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v/ Los paises latinoamericanos también han emprendido baterias de politicas
anticiclicas para enfrentarse a la crisis econdémica que atraviesa el planeta y
el FMI rebajé de nuevo en su World Economic Outlook Update su prevision
de crecimiento de la region este afio hasta el 1,1%.

v La crisis econémica se refleja en todos los datos e indicadores de
coyuntura mexicanos, pero el FMI considera que por primera vez la
estructura economica e institucional de Mexico esta lo suficientemente
madura como para utilizar politicas de anticiclicas sin poner en peligro su
estabilidad.

v En Argentina, el crecimiento del PIB se desaceleré en el cuarto trimestre
de 2008 hasta el 4,9% i.a. por la desaceleracion del consumo privado y la
caida de la inversion y de las exportaciones.

v’ El FMI estima que la economia de Brasil habria crecido un 4,3% i.a. en el
ultimo trimestre de 2008, lo que llevaria la expansion del conjunto del afio
al 5,8%.

v' Los indicadores de actividad en Colombia muestran una profundizacién en
la senda de desaceleracion iniciada a principios de 2008.

v' Segun los datos del IMACEC, Chile sufri6 una severa desaceleracion en el
cuarto trimestre de 2008, pues el crecimiento se habria situado en torno al
1,1% i.a.

v En Venezuela, la inflacion se mantiene elevada con un incremento
interanual en enero del 29,9%.

v’ Los indices de renta variable en febrero han continuado en los niveles
minimos que vienen marcando desde el IVT de 2008. Se ha registrado una
apreciacion del real brasilefio y del peso chileno contra el délar, debido al
incremento de los flujos netos de capital y al aumento del precio del cobre
respectivamente en el ultimo mes. Por su parte, los bancos centrales
latinoamericanos intensifican las bajadas en los tipos de interés de
referencia ante la acelerada caida de la actividad real
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Latinoameérica también pone en marcha medidas anticrisis

Ante la actual crisis econdmica los paises de América Latina también estan aprobando politicas
contraciclicas de diversa indole, como se recoge en el reciente informe de la CEPAL "La reaccién de
los gobiernos de América Latina y el Caribe frente a la crisis internacional". Si bien inicialmente
las medidas se centraron en garantizar la liquidez de los mercados financieros locales, han ido
ampliandose hacia area fiscal. El informe agrupa las politicas anticrisis adoptadas en cinco tipos:
monetarias y financieras; fiscales; cambiarias y de comercio exterior; sectoriales; y laborales vy
sociales. Segun la CEPAL, en este momento la politica fiscal es mas eficaz que la monetaria,
especialmente la que se realiza a través de transferencias directas. Ante el recrudecimiento de las
condiciones financieras internacionales y su rapido reflejo en la economia real, todas las grandes
economias de la region han puesto en marcha politicas en todos estos ambitos. Ya es claro que las
economias emergentes se estan viendo salpicadas por la globalidad de la crisis e incluso los
organismos multilaterales han aumentado sus lineas de apoyo a Latinoamérica; en concreto, el Banco
Mundial se ha comprometido a triplicar sus préstamos en la region este afio que llegaran hasta los
13.000 mill. $ hasta finales de junio. De acuerdo con una investigacion publicada por el propio Banco
Mundial, para que los paises en desarrollo (los latinoamericanos entre ellos) puedan capear esta crisis,
los organismos multilaterales de desarrollo deberian poner un billén de $ en total al servicio de estos
paises, lo cual seria posible si existiera un acuerdo politico al respecto por parte de los paises ricos.

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL En enero el Consensus Forecasts ha

Costa Rica 2,9 1,5 3,3] 141 9,8 85 -31 -21 -20

PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) | BCC (m.m. $) seguido rebajando sus previsiones de
2008 2009 2010 | 20082009 2010 | 2008 2009 2010] recimiento econdmico en Latinoamérica.

