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v De acuerdo con las previsiones del Banco Mundial, la regién
latinoamericana se recuperard antes de la crisis que el resto de las zonas
en desarrollo.

¥/ La situacion econémica sigue empeorando en México, de acuerdo con los
datos e indicadores coyunturales, y el Consenso del Mercado prevé la
mayor caida del PIB en la region para este afio (el PIB mexicano caera
cerca de un 6%). Sin embargo, las perspectivas mejoran para 2010.

v En Argentina el crecimiento del PIB se moderé en el primer trimestre hasta
el 2% desde el 4,1% del trimestre anterior por la caida de la inversion y de
las exportaciones, al tiempo que también crecio menos el consumo privado.

v La actividad econdmica se contrajo en Brasil un 1,8% i.a. y un 0,8% i.t. en
el primer trimestre frente al crecimiento del 1,3% i.a. y al retroceso del
3,6% i.t. del periodo anterior, debido al desplome de las exportaciones y de
la inversion.

v La disminucién de los ingresos tributarios derivados del descenso del
precio del petréleo y la moderacion de la actividad en Colombia llevara el
déficit fiscal consolidado en 2010 a alcanzar el 3,4%, segun las previsiones
del Gobierno.

v' El ahorro acumulado por Chile en el Fondo de Estabilizacion Economica y
Social y el recurso al endeudamiento van a permitir al pais afrontar el
mayor gasto publico y el menor ingreso fiscal derivados de la actual
situacion econémica.

v En Venezuela el crecimiento de la actividad se moderé en el primer
trimestre mientras que la inflacion permanece elevada, aunque disminuyo
en mayo hasta el 26,8% i.a. desde el 28,3% del mes previo.

v Aungue desde finales de mayo venian subiendo las bolsas
latinoamericanas, en la Ultima semana, y en linea con otros indices
iInternacionales, las mejoras de la renta variable comienzan a dar signos de
agotamiento. Mientras, las primas de riesgo soberano han continuado
reduciéndose, las monedas de la regién se han apreciado frente al doélar
(especialmente el real brasilefio) y los bancos centrales siguen bajando los
tipos de interés de referencia (es significativo el recorte de tipos de interés
en Brasil).
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Latinoamérica superard mejor la crisis que otras regiones en desarrollo

De acuerdo con las Ultimas estimaciones del Banco Mundial, el PIB mundial caeré este afio casi
un 3% y los paises en desarrollo seran los mas afectados en términos de paro y pobreza debido a la
caida de sus exportaciones, de la entrada de remesas y de la inversion extranjera directa. Aunque en
las dltimas semanas los mercados financieros han recuperado cierta estabilidad en los mercados
desarrollados, los efectos adversos sobre las variables econdmicas reales en los paises en desarrollo
seguirdn perjudicandoles, y por esa razén el Banco Mundial defiende una ampliacion de la ayuda de

ol o s los organismos multilaterales a estas economias.
annual GOP real growth rate, in % Latinoamérica también esta sufriendo la crisis: el
s __mxo__maos__wiont_] Banco Mundial prevé que el PIB de la region
retrocedera un 0,7% en 2009 -aunque el
Consenso del Mercado espera una caida mucho
mayor- y la recesion afectard a practicamente todos
los paises de la zona; pero sin embargo el organismo
considera que es una de las regiones que superara
mas rapidamente las dificultades gracias a su
buen hacer macroecon6mico de los ultimos afios
y a las medidas contraciclicas adoptadas por
muchas economias regionales.

PREVISIONES DE AMERICA CENTRAL
PIB real (% crec.) | IPC (% dic-dic) BCC (m.m. $)

En el Consensus Forecast publicado

este mes de junio rebaja de nuevo la 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010 | 2008 2009 2010
prevision de crecimiento econdmico |Costa Rica 30 -1,7 19| 139 80 82 -27 -13 -15
de la regi(’)n para este ano (se México 1,3 -59 2,3 65 44 3,8 -15,7 -16,2 -18,8
espera que el PIB de la zona caiga [R Dominicana 53 -08 20| 45 46 60| -44 -27 -28

