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v/ En mayo se intensifican las perspectivas negativas sobre el crecimiento de
Latinoamerica para 2009. Los analistas han reducido las previsiones de
crecimiento en Argentina, Brasil, o Colombia, y especialmente para México.

v En México el retroceso de las exportaciones y el descenso de la demanda
interna han provocado una caida acusada del PIB (-8,2% interanual) en el
primer trimestre.

v En Argentina el crecimiento de la actividad se moder6 en el IT hasta el
2,3% i.a. segun muestra el Estimador Mensual de Actividad Econdémica
(EMAE), indicador adelantado del PIB.

v Las medidas fiscales adoptadas y la relajacion de la politica monetaria
deben ayudar a Brasil a superar la actual situacién de debilidad econémica.

v El FMI ha aprobado una linea crédito flexible para Colombia por importe de
10.440 millones de dolares, que fue solicitada por las autoridades como
medida de prudencia ante el posible mayor deterioro de la coyuntura
economica.

v El PIB de Chile descendi6 en el primer trimestre un 0,6% i.t. y un 2,1%
l.a., frente a la caida del 2% i.t. y el crecimiento del 0,2% i.a. del trimestre
anterior debido a la contraccion del consumo, la inversion y las
exportaciones.

v' En Venezuela el crecimiento de la economia se desaceler6 en el IT hasta el
0,3% i.a. desde 3,2% en el IVT2008, debido a la moderacion del consumo
y la caida de las exportaciones.

v En linea con las tendencias en la economia mundial, en mayo se ha
producido en Latinoamérica una moderacién de las tensiones en los
mercados financieros, reflejadas en la mejora de la renta variable y en la
reduccién del riesgo soberano en la region. Por otra parte, los bancos
centrales latinoamericanos, ante la intensificacion de la caida de la actividad
en los dltimos meses, han continuado con su politica de notables
disminuciones en los tipos de interés de referencia.
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Se intensifican las perspectivas negativas sobre el crecimiento de Latinoamérica

para 2009
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128.301 millones de délares en 2008 (un 13%
superiores a los registrados en 2007). No obstante,
dichas operaciones fueron pactadas antes del inicio
de la crisis financiera, con lo que se estima que
durante el 2009 la IED se reduzca entre el 35% y el
45%. Brasil, Chile y Colombia fueron los principales
receptores en América del Sur, al concentrar el 80%
de la IED. Por el contrario, la estrecha relacién de
México y la Cuenca del Caribe con la economia estadounidense y su alta dependencia de la industria
manufacturera de exportacion (maquila) impacté negativamente sobre la llegada de IED a esta
subregion (en México se redujo un 20% con respecto al 2008).
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En el Consensus Forecast PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL
correspondiente al mes de mayo, los PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC(m.m.$)
analistas han rebajado las previsiones 20082009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
de crecimiento para América Latina en |cgsta Rica 29 -12 17| 139 87 83| -27 -14 -6
el 2009, desde el -1,4% previsto en abril |uéxico 13 52 18 65 43 38 -160 -204 -222
al -2,1% actual. Para Argentina, Brasil 0 |R. Dominicana 53 -09 20| 45 57 60 -44 -26 -27
Colombia los analistas han reducido sus |Panama 92 02 29 68 33 29 -26 -14 -15
previsiones de crecimiento para 2009

entre un 0,4 y un 0,5 puntos porcentuales, |Latinoamérica 41 -21 22| 82 60 62| -267 -625 -583

destacando el caso de México, pais para Fuente: Consensus Forecast (Mayo 2009).
el que se prevé una caida en 2009 de un 5,2% frente al -3,7% previsto en abril.