IMexico 16 -07 22| 65 42 37 159 229 -240| La estimacion del crecimiento medio del
R. Dominicana 46 17 31 90 76 71 -37 -24 -28 PIB en la regién en 2008 es una décima
Panama 81 40 49 87 53 39 -21 -1.9 19 menor de lo que se estimaba en diciembre
Latinoamérica | 43 10 28 83 69 63| 188 7509 730 Y S€ Preve que el PIB avance en la zona
Fuente: Consensus Forecast (Enero 2009). sélo un 1% este afio, cuatro décimas

menos que la prevision realizada un mes
antes, debido al empeoramiento de las predicciones para las grandes economias de la regién (destaca
la recesion esperada en México). En la edicion de enero se han incorporado las previsiones para 2010,
ejercicio para el que se espera una mejoria en la zona que llevaria a un crecimiento cercano al 3%.

En México los indicadores y datos de coyuntura siguen confirmando la crisis de la economia
real (IGAE, IPI, confianzas...), aunque en esta ocasién el pais estd mejor preparado para afrontarla, y
asi se lo ha reconocido recientemente el FMI en el informe publicado con ocasion de la consulta del
Articulo IV. El organismo reconoce los grandes avances logrados en la ultima década en las
politicas macroeconémicas mexicanas (tipo de cambio flexible, definicion de reglas monetarias y
fiscales rigurosas), gracias a los cuales México se enfrenta a la crisis actual con mayor solidez y
con la posibilidad, por primera vez, de responder con politicas anticiclicas sin arriesgar su estabilidad.
También califica como una buena decision la puesta en marcha de un mecanismo de intercambio de
divisas con la Reserva Federal de EEUU. El Fondo proyecta que el PIB caera un 0,3% en 2009 y que
se observara una recuperacion gradual en 2010 hasta el 2,1%. EI FMI también reconoce la agilidad
gue han tenido las autoridades mexicanas en la adopcién de un programa integral de politica
econdmica contra la crisis. La intervencion en los mercados cambiarios y la instrumentaciéon de
medidas para reactivar los mercados de deuda interna, entre otras acciones, han ayudado a contener
las presiones en los mercados financieros. Con respecto a la politica fiscal, se ha aprobado un
aumento del gasto equivalente al 1,5% del PIB aproximadamente para 2009, si bien con objetivo de
alcanzar un equilibrio en 2008-09 segun lo contemplado en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF). A
jucio del Fondo, si la crisis se agravara o se prolongara las autoridaes todavia tendrian margen para
seguir flexibilizando la politica fiscal e, incluso, la monetaria puesto que se prevé una caida de la
inflacion. Segun el informe, México mantiene algunas asignaturas pendientes, como las que se
refieren a las reformas estructurales pendientes, en particular las del mercado laboral, educacion,
infraestructuras y competencia. Algunos datos publicados:

e IGAE en noviembre: retrocedié un 2,6% i.a. (-0,7% en octubre) y cayé un 0,7% i.m. (crecié un 0,5% en octubre).
e  Produccion industrial en diciembre: cay6 un 6,7% i.a. (-5,4% el mes anterior) y un 4,7% i.m. (1,1% en noviembre).
e Tasa de paro en diciembre: retrocedié hasta 4,3% (4,5% en noviembre).

e Tasa de paro en el IVT: se mantuvo en el 4,2% del trimestre anterior.

e |IPC en enero: crecié un 6,3% i.a. (6,5% en diciembre) y un 0,2% i.m. (0,7% en diciembe).

e Confianza del consumidor en enero: cay6 a 81,9 puntos (84,1 en diciembre)
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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 6,3 0,5 2,3 7,2 7,5 78| 7,4 15 1,3
Brasil 5,5 1,7 3,3 59 4,7 43 |-28,5 -24,6 -31,0
Chile 3,6 1,6 3,8 7,1 3,5 31 -49 -6,7 -52
Peru 9,3 5,0 5,7 6,7 34 291 -44 -50 -46
Venezuela 4,9 0,6 0,6 31,9 35,7 33,1|46,0 2,6 9,9
Colombia 3,4 2,4 3,3 7,7 5,2 44 | -59 -7,1 -6,8

Fuente: Consensus Forecast (Enero 2009).