0 Panama 92 09 30 68 30 30 -26 -14 -16
un 2,4%) porgue empeoran las

expectativas para Mexico, Chile y | atinoameérica 41 24 25| 82 61 62 -263 -535 -515
Venezuela. Sin embargo, [0S Fuente: Consensus Forecast (Junio 2009).
panelistas se muestran este mes
mas optimistas para el afio 2010, ejercicio para el que se espera que todas las economias recuperen el
crecimiento a tasas positivas (con la excepcién de Venezuela, para la que se prevé una ligera caida).
México esta siendo la economia latinoamericana mas golpeada por la crisis internacional: los
datos correspondientes al primer semestre muestran una caida de la actividad comparable a la
registrada durante 1995, en la crisis del Tequila. Ahora se estan conjugando la caida de la demanda
externa, su rapida transmisién a la demanda doméstica a través del empleo, y unas condiciones de
financiamiento menos abundante y mas costoso. De acuerdo con el Banco de México, la salida de la
crisis pasa por que el pais sea capaz de llevar a cabo medidas que aumenten el crecimiento potencial
de la economia, en particular un aumento de la produccion manufacturera con alto valor agregado y la
consolidacién de un sector de bienes no comercializables (servicios) también de alto valor agregado.
Los ultimos datos e indicadores publicados ponen de manifiesto el mal momento que atraviesa la
economia del pais: el IGAE y el indicador de inversién bruta fija volvieron a caer en marzo, asi como la
produccién industrial en abril (-13,2% i.a.) y la confianza del consumidor en mayo (ésta ha tocado el
nivel mas bajo desde que exicte este indicador). No obstante, como ya se ha cometnado en boletines
anteriores, la economia mexicana afronta esta crisis con mayor fortaleza que la del Tequila, sin los
desequilibrios externo y fiscal que tanto agravaron aquella situacion; el menor endeudamiento externo
y la salud de la que ahora gozan las cuentas publicas estan dejando margen al banco central y al
gobierno para impulsar las necesarias politicas econémicas expansivas. Expectativas: el Consenso
del Mercado contintia rebajando las previsiones de crecimiento del PIB mexicano para este afio (se
prevé que caiga casi un 6%), pero sin embargo han mejorado las perspectivas para 2010: se espera
gue la economia mexicana se recupere hasta crecer un 2,3% en 2010.

Algunos datos publicados:

IGAE en marzo: retrocedio un 5,6% i.a. (-10,8% en febrero) y un 1,4% i.m. (crecio un 0,5% en febrero).
Produccion industrial en abril: cay6 un 13,2% i.a. (-6,4% en marzo) y un 0,95% i.m. (-1,6% en marzo).
Confianza del consumidor en mayo: bajo 4,4 puntos hasta los 78,3 puntos.

IPC en mayo: se increment6 un 6% i.a. (6,2% en abril) y cay6 un 0,3% i.m. (aument6 un 0,3% en abril).
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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 70 -18 1,6 7,2 60 75| 76 5,6 5,2
Brasil 51 -0,9 3,1 5,9 41 4,2 |-28,2 -17,4 -22,7
Chile 3,2 -0,9 3,4 7,1 03 28|-34 -2,7 -33
Peru 9,8 2,2 3,9 6,7 25 26|42 -32 -32
Venezuela 4,8 -14 -02 1319 331 336392 -05 8,8
Colombia 25 -0,7 2,3 7,7 43 431 -68 -72 -61

Fuente: Consensus Forecast (Junio 2009).

En Argentina el crecimiento de la economia se

desaceleré en el primer trimestre hasta el 2% Argentina: IPC Y PIB "
desde el 4,1% del cuarto trimestre de 2008. Esta o PIB o
ralentizacion de la actividad se explica por el —e—lc & <><><><><><><><><><><><><><><><><><> 136

retroceso de las exportaciones (-11,8% comparado
con -11,2% en el trimestre anterior) y por la 24
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del consumo privado (1,5% comparado con 3,8%

en el IVT08) y, en menor medida, el consumo publico (6,8% i.a. comparado con 6,9% en el IVT08) y han
disminuido las importaciones (-24,2% i.a. comparado con -0,9% en el IVT08). Por el lado de la oferta, la
actividad de los sectores productores de bienes descendi6é un 3,2% i.a. mientras que los sectores productores
de servicios registraron un incremento interanual del 4,7%. En este contexto, en el mercado de trabajo se ha
producido un repunte de la tasa de paro al cierre del primer trimestre hasta situarse en el 8,4% de la poblacién
activa, el mismo nivel de un afio antes.

