo periodo del afio anterior.

v' La inflacion ha comenzado a acelerarse después de la tendencia de moderacién mantenida desde la
segunda mitad de 2008. El IPC aumentd en agosto por segundo mes consecutivo y se situé en el 5,9% i.a.,
cuatro décimas mas que en julio.
v' El Banco Central sefiala en su ultimo informe que algunos indicadores comienzan a mostrar sefiales de
estabilizacion en el segundo trimestre como seria el caso de la actividad manufacturera debido a una incipiente
alza de las exportaciones, por lo que podria esperarse una gradual recuperacién de la actividad agregada
en el segundo semestre. El consumo privado también parece que tiende a estabilizarse, sin embargo el
retroceso de la construccion podria acentuarse al finalizar las obras ya iniciadas y la reduccion del impulso de la
inversion publica. ElI descenso de las importaciones esta reflejandose en un superavit de la balanza comercial,
lo que favorecera que la balanza por cuenta corriente registre en 2009 un superdvit por octavo afio
consecutivo y que supere el 2,5% del PIB en 2009, nivel mayor al de 2008. Mientras, se estima que el
superavit fiscal primario ser& menor que en ejercicios anteriores, con una caida hasta mayo del 65% i.a.
v/ Expectativas: Las previsiones econdmicas incluidas en el proyecto de Presupuestos de 2010 muestran
un crecimiento para el proximo afio del 3%, una inflacion del 7% y un superavit primario del 1,5% del PIB. Por
su parte, el Consenso del Mercado espera una caida de la actividad del 2,2% en 2009 para recuperarse el
préximo afio con un avance del 1,8%.
v Ultimos datos publicados:

PIB IT: crecié un 0,1% i.t. (-0,5% en el IVT08) y un 2% i.a. (4,1% en el IVT08)

Tasa de paro lIT: se incrementd hasta el 8,8% de la poblacion activa desde el 8,4% del primer trimestre

Estimador Mensual Actividad Econémica (EMAE) junio: cay6é un 0,8% i.m. (-0,2% en mayo) y un 0,4% i.a. (-0,3% en

mayo).

Produccion industrial (EMI) en julio: avanzé un 0,2% i.m. (-0,6% en junio) pero descendié un 1,5% i.a. (crecié un 0,6% en

junio). En términos acumulados de los siete primeros meses cay6 un 1,5% i.a.

Indicador construccién (ISAC) de julio: aumentd un 0,9% i.m. (-2,9% en junio) y disminuyd un 6,9% i.a. (+5,5% en junio).

En el periodo enero-julio, este indicador acumula una caida del 2,8%.

IPC de agosto: se increment6 un 0,8% i.m. (0,6% en julio) y un 5,9% i.a. (5,5% en julio)

Ventas en supermercados a precios constantes de julio: se incrementaron un 13,6% i.a. comparado con un 12% en junio

Confianza de los consumidores en agosto: se situé en 42,03 comparado con 42,67
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e EIPIB de Brasil crecié un 1,9% en el segundo trimestre respecto al primero, tras caer un 1% i.t.
en el periodo anterior, con lo que el descenso interanual se moderé hasta el 1,2% desde el 1,8%
observado en el primer trimestre del afio. Este comportamiento se debid al repunte del consumo de las
familias (que creci6 un 3,2% i.a. frente al incremento del 1,3% del trimestre anterior), a la menor caida de
las exportaciones (descendieron un 11,4% i.a. frente al -15,2% i.a. previo) y al mayor descenso de las
importaciones (-16,5% i.a. frente al -16% i.a. precedente), ya que el resto de componentes de la demanda
mostraron peor comportamiento interanual en el segundo trimestre: el consumo publico crecié un 2,2%,
cinco décimas menos que en el IT, y la formacion bruta de capital fijo cayé un 17% frente a la caida del
14% anterior.

v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en julio: aumenté un PIB de Brasil: componentes de demanda
2,2% i.m. tras hacerlo un 0,4% i.m. en abril. 260 | Crecimiento interanual (%)

En términos interanuales, la caida se ha
moderado hasta el 9,9% desde el 10,9%
precedente.