En Argentina el crecimiento de la economia se

desaceleré en el cuarto trimestre de 2008 hasta Argentina: IPC Y PIB 4

el 4,9% i.a. después de un incremento del 6,9% i.a. ~—PB ~

en el IlIT. Esta moderacion refleja el menor —=—rC <><> <><><><><><><><><><><><><><><> 1 36
& %,

dinamismo de la demanda interna debido a la caida
de la formacién bruta de capital fijo (-2,8% i.a. ]
después de un incremento del 8,5% en el llIT) y la
ralentizacién del consumo privado (4,3% i.a.
frente a 6,8% en el IIT), mientras que se acelero el
consumo publico (7,3% i.a. comparado con 6,2%
en el IlIT). Dentro de la inversion, disminuyo la -12
inversion en construccion (-2,4% i.a. comparado
con un incremento del 2,8% en el llIT) y, en mayor
medida, la inversion en bienes de equipo (-3,4% i.a.
frente a un avance del 16,2% en el IlIT). Por el lado del sector exterior, el descenso de las exportaciones (-
11,3% i.a.) fue superior al que anotaron las importaciones (-3,9% i.a.). En el conjunto del afio, el PIB crecio
un 7% (8,7% en 2007) y las previsiones del Consenso del Mercado muestran una acusada desaceleracion en
2009 hasta el 0,5%. En el mercado de trabajo la tasa de paro descendié cinco décimas en el IVT hasta
situarse en el 7,3% de la poblacién activa (7,5% en el IVT de 2007).

v Otros indicadores econémicos también han reflejado la moderacién del crecimiento en los Ultimos meses.
Por sectores, en promedio del IVT se ralentiz6 la actividad en la industria (crecié un 1,7% i.a. frente a 6,2% en el
IIT) y disminuyod en la construccion (-2% i.a. comparado con +7,1% en el llIT). Por el lado del consumo, las
ventas minoristas perdieron dinamismo en diciembre y la confianza del consumidor retrocedié en febrero. Por su
parte, las exportaciones cayeron por segundo mes consecutivo en diciembre lo que se reflejé en una reduccion
del superéavit comercial en dicho mes (del 52,2% i.a.) a pesar del descenso que también registraron las
importaciones. No obstante, en el conjunto de 2008, el superavit comercial muestra un incremento del 19%
respecto a 2007 y se sitla en 13.176 mill. de $. Adicionalmente, el superavit fiscal primario se redujo en enero
un 40,9% i.a. En cuanto a los precios, la inflacién se moder6 en el segundo semestre hasta situarse en el
7,2% i.a. en diciembre (8,5% en dic.07) y ha continuado esta tendencia al inicio de 2009 situandose en el 6,8%
i.a. en enero.
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v" Ensu ultimo informe sobre la inflacion, el Banco Central sefiala la pérdida de vigor de la demanda interna
al cierre de 2008 como consecuencia del deterioro del contexto internacional. Se espera que el crecimiento
del gasto de las familias sea mas moderado este ejercicio debido al menor impulso del mercado laboral. La
menor inversion empresarial privada ante la incertidumbre de que pueda producirse un mayor debilitamiento de
la demanda deberia ser compensado con el incremento de la inversién publica en obras de infraestructura.
Mientras, la menor demanda externa y el descenso de los precios de las materias primas podria reflejarse en
una caida de las exportaciones lo que incidir4, a pesar de la moderacién de las importaciones, en una
reduccion del superavit comercial y, por tanto, del superavit por cuenta corriente que al cierre de 2008 se situ6
cercano al 2,6% del PIB. Ultimos datos publicados:

PIB IlIT: cay6 un 0,3% i.y. (+1,5% en el llIT) y avanzé un 4,9% i.a. (6,9% en el lIT)

Tasa de paro IVT: bajé hasta el 7,3% de la poblacion activa desde el 7,8% del IlIT

Estimador Mensual Actividad Econémica (EMAE) diciembre: avanzé un 0,7% i.m. (0,0% en nov.) y un 7,4%i.a. (6,9% en sept.)

Produccion industrial (EMI) en diciembre: aument6 un 2,2% i.m. (-1,1% en nov.) y un 2,6% i.a. (0,0% en nov.)

Indicador construccion (ISAC) de diciembre: cayé un 1,4% i.m. (-2,9% en nov.) pero se increment6 un 1,6% i.a. (-7% en nov.)

IPC de enero: se incrementé un 0,5% i.m. (0,3% en dic.) y un 6,8% i.a. (7,2% en dic.)

Ventas en supermercados de diciembre: descendieron un 3,1% i.m. (0,0% en nov.) y crecieron un 12,9% i.a. (22,7% en nov.)