En cuanto a los indicadores del segundo trimestre todavia relativos al mes de abril, se observa una caida
interanual mas acentuada de la actividad en la industria (-1,2% i.a.) y en la construccion (-5,5% i.a.). En
promedio del primer cuatrimestre, ambos sectores acumulan una caida del 2% y del 2,7%, respectivamente.
Por el lado de la demanda mejoré la evolucién de las ventas al por menor de abril y de la confianza del
consumidor en junio. Por su parte, la recaudacion tributaria crecié un 12,5% en mayo y un 14,9% en términos
acumulados de los cinco primeros meses (39,9% en el 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 registré6 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
gue respecta a la inflacion se moderé en mayo hasta el 55% desde el 5,7% anterior, continuando la
tendencia de desaceleracion iniciada en el segundo semestre del pasado afio.

v" Por Ultimo, el Banco Mundial ha aprobado un paquete de préstamos para Argentina por importe de
3.300 millones de $ hasta el afio 2012.

v' Expectativas: El Consenso del Mercado ha revisado ligeramente a la baja su prevision de crecimiento del
PIB para 2010 hasta el 1,6%, una décima menos que su anterior prevision, y mantiene una caida del 1,8% para
este ejercicio. 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 IT: se increment6 hasta el 8,4% de la poblacion activa desde 7,3% en el IVT 2008

Estimador Mensual Actividad Econdmica (EMAE) marzo: disminuyé 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.

Produccion industrial (EMI) en abril: aumentd un 2,3% i.m. (-0,7% en marzo) y descendio un 1,2% i.a. (-0,9% en marzo)
Indicador construccion (ISAC) de abril: aument6 un 3,6% i.m. (-5,2% en marzo) y cayé un 5,5% i.a. (+0,5% en marzo).
IPC de mayo: se increment6 un 0,3% i.m. (0,3% en abril) y un 5,5% i.a. (5,7% i.a. en abril)

Ventas en supermercados a precios constantes de abril: se aceleraron hasta el 20,6% i.a. desde el 12,8% anterior
Confianza de los consumidores en junio: se situé en 40,01 comparado con 39,09
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e En el primer trimestre del afio, la actividad econémica en Brasil ha continuado deteriorandose, con lo
que el PIB ha mostrado una caida interanual del 1,8%, frente al incremento del 1,3% i.a. del trimestre
anterior. En términos intertrimestrales, la economia brasilefia ha entrado técnicamente en recesion pues,
por segundo periodo consecutivo, se observa una contraccion intertrimestral de la actividad (-0,8% i.t. en el
ITO9 frente al -3,6% i.t. del IVT08). Por componentes de demanda, el consumo de las familias moder6 su
crecimiento en el primer trimestre del afio hasta el 1,3% i.a., desde el 2,2% i.a. del periodo anterior. La
formacion bruta de capital fijo, por su parte, retrocedié un 14% i.a. frente al avance del 3,8% i.a. previo. En
el sector exterior, las exportaciones se redujeron un 15,2% i.a. (-7% i.a. anterior) y las importaciones lo
hiceron un 16% i.a. (se incrementaron un 7,6% i.a. en el Gltimo trimestre de 2008). Por sectores, el peor
comportamiento se observé en la industria, que retrocedié un 9,3% i.a. (-2,1% i.a. anterior), seguido del
agropecuario (-1,6% i.a. en el IT, frente al +2,2% i.a. en el IVT). Por ultimo, los servicios mantuvieron un
crecimiento interanual positivo, pues se expandieron un 1,7% i.a. (2,5% i.a. previo).

v Ultimos datos publicados:

- Produccioén industrial en abril: crecié un 1,1% PIB de Brasil: componentes de demanda
i.m. frente al 0,9% de marzo. En términos 2807 Crecimiento interanual (%)
interanuales, la caida se intensific6 hasta el 2491
14,8% desde el 9,7% del mes anterior. 20,0 + 0200811 m 20081

16,0 02008.IV @ 2009.1

- Ventas minoristas de abril: aumentaron un
6,9% i.a., tras crecer un 1,3% i.a. en marzo.