- Ventas minoristas de julio: crecieron un 5,9%
i.a., dos décimas por encima del dato revisado
de junio.

- Tasa de paro en julio: continué en su senda
de reduccion y se situé en el 8%, una décima
menos que en junio.

- IPCA de agosto: creci6é un 0,15% i.m. (0,24%
i.m. el mes anterior) con lo que la inflacién . .

. L s . PIB Consumo Consumo FBCF Exportaciones Importaciones
interanual se moder6 una décima hasta el familiar pablico
4,4%. Fuente: IBGE

- Cuentas publicas: en julio, el superavit fiscal
primario descendié hasta el 1,77% del PIB desde el 2,04% del mes anterior. Por su parte, la deuda publica neta
aumenté hasta el 44,1% del PIB desde el 43,1% registrado en junio.

- Sector exterior: la balanza comercial registré en agosto un superavit acumulado en los Ultimos doce meses de
28.007 mill. $, frente a los 29.487 mill. acumulados hasta agosto del afio anterior, debido a que las exportaciones
en este periodo disminuyeron un 12,7% i.a., mientras que las importaciones cayeron un 14,1% i.a.

v Expectativas. El buen comportamiento de la economia en el segundo trimestre del afio y su
continuidad en los indicadores disponibles sobre el tercero ha llevado a los analistas del Consenso de
Mercado a mejorar sus previsiones para 2009: estiman que la contraccién econdémica sera del 0,4% en el
conjunto del afio, cuando tres meses antes predecian un 1% de caida. Para 2010 se confia en que la
recuperacion provoque un crecimiento del 3,7%, ocho décimas mas que la pevision de tres meses atras.
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e A pesar de que los datos sobre el crecimiento de Colombia en el primer trimestre no fueron
excesivamente negativos, dejaban al descubierto una demanda interna muy debilitada. Los indicadores
coyunturales disponibles no dan sintomas de recuperacién en el consumo y la inversion interior, y el sector
exterior tampoco esta tomando el relevo con fuerza.

v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en junio: cayé un 6,6% i.a., tras hacerlo un 6,5% i.a. el mes anterior.

- Ventas minoristas en junio: descendieron un 4,5% i.a. frente la caida del 3,6% i.a. del mes anterior.

- Tasa de paro urbano en julio: se redujo dos décimas hasta el 12,8% de la poblacion activa.

- IPC de agosto: crecio un leve 0,04% i.m., tras caer en esa misma cuantia en julio. Interanualmente, los precios
moderaron su crecimiento hasta el 3,1% desde el 3,3% anterior.

- Indice de Precios al Productor de agosto: crecieron un 1% i.a., frente al 1,4% i.a. del mes previo.

- Sector exterior en julio: se produjo un déficit mensual de 131,5 mill $, frente al superavit de 377,9 mill. del mes de
junio, debido a que las importaciones se incrementaron un 27,9% i.m. mientras que las exportaciones lo hicieron
un 6,1% i.m.

v Expectativas. El mejor panorama exterior con el que parece que va a enfrentarse Colombia en los
proximos meses ha hecho que las previsiones de los economistas que participan en el Consenso de
Mercado hayan mejorado ligeramente en los Gltimos meses y sitlien la contraccion para 2009 en el 0,3%.
Asimismo, la confianza en que tanto la demanda interna como las exportaciones vayan recuperando vigor
ha llevado a la prevision media de expansion econémica para 2010 hasta el 2,5%, aunque todavia por
debajo de la media de la region prevista para ese afio.
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e Tal y como se esperaba, la actividad en Chile profundizé su deterioro al retroceder el PIB en el
segundo trimestre un 4,5% i.a. (en el trimestre anterior la caida fue del 2,3% i.a.). Esta mayor contraccién

se produjo como consecuencia de la caida del
2,6% i.a. en el consumo privado (-1,1% i.a.
anterior) y del retroceso del 19,0% i.a. en la
formacion bruta de capital fijo (que venia de
descender un 10,0% i.a.), asi como por la
disminucion del 5,4% i.a. en las exportaciones
(-3,2% i.a. anterior) y a pesar de la caida del
18,8% i.a. en las importaciones (que
descendieron un 14,9% i.a. en el segundo
trimestre).