Confianza consumidores en febrero 09: disminuyé hasta 39,44 desde 41,19
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e La economia de Brasil, como referente de los paises emergentes, habia logrado mantenerse
relativamente al margen de las peores consecuencias de la actual crisis global, pero comenz6 en el
altimo trimestre de 2008 a mostrar signos de debilidad. El mas llamativo fue el dato de produccion
industrial en diciembre, que sorprendié a los analistas por lo intenso de la correccién. Este retroceso
en la produccion (que para el conjunto del trimestre disminuyé mas de un 6%) ha venido provocado sobre
todo por el enfriamiento de la demanda mundial (las exportaciones se vienen reduciendo mes a mes),
aunque también por el menor empuje de la demanda interna (las ventas minoristas contindan
desacelerandose, la recaudaciéon fiscal también estd a la baja...). Por otra parte, y aunque la actual
situacion todavia no ha tenido un impacto importante en el paro, el Gobierno ha anunciado un incremento
en la duracién maxima del seguro desempleo para los trabajadores que hayan perdido su puesto de
trabajo, que pasa a situarse en siete meses frente a los cinco anteriores.

v Ultimos datos publicados:

- Produccién industrial en diciembre: descendio
un 12,4% i.m. (lo hizo un 7,2% i.m. el mes
anterior). Interanualmente, el retroceso fue del
14,5%, frente al descenso del 6,4% de
noviembre.

Ventas minoristas de diciembre: crecieron un
3,9% i.a., por debajo del 5,1% i.a. y del 9,8% i.a.
de los dos meses previos.

Tasa de paro en diciembre:

Brasil: PIB, IPCy Paro

147 ¢ PB(%crec.ia.)

IPC (% crec. i.a.)
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notablemente hasta el 6,8%
noviembre).

IPCA de enero: crecio un 0,48% i.m. (0,26% i.m.
el mes anterior) con lo que la inflacidn interanual
se moder6 una décima hasta el 5,8%.

Cuentas publicas: en diciembre, el superavit fiscal primario se situé en el 4,07% del PIB, por debajo del 4,27% de
noviembre, a la vez que la deuda publica neta se incrementd, por primera vez en muchos meses, hasta el 36,01%
del PIB desde el 34,92% precedente.

Sector exterior: La balanza comercial registré en enero su peor resultado en ocho afios, al presentar un déficit de
518.000 mill. $, frente al superavit de 2.301 mill. $ del mes anterior. El resultado acumulado en doce meses arrojo
un superavit de 23.305 mill. $, un 39,4% inferior al que se observé en enero de 2008.

v Expectativas. El FMI, en la actualizacién de sus previsiones macroeconémicas del 28 de enero, ha
reducido sensiblemente el crecimiento previsto para Brasil. En concreto, estima que en 2008 el
crecimiento fue del 5,8% (en el cuatro trimestre habria sido del 4,3% i.a.), para pasar a expandirse un
1,8% y un 3,5% en 2009 y 2010 respectivamente. Estas cifras son 1,2 pp y 1 pp menores a las
publicadas en noviembre por el organismo multilateral.
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Fuente: Banco Central de Brasil e IBGE

e Tras confirmarse que la actividad econdmica en Colombia continué en el tercer trimestre de 2008 en

la senda de desaceleracién iniciada a principios del afio, los indicadores disponibles sobre el Gltimo
trimestre apuntan a una profundizacion en el

deterioro del crecimiento.

v Ultimos datos publicados:
- Produccién industrial en noviembre:

Consulta del articulo IV del FMI sobre Colombia

El 26 de enero, el FMI publicé las conclusiones sobre la
Consulta del Articulo 1V con Colomiba correspondiente a 2008.

descendi6 un importante 13,3%, tras el
retroceso del 7,5% i.a. del mes anterior.
Ventas minoristas en noviembre:
disminuyeron un 2,9% ia. tras el
estancamiento interanual del dato revisado de
octubre.

Tasa de paro urbano en diciembre: tras la
disminucién del mes anterior, repunté cinco
décimas hasta el 10,9%.

IPC de enero: crecié un 0,6% i.m. frente al
0,4% del mes anterior, con lo que la inflacion
interanual se moderé cinco décimas hasta el
7,2%.

indice de Precios al Productor de enero:
crecieron un 6,2% i.a., tras hacerlo un 9% i.a.
el mes anterior.