- Tasa de paro en abiril: tras los incrementos de
meses pasados, se redujo en una décima
hasta el 8,9%.

- IPCA de mayo: crecié un 0,47% i.m. (0,48%
i.m. el mes anterior) con lo que la inflacion
interanual se moder6 tres décimas hasta el
5,2%. _ _

- Cuentas publicas: en abril, el superavit fiscal Fe i otblien. FBCE Broraciones Importaciones
primario se redujo hasta el 3,06% del PIB Fuente: IBGE
desde el 3,28% del mes anterior. Por su parte,
la deuda publica neta aumenté hasta el 38,4% del PIB desde el 37,6% de marzo.

- Sector exterior: la balanza comercial registré en mayo un superavit acumulado en los dltimos doce meses de
25.634 mill. $, frente a los 31.843 mill. acumulados hasta mayo del afio anterior, debido a que las exportaciones en
este periodo crecieron un 4,8% i.a., mientras que las importaciones lo hicieron un 9,6% i.a.

v Expectativas. A pesar de que la Contabilidad Nacional para el primer trimestre ha arrojado unos
resultados algo mejores de lo esperado por los analistas, el resto del afio sigue presentandose
complicado para una economia como la brasilefia, que se esta viendo especialmente afectada por el
retroceso de sus ventas en el exterior. Aunque no sera suficiente para cosechar cifras positivas de
crecimiento en el conjunto de 2009, hay que confiar en que la demanda interna mantenga el tono (su
comportamiento en el IT ha sido algo mejor de lo esperado), pues de lo contrario el ajuste en los
proximos trimestres sera intenso.

e Aungue el dato de produccion industrial en mazo en Colombia superé ampliamente las previsiones, el

panorama general de la situacion econdmica sigue siendo dificil. Sin datos todavia sobre la

Contabilidad Nacional en el primer trimestre (se publica el 26 de junio), los datos disponibles sobre ese

periodo no son positivos. En cualquier caso, habra que esperar a los datos definitivos de crecimiento para

ver la magnitud del deterioro de la actividad, asi como seguir de cerca los indicadores que han mostrado

en sus ultimos datos una cierta mejoria, para conocer si pueden marcar un cierto punto de inflexion en la

actual coyuntura, aunque las previsiones disponibles en este momento no apuntan a que esto se produzca.

v Ultimos datos publicados:

- Produccion industrial en marzo: aunque las previsiones eran de una moderacion en el retroceso, avanzé un 0,4%
i.a., tras la caida del 12,3% del mes anterior.

- Ventas minoristas en marzo: descendieron un 7,1% i.a. frente al retroceso del 4,1% i.a. de febrero.

- Tasa de paro urbano en abril: disminuy6 seis décimas hasta el 12,9%.

- IPC de mayo: se mantuvo intermensualmente estable tras crecer un 0,3% en abril, con lo que la inflacién
interanual se moderd nueve décimas hasta el 4,8%.

- Indice de Precios al Productor de mayo: crecieron un 5,3% i.a., frente al 5,7% i.a. del mes anterior.

- Sector exterior en marzo: se registré un superavit comercial mensual de 197,2 mill $, frente al déficit de 41,9 mill. $
del mes anterior, debido a que las importaciones crecieron un 5,6% i.m. mientras que las exportaciones fueron un
15,9% superiores.
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Segln las previsiones del
Gobierno el déficit fiscal consolidado alcanzara
el 3,4% del PIB en 2010 debido a la
desaceleracion econdémica y a la merma de
ingresos tributarios por el descenso del precio de
del petréleo. Asimismo, también ha reducido la
prevision de crecimiento para ese afio hasta el
2,5% (la mitad de lo estimado en su anterior
prevision). Los analistas del Consenso de
Mercado apuestan por un crecimiento algo
menor, del 2,2% en 2010 (-0,6% en 2009).

