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El INE ha confirmado que el crecimiento intertrimestral de la economia espafiola fue del 0,1%
en el primer trimestre de 2010, dos décimas mas alto que el del trimestre anterior. Este
crecimiento es positivo por primera vez desde el primer trimestre de 2008. EI consumo de los
hogares y el gasto corriente de la Administracién, dos de los pilares de la economia espafiola,
aumentaron su contribucién en el arranque de 2010.

ALEMANIA

La economia alemana crecié un 0,2% en tasas intertrimestrales entre enero y marzo de este
afio, el mismo ritmo de crecimiento que en el dltimo trimestre de 2009. El aumento del 2,6% en
las exportaciones fue el factor clave para esta expansion. Segun las previsiones oficiales, el
crecimiento aleman en 2010 sera ligeramente superior al 1%.

ESTADOS UNIDOS

La Reserva Federal ha revisado al alza la estimacién de crecimiento de la economia
estadounidense en 2010, estimando que aumentara entre un 3,2% y un 3,7%. Para 2011, ha
dejado igual su prevision del 3,4% al 4,5% del PIB.

LATINOAMERICA

ARGENTINA

El Ministro de economia Amado Boudou anuncié que hasta ahora solo 8.500 mill.$ de los casi
20.000 mill.$ del total de deuda que permanece en default habian aceptado el canje. El valor
de los nuevos bonos fue finalmente menor del anticipado: un 45% del valor nominal en vez del
60%. Aunque el canje permanecera abierto hasta el 7 de junio, parece que su resultado sera
mucho peor de lo previsto. Parece que la crisis griega ha reducido el apetito por los bonos
soberanos de alto riesgo en el mercado, por lo que seguramente Argentina no podra llevar a
cabo ninguna emisién durante este afio.

BRASIL

Dentro de la politica de promocién del sector exportador, el gobierno ha decidido instituir una
agencia de crédito a la exportacion con apoyo oficial, Exim Brasil - Agéncia Crédito a
Exportacao do Brasil, S.A.. Paralelamente, BNDES se ocupara de gestionar el Fondo de
Garantia del Comercio Exterior, un instrumento privado cuya funcién sera ofrecer garantias
para las operaciones de Exim Brasil.

COLOMBIA

Colombia firmé el tratado de libre comercio con la UE en pasado 19 de mayo. Aunque la
aplicacion del tratado supone grandes retos para el sector exportador colombiano, los
beneficios a medio y largo plazo para la economia colombiana seran sustanciales.

ECUADOR

Forzado por las presiones de los grupos indigenas y de sectores de su propio partido, el
Presidente Correa ha tenido que dar marcha atras en la legislacién sobre el agua y ordenado a
sus propios parlamentarios que voten en contra. El cambio de posicién es una gran victoria de
los grupos indigenas y debilita la posicion de Correa.
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MEXICO

El PIB creci6 el primer trimestre un 4,3% en términos anuales. No obstante respecto al
trimestre anterior sufri6 un retroceso del 0,35%, rompiendo tres trimestres consecutivos de
expansion. La cifra, aunque algo desalentadora, permite todavia prever un crecimiento entre el
4-5% para 2010.

REPUBLICA DOMINICANA

El lider de la oposicion, Miguel Vargas Maldonado, ha denunciado que se cometieron graves
irregularidades en las elecciones del pasado 16 de mayo, que gand el PLD del Presidente
Leonel Fernandez por amplia mayoria. El PRD de Vargas estudia solicitar la invalidez de toda
el proceso por fraude.

VENEZUELA

La inflacion fue del 5,2% s6lo en el mes de abril, elevando la tasa interanual al 30,4%. El dato
pone de relieve una de las principales razones por las que se ha decido regular también el
mercado cambiario paralelo: la incapacidad para controlar la inflacién, lo que hace al gobierna
cada dia méas impopular incluso entre las clases bajas. Las medidas han tenido el efecta
contrario y el délar se cambia ahora a 8,1. El gobierno, ademas, ha cerrado las paginas de
Internet donde se publicaba la evolucion del cambio paralelo y anunciara en breve la banda
sobre la que deberé fluctuar.