En ellas, se constata como la economia colombiana, que crecid
sensiblemente por encima del promedio de la region en 2006y
2007, comenz6 a reducir su ritmo de crecimiento en 2008
debido al ‘menor dinamismo de la demanda interna vy la
desacelaracion del crecimiento mundial. Valora positivamente la
rapidez de las autoridades en la adopcién de medidas para
fortalecer la confianza y garantizar el acceso al crédito del
sector privado.  Todo ello habria conducido, segun las
estimaciones del Fondo, a que 2008 concluyera con una
expansion econdémica del 3,5%.

La aplicacion de politicas macroeconémicas adecuadas y las
reformas estructurales emprendidas hacen que, para el FMI, la
economia se encuentre bien preparada para afrontar los
desafios que plantea la actual situacion.
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- Sector exterior en noviembre: El déficit comercial mensual se incrementd hasta los 815 mill $, desde los 361 mill. $
del mes anterior, debido a que las importaciones se redujeron un 11,3% i.m. mientras que las exportaciones lo
hicieron un 27,2% i.m.

v Expectativas. El mal comportamiento de los indicadores de actividad en el dltimo trimestre de 2008 y
las malas perspectivas para 2009 hacen que los analistas del Consenso de Mercado esperen un
crecimiento en 2009 del 2,4%, ocho décimas menos de lo previsto tres meses antes. Para 2010, se
anticipa una cierta mejoria en el conjunto del afio, que llevaria a un crecimiento del 3,3%.

e Los datos de crecimiento en el cuatro trimestre de 2008 en Chile que anticipa el IMACEC muestran
como, en la dltima parte del afio, la economia ha tenido un comportamiento bastante atono. El
crecimiento interanual se situaria en torno al 1,1%, muy por debajo de los registros que superaban el 4%
en los dos trimestres previos. Este mal desempefio ha venido provocado tanto por el enfriamiento de la
demanda externa, como por el poco tiron de la demanda interior, como demuestra el retroceso en las
ventas minoristas o la caida en las importaciones.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador M_en§ual de Actividad Ecpnémica Chile: PIB, IMACEC e IPC
(IMACEC) mejor6 levemente en diciembre
(creci6 un 0,5% i.a.), tras el pobre resultado 10 1 IPC e PIB —4— IMACEC

obtenido en noviembre (cuando se incrementé
un 0,1%). La media del dltimo trimestre del afio
se sitla, por lo tanto, en el 1,1%, lo que
supondria un fuerte frenazo en el crecimiento de
la actividad respecto de los trimestres anteriores.

- Produccién industrial de diciembre: cayé un 3,7%
i.a. frente al retroceso del 5,7% i.a. del mes
anterior.

- Ventas minoristas en diciembre: en términos
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incremento del 0,5% i.a. del mes anterior. ® © © ® ®
. Tasa de paro en diciembre: permanecié estable Fuente: Elaboracién propia con datos de Banco de la Republica e INE

en el 7,5%.

- IPC de enero: cay6 un 0,8% i.m. tras hacerlo un 1,2% i.m. el mes anterior, por lo que la inflacién interanual
continué desacelerdndose hasta el 6,3% desde 7,1% i.a. de diciembre.

- Sector exterior: tras un afio 2008 en el que el superavit se redujo sensiblemente por el estancamiento de las
exportaciones, en enero de 2009 se produjo una mejoria respecto al mes anterior, pues se registré un superavit
comercial de 667,7 mill. $, frente al déficit de 204,9 mill. $ de diciembre de 2008. Esta mejora intermensual se
debib a que las exportaciones crecieron un 5,7% i.m. mientras que las importaciones cayeron un 17,35% i.m.

v Expectativas. Ante este panorama, los analistas del Consenso de Mercado no son optimistas y
vaticinan un crecimiento en 2009 del 1,6% (tres décimas menos de lo que preveian el mes anteriory 1,2
pp por debajo de la previsiébn de hace tres meses). Para 2010, confiando que lo peor de este fase del
ciclo ya haya pasado, se prevé que se retome la senda de crecimiento, concluyendo el conjunto del afio
con una expansion del 3,8%. Por otro lado, el indice de Percepcion de la Economia mejord por
segundo mes consecutivo en enero hasta los 36,7 puntos desde los 35,4 del mes anterior, aunque
permanece por debajo de los 44,9 en los que se situaba en enero de 2008.