En México, los datos de la contabilidad nacional del IT desvelaron una caida del PIB del 8,2%
i.a. debido tanto al descenso de la demanda interna como al retroceso de las exportaciones
manufactureras. El aumento de la tasa de desempleo, la caida de las remesas, las dificultades para
acceder al crédito y la baja confianza del consumidor son las principales causas de que las ventas
minoristas continuasen cayendo en marzo (un 0,5% i.a. frente 8,6% i.a. en febrero), aunque en
menor medida respecto a lo inicialmente previsto. Asimismo, la reciente epidema de gripe A(H1N1)
ha intensificado las perspectivas negativas de crecimiento para el conjunto del 2009: se
pronostica que la economia mexicana caera entre el 4,8% y el 5,2%, de manera que se estima que la
epidemia drene 0,5 puntos porcentuales de crecimiento en 2009. No obstante, a pesar de estas
negativas previsiones, en los Ultimos datos de marzo de produccién industrial, confianza del
consumidor y ventas al por menor se aprecia una mejora respecto a las caidas experimentadas en
febrero. Por otra parte, la inversion publica ha ido ganando fuerza y tendra previsiblemente un
impacto positivo en los proximos datos de proxy de demanda interna. Con respecto a las previsiones
para el 2010, se estima que la economia crecera en torno al 1,5%. Por su parte, la inflacién se ha
mantenido relativamente estable, aunque se prevé una sensible moderacion en los préximos meses
de las tasas de inflacion como consecuencia de la contraccion econdmica.

Algunos datos publicados:
- PIB del IT: cedio un 8,2% i.a. (-1,6% en el IVT del 2008).
- IGAE en marzo: retrocedio un 5,6% (-10,8% en febrero).
- Produccién industrial en marzo: cay6 un 6,7% i.a. (-12,7% un mes antes).
- IPC en abril: se incrementd un 6,2% i.a. (+6% en marzo) y un 0,35% i.m. (+0,6% en marzo).
- Confianza del consumidor en marzo: crecio 2,7 puntos en abril (hasta los 82,1), pero sigue en niveles bajos.
- Balanza comercial de abril: present6 superavit de 209,70 millones de dolares (+159,53 millones en marzo).
- Ventas al por menor en marzo: cayeron un 0,5% i.a. (-8,6% i.a. .en febrero).
- Tasa de desempleo del mes de abril: 5,25% (4,76% en marzo).
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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 7,0 -1,8 1,7 7,2 6,2 7,4 7,6 3,5 3,9
Brasil 51 -1,0 2,9 5,9 4,0 4,2 |-28,3 -17,5 -21,6
Chile 3,2 -0,7 3,4 7,1 1,1 29| -34 -43 -43
Peru 9,8 2,5 41 6,7 2,6 26| -42 -38 -41
VVenezuela 4.8 -1,0 -0,3 31,9 31,7 33,1|39,2 -1,4 7,7
Colombia 2,5 -0,6 2,2 7,7 4.7 4.4 -6,8 -7,3 -6,3

e Fuente: Consensus Forecast (Mayo 2009).

En Argentina el crecimiento de la economia Argentina: IPC Y PIB
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antes. En cuanto a los indicadores de demanda, las
ventas minoristas continuaron moderandose en marzo si bien la confianza de los consumidores se
ha recuperado ligeramente en mayo. Otros indicadores de coyuntura como la recaudacién tributaria
también ha crecido menos en el primer cuatrimestre (15,7% comparado con 43,8% en el periodo enero-
abril de 2008). Como resultado, el superavit fiscal ha disminuido hasta abril en un 54% respecto al
mismo periodo del afio anterior.

v' A pesar de la caida de las exportaciones (-22% i.a.) en los primeros cuatro meses del afio, la balanza
comercial registré un superavit acumulado por importe de 5.855 millones de $, un 43,4% superior al
del mismo periodo del afio anterior, lo que se explica por el mayor descenso de las importaciones (-38%
i.a.). En lo que respecta a la inflacién se moderd en abril hasta el 5,7% desde el 6,3% anterior,
continuando la tendencia de moderacién iniciada en el segundo semestre del pasado afio.

v' En su ultimo informe sobre la inflaciéon, el Banco Central sefiala que la actividad econémica se
esta viendo afectada por la crisis internacional, especialmente la inversidon en bienes de equipo, y
también muestra un menor dinamismo el gasto de los consumidores, principalmente en bienes
duraderos. La desaceleracion del crecimiento se esta reflejando en un incipiente deterioro del mercado
laboral y en una moderacién de los precios de consumo. Por su parte, se espera que como resultado
de la caida de las importaciones, superior a la de las exportaciones, el saldo comercial continle siendo
positivo en 2009 y la balanza por cuenta corriente registre un superavit por octavo afio consecutivo
que se situaria en el 1% del PIB (2,3% en 2008).

v' Expectativas. El Consenso del Mercado ha revisado nuevamente a la baja su prevision del
crecimiento para este afio: ahora espera una caida del PIB del 1,8% (-1,3% era la anterior estimacion) y
una moderada recuperacion en 2010 hasta el 1,7%.