La actividad econémica en Chile, tras caer un

Ameérica del Sur
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Tratado de Libre Comercio Colombia- Chile

El pasado 8 de-mayo entré en vigor el Tratado de- Libre
Comercio- entre- Colombia y Chile firmado en noviembre
de 2006.

La entrada en funcionamiento del acuerdo se produce en
un momento especialmente delicado para el comercio
mundial, debido al retroceso de los intercambios y al
posible resurgimiento del proteccionismo. El principal
beneficio para Colombia debera ser diversificar el
catélogo de productos que vende en Chile, mientras que
para éste su principal reto sera aumentar el volumen de

los productos que ya comercializa en Colombia.

Tanto las autoridades -como-los-analistas han destacado
la-importancia singular del capitulo sobre inversiones, que
dotara - de - seguridad -y garantias - las - inversiones
reciprocas, -ampliando - los -vinculos- econémicos - entre
ambos paises.

2,1% i.a. en el primer trimestre del afio, ha
acentuado su contraccién en abril hasta el
4,6% i.a., segun el IMACEC. Las cifras de
produccion industrial, ventas minoristas y el
ascenso del paro confirman que el deterioro se
esta acrecentando.

v Ultimos datos publicados:

- El Indicador Mensual de Actividad Econémica (IMACEC), tras moderar su retroceso en marzo, volvié a caer con
fuerza en abril: lo hizo el 4,6% i.a. frente al 0,7% i.a. de caida en el mes anterior, en su sexto periodo consecutivo
de caida interanual.

Produccién industrial de abril: descendio un 11,1% i.a. frente al retroceso del 7,1% i.a. registrado en marzo.

Ventas minoristas en abril: en términos reales, disminuyeron un 5% i.a. frente al retroceso del 3,4% i.a. del mes
anterior.

Tasa de paro en abril: se incrementé mas de lo esperado, pues alcanzoé el 9,8% frente al 9,2% del mes anterior.
IPC de mayo: cayé un 0,3% i.m. tras hacerlo un 0,3% i.m. en abril. En términos interanuales, la inflacién se
moderd6 hasta el 3% desde el 4,5% del mes anterior.

Sector exterior: en mayo, el superavit mensual se situ6 en 956,4 mill. $ frente a los 774,6 mill. del mes anterior y a
los 732 mill. de mayo de 2008, debido a que las importaciones disminuyeron un 10,3% respecto al mes anterior. y
un 35,4% respecto al mismo mes de 2008 mientras que las exportaciones cayeron, respectivamente, un 3,9% y un
30,2%.

indice de Percepcion de la Economia de mayo: mejoré hasta los 39 puntos desde los 36,3 registrados en abril.

v Expectativas. Chile utilizara 4.000 millones de dolares procedentes del Fondo de Estabilizacion
Econbémica y Social (en el que Chile tiene ahorrados unos 20.000 millones de ddlares por los altos
ingresos del cobre, principal producto de exportacién del pais) y emitira deuda en el mercado local por
1.700 millones para hacer frente al mayor gasto fiscal derivado de las medidas que el gobierno ha
puesto en marcha para apoyar a las familias y empresas, en este escenario econémico global adverso, y
a los menores ingresos proyectados.

e EnVenezuela el ritmo de actividad econdémica se desaceler6 en el primer trimestre hasta el 0,3%
i.a. desde el 3,2% del IVTO8 debido a la moderacion del consumo privado, el consumo publico y el
descenso de las exportaciones. Por el contrario, se acelero6 el crecimiento de la formacién bruta de capital
fijo. En relacién al mercado laboral, la tasa de paro se incrementd en abril en cinco décimas hasta el
7,7% de la poblacion activa. Por su parte, la inflacion se mantiene elevada, si bien en mayo retomé la
tendencia de moderacion de los meses previos al crecer un 26,8% i.a. comparado con un 28,3% de
abril, después de un incremento intermensual del 2%. En términos acumulados de los cinco primeros
meses, el IPC aumentd un 8,9 % i.a. En este contexto, por segunda vez en el afio el Banco Central ha
recortado los tipos de interés.

v Perspectivas: El Consenso del Mercado ha revisado sus previsiones del crecimiento del PIB: espera
una mayor caida este afio del 1,4% (anterior prevision -1%) y un descenso del 0,2% en 2010 (anterior
prevision -0,3%).