e En Venezuela el crecimiento del PIB se modero en el tercer trimestre hasta el 4,6% i.a. desde el
7,2% del segundo trimestre debido a la caida de la formacion bruta de capital fijo y la desaceleracion del
consumo privado. Los indicadores disponibles relativos al cuarto trimestre muestran un avance de la
produccién industrial del 2,4% i.a. en octubre y una pérdida de dinamismo de las ventas minoristas (2,4%
i.a. frente a 4,3% en septiembre, con un crecimiento acumulado del 18,8% en los diez primeros meses).
Mientras, la inflacién se mantiene elevada con un incremento interanual en enero del 29,9%, después de
un aumento intermensual del 2,3%. Por otro lado, el pasado fin de semana fue aprobada en referéndum la
enmienda constitucional sobre la reeleccion presidencial ilimitada.

v' Perspectivas: las previsiones del Consenso del Mercado apuntan a un crecimiento de la

economia del 0,6% en 2009 con una tasa de inflacién superior al 30%.
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INDICES BURSATILES: Los indices de renta variable continuaron a la baja en enero y
febrero, en linea con la renta variable internacional

En las ultimas semanas los principales indices
de renta variable Ilatinoamericanos, salvo
excepciones como Brasil, han acentuado el tono de
debilidad que presentaban a comienzos de 2009, de
manera que contindan situdndose en los niveles
minimos que alcanzaron a partir del IVT de 2008,
tras el recrudecimiento de la crisis financiera
internacional:

- En Brasil el Bovespa se ha estabilizado en torno
a los 39.000-40.000 puntos, aumentando
ligeramente en términos netos en el Gltimo mes
(un 0,85%), ante la relativamente mayor fortaleza
de la demanda interna brasilefia respecto a otras
economias de la region.

- En México, el rapido deterioro de la actividad, y la
elevada correlacion con la bolsa norteamericana (el
Dow Jones disminuyé un 8,8% en el dltimo mes),
ha seguido provocando fuertes caidas en el IPC
mexicano, que disminuydé en el dltimo mes un
7,8%.

Evolucién indices burséatiles latinoamericanos
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e En el World Economic Outlook Update del FMI,
publicado -a - finales de enero de- 2009, el Organismo
Internacional ha rebajado sustancialmente su prevision de
crecimiento para América Latina y el Caribe respecto a sus
estimaciones de octubre. Asi, el FMI estima que el crecimiento
del PIB en la region en 2009 se situaria en el 1,1% (1,4 pp
menos que lo previsto en octubre), mientras que en el caso de
Brasil alcanzaria el 1,8% (1,2 pp menos), y para México prevé

. una contraccion del 0,3%.
-El Indice General de Venezuela, aunque

presentaba en las dltimas semanas un perfil de

debilidad similar al resto de indices de la region, ha experimentado un sensible incremento tras el
referéndum del 15 de febrero (aumentando en términos netos un 8,47% en el dltimo mes), al despejarse
las incertidumbres politicas asociadas al mismo.

- En Argentina el Merval ha registrado una caida del 3,92% en el Ultimo mes, y se sitda en torno a los
1.100 puntos, aunque por encima de los niveles minimos que alcanzé de septiembre de 2008.

RENTA FIJA: Nueva elevacién del riesgo soberano en laregién latinoamericana
El riesgo soberano latinoamericano se ha elevando en
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mercados financieros, la entrada en recesion de las
principales economias desarrolladas y las dudas sobre la
capacidad de las autoridades econOmicas de atenuar
dicha caida con medidas de expansion fiscal. Asi, el
riesgo soberano medido segin el Embi Global
Latinoaméricano ha experimentado un aumento de mas
de 40 pb hasta los 756 pb en el dltimo mes, por lo que
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, se ha incremento sensiblemente en el dltimo mes (53 pb hasta los 410 pb), en linea con la
mayor parte de los indicadores de riesgos soberanos de la region.
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- ElI CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios ha experimentado un descenso de 587 puntos
basicos en el dltimo mes, desde los 4.400 pb que alcanz6 a finales de diciembre, aunque sigue en
maximos desde el default de 2002 y 2003.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, como resultado del
impacto negativo de la caida del precio del crudo sobre los ingresos fiscales y de la demanda exterior
procedente de EEUU, se ha incrementado en el ultimo mes en 83 pb hasta los 437,7 puntos.
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TIPOS DE CAMBIO: Apreciacién del tipo de cambio frente al délar de algunas divisas de la
region tras los niveles minimos que alcanzaron a finales de diciembre de 2008

