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De acuerdo a varios expertos, los signos de recuperacion en la economia real seran graduales, por lo que no se puede
afirmar que la crisis ha sido del todo superada. Se mantiene la preocupacion por los crecientes niveles de desempleo, asi
como de la sostenibilidad de la recuperacién en el proximo afio, una vez que los estimulos fiscales se reduzcan.

El Director Gerente del FMI ha sefialado que la recuperacion todavia es “fragil” y aln se requiere una revision completa de
los balances de los bancos (en donde el 50% de las pérdidas podrian estar ain ocultas), en especial en Europa y Estados
Unidos.
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|. SECTOR REAL: crecimiento econdémico y desempleo

El PIB en el tercer trimestre de 2009 muestra tasas positiva en la economias avanzadas; aun cuando el dato preliminar
de Estados Unidos fue inferior al esperado (2.8% frente a 3.5%), en respuesta al mayor déficit comercial y a la mayor
debilidad del consumo de hogares.

Japén presentd el mayor crecimiento trimestral desde 2007 (1.7%), impulsado por el crecimiento de las exportaciones.

PIB trimestral: Paises desarrollados
- tasas de varioacion t/ t-1. Series desestacionalizadas-

EEUU (1) Union Europea Zona Euro Japon

w2008 & 2008 Il m2008 111l m2008IV  m20091 m2009Il = 2009 1l

_(1) datos anualizados
Fuente:BEA, Eurostat y Economic and Social Research Institute- Cabinet Office Japan
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De igual forma, el PMI, que mide el comportamiento de nuevos pedidos, produccion, importaciones,
ordenes de exportacion, inventarios, entre otros; continla recuperandose en Estados Unidos y a nivel mundial.
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La confianza del consumidor en los paises desarrollados continda mejorando. Sin embargo en Estados Unidos las
cifras de octubre y noviembre de la Universidad de Michigan presentan reducciones; los consumidores se muestran
muy cautos en cuanto al gasto, ya que la situacién financiera y laboral continGa deteriorandose en EEUU.

EEUU, Union Europeay Japon: Indices de confianza y opinion del consumidor
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La produccion industrial de los EEUU se mantuvo en octubre; sin embargo, la capacidad utilizada de la industria aumento
ligeramente (0.2%), situdndose 10.9 puntos por debajo de su promedio 1972-2008 (80.4 puntos porcentuales).
En Japdn el incremento de la produccion obedece al fomento de las exportaciones del sector automotriz y de electronica.

EEUU, Union Europeay Japén : Produccion industrial
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En cuanto a la construccion, en Estados Unidos se espera una mejora en los indicadores tanto de confianza de los
constructores (se mantuvo en noviembre), como en las ventas (aumentaron 6% en octubre), una vez que el Gobierno decidié
extender los beneficios tributarios a los compradores -por primera vez- de viviendas, hasta el mes de abril de 2010. El sector
presentd caidas en los permisos de construccion y en el inicio de nuevas viviendas, en el mes de octubre.
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En Europa, el sector inmobiliario continuo deteriorandose en septiembre. Unicamente cuatro paises
presentaron mejoras en el indice: Republica Checa, Rumania, Francia y Espafia. Este ultimo
presenté el primer repunte desde abril de 2009 (1.5%).
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La mayor preocupacion de las economias desarrolladas es el desempleo. EEUU presenté la mayor tasa de desempleo
(10.2%) desde 1983. Esta es la principal causa por la cual la FED ha decidido mantener invariables las tasas de interés,
aun cuando esta medida afecta a la estabilidad de su moneda. De igual forma, el Gobierno de Obama esta analizando la
creacion de “jobs bill’, un proyecto de ley para el empleo, que incluira programas publicos de empleo, deducciones
impositivas e iniciativas de empleo compartido entre empresas y gobierno.
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En América Latina existen sefiales de que el crecimiento esta reactivandose, luego del impacto de la crisis mundial
en las exportaciones, remesas, acceso a crédito y turismo. De acuerdo al Director del Departamento del Hemisferio
Occidental del FMI, la pérdida del producto en la Region pudo ser 4% superior a la actual, si los paises no hubieran
contado con posiciones fiscales y externas solidas, asi como de un sistema financiero estable. EI FMI estima que el
crecimiento se reanudara en el tercer trimestre de este afio. En efecto, Chile y México, presentan tasas positivas en el
PIB de ese periodo.