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 IT: se incrementd hasta el 8,4% de la poblacién activa desde 7,3% en el IVT 2008

Estimador Mensual Actividad Econdmica (EMAE) marzo: disminuy6 un 0,2% i.m. (+0,2% en febrero) y crecié un 2,7% i.a.
(2,3% en febrero). En promedio del IT avanzé un 2,3% i.a.

Produccién industrial (EMI) en marzo: disminuy6 un 1,1% i.m. (+1,8% en febrero) y un 0,9% i.a. (-1,5% en febrero). En media
del IT la caida fue del 2,3% (avanzé un 1,7% en el IVT2008). El dato provisional de abril apunta a un aumenté intermensual
del 2,3% y una caida interanual del 1,2%.

Indicador construccion (ISAC) de marzo: descendio un 4,4% i.m. (+1,8% en marzo) y aument6 un 1,9% i.a. (-2,5% en febrero).
En promedio del trimestre registra una caida del 1,3% i.a. (-2% en el IVT08).

IPC de abiril: se incrementé un 0,3% i.m. (0,6% en marzo) y un 5,7% i.a. (6,3% en marzo)
Ventas en supermercados de marzo: se desaceleraron en marzo hasta el 12,4% i.a. desde 16% en febrero
Confianza consumidores en mayo: se situé en 39,09 comparado con 37,54 en abril
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e La actividad econ6mica en Brasil ha seguido mostrando debilidad en los primeros meses de 2009

de acuerdo con los indicadores disponibles. El pais, ademéas de estar sufriendo un retraimiento de la

demanda interior, esta siendo ademas uno de los mas perjudicados por la caida de los precios en los

mercados internacionales de las materias primas que exporta. Sin embargo, las medidas fiscales

adoptadas por el Gobierno y la reduccion de los tipos de interés a niveles histéricamente bajos debe

ayudar a frenar la caida de la demanda interna, que esta llamada a ser la via de salida de la actual espiral

contractiva en la que se encuentra inmersa la economia brasilefia.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial en marzo: crecié un 0,7% i.m. frente al 1,9% del mes anterior. En términos interanuales,
moderé su caida hasta el 10% desde el
16,8% registrado en febrero.

o Brasil: PIB, IPCy Paro
- Ventas minoristas de marzo: aumentaron un 14 -

. . ¢ PB (% crec.i.a.)
1,8%_ i.a., tras hacerlo un 3,8% i.a. el mes ;| IPC (% crec. ia.)
anterior. 10 1 Tasa de paro (%)
- Tasa de paro en marzo: se incremento por .
tercer mes consecutivo, en este caso medio . coo?
punto hasta el 9%. 2 L g . R PO 4 *oe
- IPCA de abril: creci6 un 0,48% i.m. (0,20% * ®s0¢
i.m. el mes anterior) con lo que la inflacion 21 ¢ *
interanual se moder6 una décima hasta el 0 \
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primario se redujo hasta el 3,29% del PIB,
desde el 3,43% del mes anterior. Por su parte,
la deuda publica neta aumenté hasta el 37,6% del PIB desde el 37,1% del mes anterior.