Servicio de Estudios



(o

Finanzas

19 junio 09

INDICES BURSATILES: Desde mediados de mayo se ha producido un incremento
significativo de la renta variable en la region

Al igual que en el resto de mercados de renta
variable internacionales, las bolsas latinoamericanas
han experimentado mejoras. Aunque, esta mejora a
nivel global esta reflejando un descenso de la
aversion al riesgo en los mercados de capitales
internacionales, pero en las Ultimas semanas la renta
variable latinoamericana, al igual que la internacional,
comienza a dar seflales de estabilizacion en su

recorrido alza durante este segundo trimestre.

- En Brasil, el Bovespa se incrementd en el dltimo

mes un 4,49% hasta situarse por encima de los
54.000 puntos a comienzos de junio. De manera
que el indice brasilefio ya se sitla en niveles
cercanos a los de septiembre de 2008.

En México, el IPC mexicano ha experimentado un

aumento en el Ultimo mes del 1,4%, llegando a
superar los 24.000 puntos

El indice General de Venezuela ha retrocedido en

Evolucién indices bursatiles latinoamericanos
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Standard & Poor’s ha elevado el 15 de junio €l rating de la
deuda - soberana -a largo -plazo -en moneda -nacional -y
extranjera -de--Ecuador -hasta -CCC+ desde -SD - (Default
Selectivo) debido a la aceptacion por un- 91% de los
acreedores de la recompra del Gobierno de Ecuador de los
bonos Global 2012 y 2030. Por su parte el rating de la deuda
soberana a corto plazo fue elevado hasta CCC+ desde C.

el dltimo mes un 1,55%, con lo que acumula descensos desde abril, en contraste a los sensibles
incrementos experimentados por el resto de indices de la region. La fuerte desaceleracion del
crecimiento en los Ultimos trimestres y los desequilibrios internos (derivados de la alta inflacion) y
externos (por caida de las exportaciones de crudo que han llevado a déficit por cuenta corriente frente a
los superavit de afios anteriores) contribuyen a explicar esta evolucién asimétrica respecto al resto de

indices de la regién.

- Por su parte, el Merval en Argentina sigue sometido a una elevada volatilidad en los Ultimos meses,
experimentando en el Gltimo mes un aumento del 10,8%, por encima de los 1.500 puntos.
RENTA FIJA: Sigue lareduccidon en junio de los niveles de riesgo soberano en laregién
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- El

La caida de las primas de riesgo ha seguido durante el
ultimo mes en el conjunto de las economias de la
region latinoamericana. En este sentido, el Embi Global
Latinoaméricano ha continuado disminuyendo en junio:
descendié en 75 pb desde mediados de mayo y en mas
de 30 puntos basico a lo largo de junio. Estas caidas se
encuentran en linea con la relativa estabilizacion que
estan experimentado los mercados financieros desde
finales del IT de 2009. No obstante, las primas de
riesgo siguen en niveles sensiblemente superiores a los
alcanzados a mediados de 2008.

diferencial de crédito de la deuda brasilefia,

medido por el Credit Default Swap (CDS) de la deuda
a 10 afios, se ha reducido en 30 pb en el Ultimo mes hasta alcanzar los 205 pb, con lo que sitia en
niveles proximos a los alcanzados a comienzos de septiembre de 2008.

- EI CDS de la deuda soberana de Argentina a 10 afios también se ha reducido en las Gltimas semanas
(ha disminuido en 962 pb hasta los 1.642 pb), aunque se trata del indicador de riesgo soberano de las
principales economias de la regién que en menor medida se ha moderado, ya que continla en niveles

similares a los alcanzados en noviembre de 2008.