PIB trimestral: América Latina
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El Indice del Clima Econdmico (ICE) de algunos paises de América Latina, calculado trimestralmente por la Fundacion
Brasilera Getulio Vargas y el Instituto Aleméan IFO, muestra mejoras, para 8 de los 11 paises durante los meses de de julio y
octubre.

Segun este estudio, Brasil, Uruguay y Peru se encuentran en la fase de auge econdémico o boom; Argentina y Paraguay han
entrado en la fase de recuperacion; Bolivia se encuentra en la frontera entre recesiéon y recuperacion. Chile, Colombia y
México continlan en la etapa de recuperacion; mientras que Ecuador y Venezuela permanecen en la fase recesiva.
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Ameérica Latina: indices de produccion industrial
-recalculados a enero 2007 = 100 y corregidos variacion estacional-
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De acuerdo a la CEPAL, en la América Latina la pobreza aumentara en 1.1% en 2009 debido a la crisis mundial, llegando al
34.1% de la poblacion de la Regién. Sin embargo, la actual crisis tendria menores impactos que las anteriores (mexicana,
asiatica, argentina), ya que las politicas han logrado mantener el poder adquisitivo de los salarios. Otra preocupacion es el
cambio de la estructura demografica de la Region, se estima que alrededor del afio 2035, el porcentaje de poblacion menor
de 14 afios y mayor de 60 sera similar, modificando la estructura demogréfica que se mantuvo por 40 afios, donde la
poblacion latinoamericana joven mayoritariamente.

América Latina: tasas de desempleo
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Se elaboraron los célculos para Colombia, Venezuela, Pert (desempleo en Lima metropolitana) y Brasil.
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En Rusia, la produccién industrial en octubre cayé mas de lo esperado (11.2% frente a 8.1%), ratificando la debilidad de la
economia. Se espera que la recuperacion sea lenta e irregular en el sector industrial.

Por su parte, China retorné a sus tasas de crecimiento del periodo de pre crisis en lo referente a la produccién industrial.
De igual forma, las proyecciones de crecimiento para 2009 se revisaron a la alza, por parte del FMI (8.5% en lugar de
7.5%) y del Banco Mundial (8.4% frente a 7.2%). Las revisiones se fundamentan en la mejora de las exportaciones y de la
demanda interna. A nivel mundial existe la interrogante si China lograrda modificar su modelo de crecimiento de uno
basado en el comercio a otro liderado por el consumo interno.
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="[X

. SECTOR EXTERNO: Tipos de cambio

El anuncio de la Fed de mantener bajas las tasas de interés (tal vez hasta inicios de 2012), junto con los signos de
recuperacion econdmica mundial, contribuyen a la debilidad del délar. Bajos tipos junto con délar débil, promueven
mayor toma de riesgo en el mercado FX, hacia monedas con mayores rendimientos como el Real Brasilero, a través
de operaciones de arbitraje de tasas con el délar y el Yen. El délar supera la marca de 1.50USS/€, y alcanza minimos
contra el Yen no observados en 14 afios (87 yenes/ddlar).
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Producto de la masiva entrada de flujos de capital, América Latina ha experimentado apreciacién de sus monedas, a pesar de que los
bancos centrales han acumulado reservas.

Los flujos de capital canalizados hacia inversiones en acciones e inversiones de renta fija en Brasil, junto con la debilidad del délar han
apreciado el Real Brasilero en alrededor de 30% entre diciembre 2008 y noviembre 2009, por lo que las autoridades monetarias
impusieron en octubre un impuesto a la entrada de capitales de 2%, a fin de frenar el proceso de fortalecimiento de la moneda.

El peso chileno también se ha apreciado en 2009 en alrededor del 30% impulsado por las operaciones de arbitraje de tasas.
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A pesar de que las exportaciones de bienes de Estados Unidos aumentaron en septiembre respecto a agosto (USS$3.6 billones),
impulsadas por la demandas de Europa y Asia; el déficit comercial de bienes aumentd en USS6 billones de ddlares, debido al repunte
de las importaciones, que fue la mayor registrada en los Ultimos 16 afios. Se espera que la tendencia de las importaciones de
mantenga.