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad Econdmica
(IMACEC) descendi6 un 2,7% i.a. en julio, frente
al retroceso del 4,1% i.a. del mes anterior,
mejorando las previsiones de los analistas.
Produccién industrial en julio: disminuyé un 7,4%
Ventas minoristas en julio: en términos reales,
crecieron un 0,2% i.a. frente al retroceso del
4,7% i.a. del mes anterior.

Tasa de paro en julio: crecié una décima para
situarse en el 10,8%.

IPC de agosto: cay6 un 0,4% i.m. igual que en
julio, con lo que en términos interanuales se
produjo un descenso del 1%, frente al
incremento del 0,3% i.a. del mes anterior.

Sector exterior: en agosto, el superavit mensual
se situ6 en 883,7 mill. $ frente a los 881 mill. del
mes anterior, debido a que las importaciones
cayeron un 12,5% respecto de julio, mientras
gue las exportaciones lo hicieron un 10,1%.
indice de Percepcion de la Economia de agosto:
se increment6 hasta los 44,6 puntos desde los
41 del mes anterior y ya acumula cinco meses
consecutivos de avance

v Expectativas. Las previsiones del FMI
para la economia chilena apuntan a que la
actividad se contraera un 0,7% en el conjunto
de 2009 para pasar a crecer un 3,6% en
2010, debido a la recuperaciébn de la
demanda interna y al mejor entorno exterior.

Chile: PIB, IMACEC e IPC
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Fuente: Blaboracién propia con datos de Banco de la Republica e INE

i.a. tras hacerlo un 8,3% i.a. en el mes anterior.

Consulta del articulo IV del FMI con Chile

El pasado 22 de julio, el Directorio Ejecutivo del FMI
concluy6 la Consulta del articulo 1V con Chile.

Los miembros del FMI -estiman que la economia chilena
poseia -unas -condiciones - fundamentalmente robustas al
incio de la crisis-debido-a las solidas politicas econémicas
llevadas a cabo por las autoridades en el pasado. A pesar
de ello, la actividad se resintié en paralelo con el deterioro
de la economia - mundial -aunque -la- respuesta de las
autoridades se - valora positivamente por - considerarse
vigorosa, bien-equilibrada y coordinada; por lo que se logré
mantener la estabilidad financiera.

En cuanto a las perspectivas para los proximos. trimestres,
éstas dependeran mucho de la situacién externa, en
particular de la recuperacion mundial y de su impacto sobre
los precios de las materias primas. Aun asi, la economia
chilena se encuentra, a juicio del FMI, bien preparada para
retomar la senda del crecimiento sostenido tras las firmes
medidas anticicilicas adoptadas por las autoridades y la
reactivacion prevista de sus princiaples socios comerciales.

e En Venezuela el debilitamiento de la actividad continué en el segundo trimestre: el PIB cayé un

—— IMACEC L 4

2,4% i.a. después de un leve crecimiento del 0,5% en el primer trimestre. Por ramas productivas,
disminuyé la actividad en el sector petrolero (-4,2% i.a.) y también la actividad no petrolera (-1,6% i.a.)
debido al retroceso de la industria manufacturera, el comercio y el transporte; por el contrario, la
construccién y las comunicaciones registraron crecimientos significativos. Por el lado de la demanda,
todos los componentes a excepcion del gasto publico (se aceleré su crecimiento hasta el 2,9% i.a. desde el
1,6% del IT) mostraron una caida interanual: consumo privado (-2,7%), inversion (-2,4%), exportaciones (-
8,8%), importaciones (-7,7%). En el conjunto del primer semestre, el PIB descendié un 1% i.a. Por el lado
del sector exterior, la balanza por cuenta corriente registré6 en el segundo trimestre un superavit por
importe de 2.150 mill.$, inferior al del mismo periodo del afio anterior, debido a la reduccion del superavit
de la balanza comercial (-75,8%) como resultado de la caida de las exportaciones (-51,7%).