- Por su parte, el riesgo pais mexicano, medido por el CDS de la deuda a 10 afios, se ha reducido
significativamente en el Gltimo mes (en 40 pb hasta los 254 puntos).
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TIPOS DE CAMBIO: El real brasilefio se fortalece significativamente frente al délar ante las
expectativas de recuperacion del crecimiento en Brasil a partir del IIT trimestre

- El real brasilefio se ha fortalecido notablemente desde mediados de mayo (un 6,7% hasta los 1,95
pesos/délar) como resultado de la reduccién global de la aversion al riesgo y la gradual recuperacion del
crecimiento que se espera para la economia brasilefia a partir de finales del segundo trimestre, ya que
se anticipa el alto crecimiento de las entradas de capital y la mejora del superdvit externo en abril.

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

Fuente: Datastream. Fuente: Datastream.

- En Argentina, al igual que en abril, en el tltimo mes el tipo de cambio del peso se ha debilitado (un
1,1% hasta los 3,77 pesos/$), debido al deterioro del sector real y de la balanza fiscal. Asimismo, la
debilidad que muestran los ultimos indicadores disponibles, que hacen poco probable una mejora a
corto plazo de la actividad, y la proximidad de las elecciones legislativas del 28 de junio previsiblemente
se traducirdn en nuevas depreciaciones del peso.

- El peso mexicano se ha depreciado ligeramente en el dltimo mes (un 1,1% hasta los 13,34 pesos/$) a
lo que ha contribuido la contraccion intensa de la actividad desde principios de afio, aunque el descenso
de las importaciones debido a la caida de la demanda interna esta induciendo una rapida mejora de la
posicidn exterior de la economia mexicana, lo que evitara una senda depreciatoria del peso.

- En Chile, el peso se ha apreciado en el tltimo mes (un 1,3% hasta los 552,9 pesos/$) debido a que la
caida de la actividad y de las exportaciones ha sido compensada en los ultimos meses por la mejora de
la relacién real de intercambio ante el incremento de los precios del cobre.

TIPOS DE INTERES: Los Bancos Centrales siguen prolongando los estimulos monetarios
con bajadas de tipos de interés de referencia

. — Gitimo El COPOM del Banco Central de Brasil
Tipo de interés dato* 15/06/09 | 01/01/09 | 15/05/09 disminuyé en pasado 6 de junio la tasa SELIC en
100 pb hasta el 9,25%, lo que supone una
disminucion mayor a la inicialmente esperada
(entre 50 y 75 pb), dado que en sus ultimos
comunicados el COPOM habia insistido en una
aplicaciéon lenta de las bajadas en los tipos de

Argentina Baibor 90d. $ | 1289 12,90 12,65 | 14,10
Brasil SELIC 9,25 9,25 10,25 | 11,25
Chile TPM 0,75 1,25 1,25 1,25
Colombia TBS 30 dias 4,95 2,72 3,25 3,13

México Tasa de Fondeo | 5,25 5,25 525 | 525 | interés al considerar acumulativos los efectos de la
Pert Dep 90d 2,67 3,62 393 | 475 | politica monetaria sobre la evolucion del
Venezuela Cert 90 d. 16,00 16,00 | 16,0 | 16,00 | crecimiento y la inflacion. En este sentido, ha
*Ultimo dato disponible a 19 de junio 09. Fuente: Bloomberg y Datastream pesado mas la notable contraccion del PIB en el |T,

gue las sefales de recuperacion de las tasas intertrimestrales del PIB en el lIT y la rigidez a la baja que
ha mostrado la inflacion en los ultimos meses.

En México, tras haber disminuido del tipo de interés de referencia en mayo, es probable que el
Banco Central acuerde el 19 de junio una nueva disminucién de la Tasa de Interés Interbancaria a un 1
dia de 50 pb hasta situarla en el 4,75%, por la notable contraccion de la demanda interna y la moderacién
de la inflacion en linea con las previsiones revisadas del propio Banco Central.

El Consejo del Banco Central de Chile redujo por quinto mes consecutivo la Tasa de Politica
Monetaria (TPM) el pasado 16 de junio en 50 pb hasta el 0,75% con el objetivo, segun el comunicado del
Banco Central, de mantener el estimulo monetario durante un periodo mas prolongado, puesto que los
ultimos indicadores macro disponibles muestran que la actividad seguiria mostrando tasas de variacion
negativas en el IT.
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