- Sector exterior: la balanza comercial registré en abril un superavit acumulado en los ultimos doce meses de 27.059
mill. $, frente a los 31.621 mill. acumulados hasta marzo del afio anterior, debido a que las exportaciones en este
periodo crecieron un 13% i.a., mientras que las importaciones lo hicieron un 9,7% i.a.

v Expectativas. Los analistas esperan un dificil afio 2009 para Brasil en lo econémico (el FMI espera una
contracciéon del 1,3% y el Consenso de Mercado una caida del 1%), aunque también confian en la
capacidad de la economia para remontar la marcha en 2010, apoyada en un cierto tirébn de la demanda
interna y con un panorama econdmico mundial menos negativo (para ese afio, el FMI espera un
crecimiento del 2,2%, mientras que el Consenso apuesta por el 2,9%).

Fuente: Banco Central de Brasil e BGE

e Tras confirmarse que el PIB de Colombia habia retrocedido interanualmente en el Ultimo trimestre
de 2008, los datos sobre el primer periodo de 2009 no invitan al optimismo: la produccion industrial ha
mostrado una fuerte caida en enero y febrero y las ventas minoristas también pusieron de manifiesto
bastante debilidad. Ademas, el paro permanece en niveles elevados.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial en febrero: retrocedié un 12,8% i.a., tras la caida del 10,3% del mes anterior.

- Ventas minoristas en febrero: cayeron un 4,1% i.a. frente al descenso del 4,2% i.a. de enero.

- Tasa de paro urbano en marzo: se redujo una décima hasta el 13,5%, aunque se encuentra por encima del 12%
observado en marzo de 2008.

- IPC de abril: crecié un 0,3% i.m. frente al 0,5% del mes anterior. En términos interanuales, la inflacion se moderdé
cuatro décimas hasta el 5,7%.

- Indice de Precios al Productor de abril: crecieron un 6,6% i.a., dos décimas menos que en marzo.

- Sector exterior en febrero: se registré un déficit comercial mensual de 44,9 mill $, superior a los 41,9 mill. $ del
mes anterior, debido a que las importaciones se redujeron un 9,4% i.m. mientras que las exportaciones cayeron
mas moderadamente, un 4,9% i.m.

v Expectativas. La solicitud del Gobierno, en colaboracién con el Banco de la Republica, al Fondo
Monetario Internacional de una linea de crédito flexible por importe de 10.440 mill. de ddlares por el
plazo de un afio fue finalmente aprobada por este organismo multilateral el 11 de mayo. Las autoridades
locales afirman que la economia colombiana esta “bien preparada para afrontar los riesgos y presiones
potenciales si el entorno mundial se deteriora”, por lo que la linea de crédito se ha solicitado como una
medida de prudencia que no debera ser utilizada salvo en un hipotético caso de dificultad extrema. El
propio FMI avala la prudencia macroecondmica del pais en el presente y el pasado, por lo que prevé que
la economia permanezca estancada en 2009, para pasar a crecer un 1,25% en 2010.
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e Segun la Contabilidad Nacional de Chile el PIB descendié en el primer trimestre del afio un 2,1%
respecto al mismo periodo del afio anterior. Frente al trimestre anterior, la variacion negativa fue del 0,6%.
En el dltimo trimestre de 2008 la economia chilena creci6é un 0,2% i.a. y retrocedié un 2% i.t. Este resultado
se debid a que el consumo privado se contrajo

un 1,4% i.a. (crecié un 0,8% i.a. en el IVT), la Chile: PIB, IMACEC e IPC
formacion bruta de capital fijo lo hizo un 9,3%
i.a. (+10,4% i.a. anterior) y las exportaciones ¢ PIB ——IMACEC

se redujeron un 2,7% i.a. (+3,4% i.a. el
trimestre previo). La fuerte caida de la
demanda interna provoc6 un descenso de las
importaciones del 14,8% i.a., frente al avance
del 1,8% i.a. precedente.

v Ultimos datos publicados:
- El Indicador Mensual de Actividad Economica
(IMACEC) moder6 su descenso en marzo hasta

% var. Interanual

; 8 88 88 88 8555588882833
el 0,7% i.a., desde el 3,1% precedente, aunque © 53§ ¢ 53 3¢ 535 ¢ 535 ¢ 5
se trata del quinto mes consecutivo de caida © ® ® ® ©
interanual. Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de la Republica e INE

Produccién industrial de marzo: retrocedié un
7,1% i.a. frente al retroceso del 11,5% i.a. del mes previo.