e En este contexto, la tasa de paro siguié incrementandose en julio hasta el 8,5% de la poblacion activa
(7,8% el mes anterior) mientras la inflacion permanece elevada (26,7% i.a. en agosto, cinco décimas mas
gue el mes anterior).
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INDICES BURSATILES: Sensible mejora de los indices de renta variable de la region

latinoamericana

Durante los ultimos dos meses se ha producido un
incremento generalizado de la renta variable
latinoamericana, que fue mas acusado durante el mes
julio y mas moderado desde mediados de agosto.
Aunqgue en linea con otros indices bursatiles de las
economias desarrolladas, los indices
latinoamericanos han alcanzado niveles superiores a
los de septiembre de 2008, a lo que ha contribuido la
mejora diferencial de las perspectivas de crecimiento

MERVAL

Evolucién indices bursatiles latinoamericanos
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para las economias emergentes en
meses.

- En Brasil, el Bovespa aumenté desde julio un 7,4%
llegando a situarse cerca de los 59.000 en la dltima

semana.

- En México, el indice IPC se ha incrementado en

términos netos un 8,65% desde julio, con lo que se
ha recuperado de la correccidon a la baja que habia

sufrido a comienzos de julio.

- Por su parte, el Merval en Argentina aumentd
desde finales de julio un 11,64%, y ya se sitla por
encima de los 1.900 puntos, su nivel mas elevado

desde junio de 2008.

los Ultimos

El pasado 9 septiembre Fitch revisd al alza el rating de la
deuda soberana a largo en-moneda nacional y-extranjera de
Ecuador desde CCC- hasta B- tras haber finalizado el
proceso de recompra con descuento a los acreedores por
parte del Gobierno de los Bonos Global 2012 y 2030,
suspendidos - depagos- previamente - por- el -Gobierno
ecuatoriano. ‘No -obstante, pese -aesta elevaciéon de la
calificacion crediticia, Fitch sigue considerando que la deuda
ecuatoriana est4 sometida a la incertidumbre de nuevas
suspensiones de pagos por la excesiva dependencia de los
ingresos -de las-exportaciones petroleras en un-contexto de
reduccion de liquidez y aversion al riesgo en los mercados
internacionales.

- El indice General de Venezuela se ha incrementado
en el periodo de referencia un 16,18% hasta por encima de los 53.000 puntos, el nivel mas elevado

desde enero de 2007.

RENTA FIJA: En agosto y septiembre se han reducido los indicadores de riesgo soberano

latinoamericanos

CREDIT DEFAULT SWAP La dlsmlnumon de_ la aversion aI_ riesgo en los

5670 (Deuda 10 afios) T mercados financieras internacionales, tanto
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soberano en Latinomérica hasta niveles préximos a los
existentes en septiembre de 2008. No obstante, la
reduccion durante los ultimos meses ha sido menos
acelerada que durante el lIT de 2009, puesto que aln
persisten incertidumbres en el escenario
macroecondmico internacional (principalmente la
debilidad del crecimiento), por lo que dicho spread se
encuentra lejos de los niveles minimos histéricos
alcanzados en 2007. Asi, el Embi Global

latinoamericano se ha reducido en el ultimo mes en 51 puntos bésicos hasta los 381 puntos basicos.

- El diferencial de crédito de la deuda brasilefia, medido por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda a
10 afios, ha permanecido practicamente estable, reduciéndose en tan s6lo 4,7 pb desde julio hasta
alcanzar los 148 pb. No obstante, en la tltima semana se ha reducido sensiblemente (en 25 pb).

- El CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios ha descendido de manera significativa desde
finales de julio (332 pb hasta los 1.157 pb).

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, ha permanecido
practicamente inalterado en el dltimo mes en términos netos (descendié en 1,6 pb hasta los 171

puntos).
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TIPOS DE CAMBIO: Tendencia depreciatoria de las divisas latinoamericanas, con la
excepcion del real brasilefio

- El real brasilefio se ha apreciado significativamente desde finales de julio (un 3,31% hasta los 1,81
pesos/délar) debido tanto a las expectativas de finalizacion del proceso de bajadas de tipos de interés

y al rebote del crecimiento en el IIT, como a la fortaleza de la demanda de consumo y de las
exportaciones.