En el caso de Brasil, las exportaciones del periodo ene-nov de 2009 fueron 26% inferiores a las del afio anterior, producto de la crisis

mundial y de la apreciacidon de la moneda; aunque el precio de los commodities mejoraron. Para el 2010 se proyecta un crecimiento
de las exportaciones de 10%.
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1. SECTOR MONETARIO: Tasas de interés e inflacion

Las perspectivas del débil crecimiento econédmico mundial que se avizoran para el proximo afio, junto con un escenario de inflacién
controlada, han permitido a los bancos centrales a mantener tasas de interés bajas. La Fed mantendra las tasas de interés sin cambios
por un periodo de tiempo extendido, hasta que la tasa de desempleo comienze a reducirse. El banco de Inglaterra ha informado una
politica similar.
Sin embargo, los temores de mantener tasas de interés cercanas a cero es la posibilidad de alimentar una nueva burbuja especulativa,
y adicionalmente de fomentar las prdcticas de arbitraje de tasas.
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Tasas de interés bancos centrales Latinoamericanos
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IV. PRECIOS COMMODITIES: Petroleo

La Oficina de Estadisticas Energéticas de los Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés), aumentd por segundo mes consecutivo sus
proyecciones de consumo de crudo mundial, en vista de la recuperacion econdmica mundial (China y Asia especialmente).
El precio del WTI, establecido en los contratos futuros, para diciembre de 2009 mostré en el mes de octubre una media de USS76 por barril, lo
que significo un precio superior en uss6 al registrado en el mes anterior.
La volatilidad esperada del precio WTI se ha reducido, lo que sugiere mercados mds estables con las noticias de recuperacion de la economia
mundial. Con un intervalo de confianza de 95%, se estima que el precio del WTI podria fluctuar entre USS43 y USS$104.
El precio del barril de crudo WTI promedio en las primeras semanas de noviembre tuvo un valor de USS$S80.

Precio del Crudo WTI desde enero 2008
Precio en délares, tasa de crecimiento anual (TCA) y trimestral (TCT)
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PRECIOS OTROS COMMODITIES:
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1100 PRECIO FOB DEL BANANO EN LOS PUERTOS DE ESTADOS UNIDOS
USS por tonelada métrica
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——Bananas, Central American and Ecuador, FOB U.S. Ports, USS per metric tonne

Bananas, Central American and Ecuador, FOB U.S. Ports, USS per metric tonne PROMEDIO MOVIL 12MESES
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85
INDICE DEL PRECIO DEL ALGODON
20 Calculado a partir del precio expresado como USS centavos por libra
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—— Cotton, Cotton Outlook 'A Index', Middling 1-3/32 inch staple, CIF Liverpool, US cents per pound
——Lineal (Cotton, Cotton Outlook 'A Index', Middling 1-3/32 inch staple, CIF Liverpool, US cents per pound)
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INDICE DEL PRECIO DEL TRIGO
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Indice de Precios de Insumos Agricolas
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———Commodity Agricultural Raw Materials Index, 2005 = 100, includes Timber, Cotton, Wool, Rubber, and Hides Price Indices

——Lineal (Commodity Agricultural Raw Materials Index, 2005 = 100, includes Timber, Cotton, Wool, Rubber, and Hides Price Indices)
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INDICE DE PRECIOS DE ALIMENTOS Y BEDIDAS

Base: 2005 = 100
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100, includes Food and Beverage Price Indices

——Commodity Food and Beverage Price Index, 2005

100, includes Food and Beverage Price Indices)

——Lineal (Commodity Food and Beverage Price Index, 2005
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Indice de Precio de los metales
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220
Precio del Aluminio
USSpor tonelada métrica
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—— Commodity

Metals Price Index, 2005 = 100, includes Copper, Aluminum, Iron Ore, Tin, Nickel, Zinc, Lead, and Uranium Price Indices

——Lineal (Commodity Metals Price Index, 2005 = 100, includes Copper, Aluminum, Iron Ore, Tin, Nickel, Zinc, Lead, and Uranium Price Indices)
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