ASIA

TAILANDIA

e Tras la contundente intervencion de las fuerzas armadas del pasado fin de semana para
romper el cerco de los manifestantes apostados frente al parlamento, éstos han sido por fin
desalojados y la situacion es ahora en Bangkok de calma tensa. Aunque se desconoce
todavia la fecha, el actual Primer Ministro convocard, a buen seguro, elecciones legislativas
anticipadas.

e La inestabilidad politica no esta, sin embargo, afectando a la economia. El PIB crecié un
sorprendente 12% en el primer trimestre de 2010, con un fuerte protagonismo de las
exportaciones, que registran un crecimiento continuo en los seis Ultimos meses. Las
Agencias de Calificacion tampoco han modificado el rating del pais, aunque alguna de ellas
si ha empeorado a “negativa” la percepcién (“outlook”). Por ultimo, la cotizacién del baht na
sélo no se ha visto afectada negativamente por la violencia politica de los Gltimos meses,
sino que, por el contrario, ha sido una de las monedas asiaticas de mejor desempefio en lg
que se lleva de afio.

TAIWAN

Impulsada por el fuerte crecimiento de las exportaciones, asi como del consumo y de la
inversidn privadas, la economia taiwanesa crecerd un 6,1% en 2010, segun fuentes oficiales de
la isla, lo que constituye una revision al alza de las previsiones de casi dos puntos
porcentuales. La fuerte expansion econdmica de China continental, con quien Taiwan tiene
crecientes vinculos econémicos, esta impulsando las exportaciones de la “isla rebelde” hacia el
mercado chino.
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EUROPA DEL ESTE - CEl

AZERBAIYAN

La agencia Fitch elevé la calificacién crediticia de Azerbaiyan a BBB-, lo que equivale a grada
de inversion, debido a su sdlida posicion fiscal y el uso prudente de sus recursos petroleros. A
finales de marzo, el Fondo Estatal del Petroleo (SOFAZ) acumula 16.200 mill.$, el superavit
presupuestario en 2009 fue del 6,3% del PIB y el superavit por cuenta corriente se elevéd hasta
el 20,7% del PIB.

RUSIA

De nuevo los indicadores de actividad registran una recuperacion de la economia. El PIB crecid
en abril un 0,7% mensual. La produccion industrial lo hizo, a su vez, un 1,8% mensual, y un
10,4% con relacion al mismo mes del afio pasado; en marzo el resultado también fue muy
positivo, del 5,7%. Los sectores con mejores resultados han sido los de automdviles, vagones
de ferrocarril y tuberias de acero. A estos buenos resultados se une el crecimiento de los
precios de las materias primas y una cierta recuperacion de la demanda interna. Las
autoridades han corregido al alza varias veces sus previsiones de crecimiento para el conjunta
del afio. La ultima cifra del Banco Central adelanta un 5%.

NORTE DE AFRICA / ORIENT

IRAN

e El pasado 18 de mayo EE.UU. presentd ante el Consejo de Seguridad de Naciones Unidas
un nuevo borrador de sanciones a Iran, que al parecer cuenta con el consenso de los cinca
miembros permanentes, incluidos Rusia y China, hasta ahora muy reticentes. Las nuevas
sanciones afectarian a la venta y el desarrollo de armas (se prohibe el suministro de
tanques, vehiculos, aviones, helicopteros de combate, barcos de guerra y misiles), al trafica
maritimo (incluyendo la posibilidad de realizar inspecciones de cargueros con procedencia
0 destino Irdn) y a la actividad financiera y bancaria (los Estados podran imponer
restricciones financieras, incluyendo congelacion de activos, en caso de sospecha de
relacion con el programa nuclear; ademas, se insta la prohibicion de apertura de nuevas
filiales u oficinas de representacién de bancos iranies, asi como la adquisicion de
participaciones en bancos locales por parte de instituciones iranies) En cambio, no parece
gue vayan a afectar al comercio de productos energéticos ni a los intereses inversores de
paises como China. La votacion del borrador tendra lugar en junio.