Ventas minoristas en marzo: en términos reales, disminuyeron un 3,5% i.a. frente al retroceso del 3,1% i.a. del
mes anterior.

Tasa de paro en marzo: volvio a subir, en este caso en siete décimas hasta el 9,2%, la mas alta desde octubre de
2005.

IPC de abril: cayé un 0,2% i.m. tras crecer un 0,4% i.m. el mes anterior, con lo que la inflacion interanual se
moderé mas de lo esperado: cinco décimas hasta el 4,5%.

Sector exterior: en abiril, el superavit mensual se situé en 774,6 mill. $ frente a los 950 mill. del mes anterior y a los
1583,2 mill. de abril de 2008, debido a que las importaciones crecieron un 10,6% i.m. y retrocedieron un 40,2% i.a.
y las importaciones avanzaron un 3,6% i.m. y disminuyeron un 43,4% i.a.

Expectativas. Estamos asistiendo a un deterioro muy intenso de la actividad econémica en Chile, que
muestra unos datos negativos no vistos en la Ultima década. Por todo ello, el propio Banco Central ha
reconocido la posibilidad de que 2009 se salde con una contraccion econémica (que seria la primera
desde 1999), al situar el rango de su previsién de crecimiento en el intervalo (-0,75%; +0,25%), con
riesgos bajistas (algunos analistas creen que esta prevision sigue siendo demasiado optimista). Por otra
parte, el indice de Percepcién de la Economia, mejor6 en abril en dos décimas hasta los 36,3 puntos.
En abril de 2008 el indicador se situaba en 38,9 puntos.

e En Venezuela el crecimiento del PIB siguié moderandose en el IT hasta el 0,3% i.a. desde el 3,2% del
IVT08. La actividad del sector petrolero descendié un 4,8% i.a. (avanzdé un 0,1% en el trimestre anterior)
mientras que la actividad no petrolera crecié un 1,3% i.a. (3,6% en el IVT08), siendo el sector que registro el
mayor dinamismo el de las comunicaciones. Por el lado de la demanda, se aceler6 el crecimiento de la
formacidn bruta de capital fijo (11,6% i.a. después de una caida del 3,2% en el trimestre anterior), mientras
gue se moderd el consumo privado (1,4% i.a. comparado con 4% en el IVT08) y el consumo publico (1,9%
i.a. frente a 6% en el trimestre precedente) y descendieron las exportaciones (-16,6% i.a. comparado con
-7,1% en el IVT08). En este contexto, la tasa de paro se incrementé en abril en cinco décimas hasta el 7,7%
de la poblacion activa. Tras la moderacion de los dltimos meses, la inflacion se situé en abril en el 28,3% i.a.,
dos décimas mas que en marzo, después de un incremento intermensual del 1,8%. Por su parte, la balanza
por cuenta corriente registré un déficit en el primer trimestre por importe de 3.533 mill.$ (registrd un
superavit en el mismo periodo del afio anterior) lo que se explica en gran medida por la caida de las
exportaciones del 55,5% i.a.

v' El Banco Santander ha alcanzado un principio de acuerdo con el Gobierno venezolano para la venta
de su participacion mayoritaria en el Banco de Venezuela por 1.050 millones de délares y se espera que el
cierre de la operacion tenga lugar a principios de julio. Por otro lado, la Asamblea Nacional ha aprobado una ley
gue otorga al Estado el control de las actividades vinculadas al petréleo.

e Perspectivas: El Consenso del Mercado prevé un descenso del PIB del 1% en 2009 por la caida de la
inversion y del consumo privado.