- En el dltimo mes, el real brasilefio se ha apreciado un 1,0% desde finales de enero como resultado de
una mejora en las entradas de capital en febrero (en la primera quincena de febrero los flujos exteriores
netos se situaron en 1.030 mill. de ddlares frente a los 804 mill. en el mismo periodo de 2008). No
obstante, el real se mantiene sensiblemente depreciado frente a los niveles que alcanz6 a comienzos de
2008 (2,30 reales/$ frente a 1,80%/€ de octubre de 2008).

Tipos de cambio peso mexicano/ délar
Fuente: Datastream.

Tipos de cambio con respecto al délar
Fuente: Datastream.
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hasta superar los 3,40 pesos/$), lo que refleja tanto el acelerado deterioro de la actividad (el
crecimiento del PIB podria estancarse en 2009, aumentando tan sélo un 0,5% i.a. desde el 6,3% i.a. de
2008) como a la caida del superavit por cuenta corriente hasta el 0,1% del PIB.

- La contraccion de la economia mexicana, que se prevé para 2009 (-0,7% i.a.) y el aumento estimado
del déficit por cuenta corriente hasta los 25.000 mill. de ddlares este afio, han contribuido a una fuerte
depreciacién del tipo de cambio del peso (un 5,0% en el Gltimo mes hasta los 14,60 pesos/$).

- En Chile, el peso se ha apreciado en el Ultimo mes contra el délar, lo que se explica por el incremento
durante las ultimas semanas del precio del cobre (un 13,0% desde inicios de 2009) que desde finales de
diciembre el peso chileno se ha apreciado un 6,8% hasta los 594 pesos/$.

TIPOS DE INTERES: Los Bancos Centrales de la regién intensifican las bajadas de tipos
de interés ante la acelerada caida de la actividad real

_ . Ultimo Tras la disminucion el pasado 22 de enero de la
Tlpodelnteres dato* 30/01/09 16/01/09 | 31/12/08 tasa SELIC en 100 pb hasta el 12’75% en la
Argentina Baibor 90 d. $ | 11,20 12,89 | 12,19 | 19,96 | reunién del COPOM del Banco Central de Brasil,
Brasil SELIC 12,75 | 1275 | 13,75 | 13,75 | esperamos que el tipo de referencia continde su
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C,OI_Omb'a TBS 30 dias 239 >18 39 | 573 situarse erl? el 10,0% a mediadgs ge 2009. De esta
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manera, el Banco Central proseguiria su politica
Perd Dep 90d 6,65 6,30 6,92 | 6,65

monetaria contraciclica, en respuesta a la

Venezuela Cert 90 d. 17,00 17,62 17,62 | 17,04

reduccibn de la inflacibn y a la rapida
desaceleracion de la actividad, que muestra la

*Ultimo dato disponible a 20 de febrero de 2008. Fuente: Bloomberg y Datastream

contraccion trimestral del PIB en el IVT de 2008.

En México, la rapida caida del crecimiento, y las perspectivas de un cuadro recesivo en 2009, ha
obligado al Banco Central ha iniciar un periodo de la relajacion de su politica monetaria desde comienzos
de enero (Banxico disminuy6 la Tasa de Interés Interbancaria a un 1 dia en pb hasta el 7,75% el pasado
16 de enero), que podria llegar a situar el tipo de interés de referencia en torno al 6,0% a mediados de
afo.

El Consejo del Banco Central de Chile redujo el pasado 12 de febrero la tasa de politica monetaria
(TPM) en 250 pb hasta el 4,75% debido tanto a las perspectivas de sensible caida de la inflacion hasta
converger con el objetivo del Banco Central como a la desaceleracion de la demanda interna y externa
gue muestran los indicadores disponibles para el IVT de 2008 y el IT de 2009 (lo que ha tenido como

resultado que el mercado de trabajo se halla debilitado notablemente y las condiciones de acceso al
crédito se han endurecido).
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