e La presentacion de dicho borrador refleja la nula confianza en la eficacia del pacto firmada
por Iran apenas dos dias antes con Turquia y Brasil, que “resucita” el alcanzado en octubre

de 2009 por la Agencia Internacional de la Energia Atémica, por el cual Iran accedia a
intercambiar 1.200 kg de uranio enriquecido a bajo nivel a cambio de combustible
enriquecido al 20% para el reactor de uso médico de Teheran, solo que en esta ocasion el
intercambio se realizaria en Turquia en lugar de en Rusia. Este acuerdo presenta varios
problemas. En primer lugar, no hay razén para que Irdn no se eche de nuevo para atras,
como ocurrié en octubre, cuando reclamé que el intercambio se realizara en suelo irani. En
segundo lugar, el acuerdo de octubre aspiraba a retrasar la capacidad de Iran para
enriquecer uranio a nivel de uso militar, ya que implicaba la entrega de la practica totalidad

del combustible enriquecido hasta ese momento; hoy en dia se calcula que el volumen de
dicho combustible alcanza ya los 2.400 kg, y sigue creciendo, dado que Iran ha mejorada
desde entonces su capacidad de enriquecimiento, lo cual invalida el objetivo de frenar un
posible uso militar del combustible nuclear. Por dltimo, el acuerdo presenta numerosas
lagunas en cuanto a su puesta en practica, ya que Ankara no tiene capacidad nuclear

s propia para poder hacer el intercambio de combustibles, por lo que se necesitaria contar

con un tercer pal's.
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IRAQ

El pasado 16 de mayo finaliz6 la revision del recuento de votos de la provincia de Bagdad,
solicitado por el primer ministro Nuri al Maliki, sin que haya habido ningin cambio en los
resultados. El grupo con mas escafos sigue siendo el bloque al-lragiya, del anterior primer
ministro lyad Allawi (aconfesional, pero con gran presencia suni). Esto no garantiza, sin
embargo, que vaya a formar gobierno. La coalicion de Maliki, Estado de Derecho, se ha aliadc
con la Alianza Nacional Iraqui (chiita), lo que le deja a cuatro escafios de la mayoria necesaria
para formar gobierno, y continda buscando la alianza con el bloque kurdo. Si al-Iragiya queda
finalmente fuera del gobierno, ser4 muy dificil integrar a los sectores sunies en el proceso de
construccion institucional.

AFRICA SUBSAHARIANA

AFRICA ORIENTAL

Etiopia, Ruanda, Tanzania y Uganda han firmado un nuevo acuerdo dentro de la Iniciativa de la
Cuenca del Nilo, que trata de regular el uso de su caudal. Sin embargo, aunque la Iniciativa ha
cumplido ya su 11° aniversario, los paises no son capaces de llegar a un acuerdo en materia
de regulacion, existiendo notorias discrepancias entre los paises del norte y del sur de la
cuenca.

ANGOLA

La semana pasada las principales agencias de calificacion de riesgo publicaron su evaluacion
del riesgo soberano de Angola, paso necesario para proceder a la emision de bonos, con la
gue Angola aspira a diversificar sus fuentes de financiacion, hasta ahora centradas en el sector
petrolero. Fitch y Standard & Poor’s han otorgado a Angola el grado B+ para la deuda a largo
plazo y Moody’s le ha otorgado el equivalente B1, cuatro escalones por debajo del grado de
inversion. El pais da asi un paso mas en afianzar su integracion en los mercados
internacionales de crédito y su relacion con las instituciones financieras internacionales.
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