Servicio de Estudios



I ( (o) Finanzas 27 mayo 09

INDICES BURSATILES: Nuevo incremento en mayo de los indices de renta variable en la
region

Evolucién indices bursatiles latinoamericanos

Al igual que el resto de mercados de renta 2400 1 1 10000
variable internacionales, la  renta  variable ggggﬁn\h JIV: s VIt
lationoamericana ha  experimentado  sensibles 2.000 1 17 7 %000
mejoras en mayo dando continuidad a las subidas de | - 1551 1 500008
los principales indices de la regién desde los niveles | g 162 40,000
minimos alcanzados a comienzos de marzo. Sin | = %] 1 30.00@
embargo, los indices burséatiles de la region, al igual Exro 1 00003
que los internacionales, no han recuperado los niveles 1§§§ 10'000

de septiembre de 2008, mes en el que se
intensificaron las distorsiones en los mercados

nov-07
dic-07
ene-08 -
feb-08
mar-08 -
abr-08 1
may-08 -
jun-08 4
jul-08
ago-08 -
sep-08
oct-08 4
nov-08 -
dic-08 -
ene-09 4
feb-09 -
mar-09
abr-09
may-09

financieros internacionales por la quiebra de Lehman -
Brothers. Standard & Poor’s ha rebajado el pasado 12 de mayo el

rating de la deuda a largo plazo en moneda nacional 'y
- En Brasil, el Bovespa se incremento en el Ultimo extranjera de El Salvador de BB+ hasta BB debido, segun la
mes un 12,7% hasta situarse por encima de los agencia de calificacion, al efecto negativo que tendra la caida
50.000 puntos, a lo que ha contribuido la relativa del PIB en 2009 (-1,5%) sobre la posicién fiscal del pais
mayor fortaleza de la economia brasilefia (se prevé centroamericano.
una contraccion moderada del PIB para 2009, en
torno al 1,5%) respecto a otras de la region y las expectativas de sucesivas bajadas en la tasa SELIC.

- En de México, cuyo PIB se prevé que caera en 2009 caida cerca del 5%, el IPC mexicano ha
experimentado un aumento en el dltimo mes del 10,4%, llegando a superar los 24.000 puntos

- El indice General de Venezuela ha retrocedido en el Udltimo mes un 1,87%, aunque sigue
manteniéndose muy proximo a los niveles que alcanzé a mediados de abril (cerca de los 44.000
puntos), por la mayor inestabilidad macroeconémica proyectada para 2009 (en marzo y abril ha
continuado acelerandose la inflacién hasta situarse en el 29,4% i.a.) debido al mantenimiento desde
hace meses del precio del petrdleo en niveles minimos de los Ultimos dos afios (que impactara en un
descenso del superavit por cuenta corriente).

- Por su parte, el Merval en Argentina, sometido a una elevada volatilidad en los Ultimos meses,

experimento6 en el Gltimo mes un aumento del 30,8%, elevandose por encima de los 1.500 puntos.
RENTA FIJA: Sigue la moderacién en mayo de los niveles de riesgo soberano en la regién
latinoamericana

T TR r Desde marzo has‘fa el momgnto presente se aprec@a una

S0 (Deuda 10 afios) o notable moderaqlon d_e las (_ilstorsm_nes y turbulencias en
_asm0] s . Arge. | o los mercadps flnar_10|eros internacionales, Yy por tanto
8 4o0m0 | Esc. Izq Bras. también latinoamericanos, lo que se manifiesta en la
:zizg e Dere. Mex evolucion a la baja de los indicadores del riesgo de
2 570 crédito, como reflejo de los signos de estabilizacion del
%z.ovo— deterioro de la economia mundial. En particular, el Embi
2 Global Latinoaméricano ha seguido cayendo en mayo:
disminuy6 desde finales de abril en 53 pb y en mas de 100

pb en el dltimo mes.
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- 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 moderacion que venia experimentado en meses anteriores, se ha reducido en 98 pb
hasta alcanzar los 235 pb.

- El CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios también se ha reducido sensiblemente en las
Ultimas semanas (se ha reducido en 464 pb hasta los 2.500 pb), aunque se trata del indicador de
riesgo soberano de las principales economias de la region que en menor medida se ha moderado ya
gue continta en niveles similares a los alcanzados en febrero y enero de este afio.

- 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 76 pb hasta los 254 puntos).
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TIPOS DE CAMBIO: La depreciacion del dolar ante los signos de estabilizacion financiera
y economica internacional también se ha manifestado frente a las divisas de laregion
- El real brasilefio se ha apreciado desde mediados de abril un 8,57% hasta los 2,04 reales/$, a lo que

ha contribuido en gran medida la mejora del superdvit por cuenta corriente y de capital en marzo y el
aumento del apetito por el riesgo.