Tipos de cambio peso mexicano/ dolar Tipos de cambio con respecto al délar
Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.

- En Argentina, desde finales de julio el peso se ha debilitado (un 0,6% hasta los 3,85 pesos/$), pese a
la debilidad generalizada del délar frente a monedas como el euro, como consecuencia del descenso
del superdvit fiscal primario en julio (en un 81%) por la caida de la actividad, y por la disminucion
acelerada del superavit por cuenta corriente (se estima que alcance a finales de afio el 1,0% del PIB).

- El peso mexicano se ha depreciado desde finales de julio (un 1,2% hasta los 13,38 pesos/$) afectado
por la acusada contracciéon de la actividad (el PIB disminuyé un 10,3% i.a. en el IIT). No obstante,
conforme se estabilice la fuerte caida de las exportaciones hacia EEUU a finales de 2009, el peso
podria experimentar una ligera recuperacion a los largo de los préximos trimestres.

- En Chile, el peso se ha depreciado en agosto y septiembre (un 1,94% hasta los 551,8 pesos/$). La
correccion a la baja en el precio del cobre, cuya subida explicé la apreciacion de la divisa chilena en
julio, se encuentra detras de esta depreciacion del tipo de cambio del peso.

TIPOS DE INTERES: Los Bancos Centrales frenan el proceso de bajadas de tipos de
interés

: — Gitmo Tras la plisminucic')r_l por parte del Banco Central
Tipo de interés dator | 0M09/09 | 14/08/09 | 31/07/09 | de Brasil el 21 de julio de la tasa SELIC en 50 pb
Argentina Baibor 90 d. $ | 12 84 1207 | 1373 | 11.41 hasta el 8,75%, las Actas de_Ia Gltima reunién del
Brasil SELIC 8.75 8.75 875 | 875 COPOM (el pa_lsado 2 de septle_mbre), en el que se
Chile TPM 050 0.50 050 | 050 mantuvo el tipo de referencia, han puesto de
: - ‘ ‘ ‘ ’ manifiesto que el proceso de descenso de tipos de
Colombia TBS 30 dias | 286 | 422 | 289 | 344 | jnterés podria haber finalizado, y que el Banco
México Tasa de Fondeo | 4,75 475 | 475 | 475 | Central a partir de ahora seguird de cerca los
Pert Dep 90d 3,63 3,63 363 | 363 | efectos de los estimulos monetarios y fiscales
Venezuela Cert 90 d. 14,50 14,75 | 14,75 | 15,16 | sobre la demanda interna para decidir nuevas
*Ultimo dato disponible a 16 de septiembre 09. Fuente: Bloomberg y Datastream medidas de politica monetaria.

En México, la Junta de Gobierno del Banco Central, al igual que el 21 de agosto, mantendra
probablemente la Tasa de Interés Interbancaria a un 1 dia en el 4,75% el proximo 18 de septiembre.
Aungue la contraccién de la actividad fue extremadamente severa en el primer semestre del 2009, el
Banco Central espera que la actividad se estabilice o se recupere conforme mejore el sector exportador,
estrechamente vinculado a EEUU. Asimismo, pese a la intensa recesion, la inflacién ha seguido en 2009
(en agosto aumentd un 5,1% i.a.) sensiblemente por encima del objetivo del Banco Central para 2009, lo
también contribuye a la decisiébn de mantener inalterado el tipo de referencia del Banco Central.

El Consejo del Banco Central de Chile en sus reuniones del 13 de agosto y del 8 de septiembre ha
decidido conservar inalterada Tasa de Politica Monetaria (TPM) en el 0,5%, debido a que el Banco
Central estima que se ha producido una estabilizacién de las perspectivas de crecimiento internacional y

en el plano interno los indicadores mas recientes de demanda y actividad muestran una recuperacién
respecto a meses previos.
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