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

Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.
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- En Argentina, en contraste con el resto de divisas de la region el tipo de cambio del peso se ha
depreciado en el dltimo mes (un 1,29% hasta los 3,69 pesos/$), debido al rapido deterioro de la
actividad que esta experimentando la economia argentina en los dltimos trimestres, y a la caida del
superdvit por cuenta corriente (se prevé para 2009 un superavit comercial del 3,7% frente al 4,9% de
2008) ante la subita caida del comercio internacional.

- El peso mexicano se ha apreciado en altimo mes un 1,24% hasta los 13,16 pesos/$, pese a que la
contraccién que se producird en la actividad se podria intensificar en los proximos por el impacto de las
medidas preventivas ante el contagio de la gripe A(H1H1). La razén de esta apreciacion se encuentra
en que la caida serd probablemente tan profunda que reduzca drasticamente las importaciones,
mejorando la posicion exterior de México.

- En Chile, el peso se ha apreciado en el Ultimo mes (un 4,1% su tipo de cambio frente al délar hasta los
560,4 pesos/$) por el reciente repunte de los precios del cobre y la mayor debilidad global del délar.

TIPOS DE INTERES: Los Bancos Centrales de la region han bajado de nuevo los tipos de
interés de referencia en el Gltimo mes

El COPOM del Banco Central de Brasil, como

Tipo de interes ‘f,';'{;‘f’ 15/05/09 | 30/04/09 | 15/04/09 | habiamos previsto redujo la tasa SELIC en 100 pb
Argentina Baibor 90 d. $ | 12,82 | 12,89 | 13,59 | 13,28 | hasta gl 10,25% en su _r,eunién del 25 de abril ante
Brasil SELIC 1025 1125 | 1125 | 11.75 la calda_ ] desaceleracion dg la actl_vldad_ Y la

Chile TPM 105 105 105 | 175 qugracmn_ de las expectativas . de inflaciébn en

_ - ‘ ‘ ‘ ‘ proximos trimestres. En su comunicado el COPOM
Colombia TBS 30 dias | 4,31 543 | 575 | 524 | ha incide en evaluar las perspectivas
México Tasa de Fondeo | 5,25 525 | 7,25 | 7,25 | macroeconomica y en disminuir el tamafio de los
Per( Dep 90d 4,85 6,20 6,65 | 6,81 | recortes de tipos de referencia para prolongar el
Venezuela Cert 90 d. 16,00 17,00 | 17,13 | 17,00 | periodo de relajacion de la politica monetaria, y no
*Ultimo dato disponible a 27 de mayo de 2009. Fuente: Bloomberg y Datastream agotar las medidas convencionales de politica

monetaria expansiva. En este sentido, esperamos que probablemente las proximas disminuciones de la
tasa SELIC sean de 50 pb en junio y julio, y de 25 pb en septiembre de manera que la tasa SELIC se
(frente a la disminucién de 100 pb y de 150 decididas en abril y marzo respectivamente).

En México, el Banco Central de México acordd el 15 mayo reducir en 75 pb la Tasa de Interés
Interbancaria a un 1 dia hasta el 5,25% ante el mayor deterioro del balance de riesgos del lado de la
actividad que en lo referente a inflacion, especialmente si se tiene en cuenta que el impacto de las
medidas preventivas del contagio virus A(H1N1) intensificaran aln mas la fuerte contraccién de la
actividad en proximos trimestres.

El Consejo del Banco Central de Chile redujo por cuarto mes consecutivo redujo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) el pasado 7 de mayo en 75 pb hasta el 1,25%, ante las reducidas presiones
inflacionistas (la inflacion se redujo cinco décimas hasta el 5,0% i.a. en marzo) las tasas de variacion
negativas que muestran los indicadores de actividad y las restricciones en el acceso al crédito, aunque
comienzan a reflejar los efectos del estimulo monetario.
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