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La recuperacién de la economia mundial para el afio 2010 sera “muy superficial” segun varias calificadoras de riesgo. Los
principales problemas que continuara enfrentando la economia son la reduccion del consumo, el incremento del desempleo y las
restricciones crediticias. Adicionalmente estiman que las tasas de interés se incrementaran a lo largo del préximo afio; aun cuando

las declaraciones de la Reserva Federal apuntan a mantener bajas las tasas por un periodo prolongado.

Por otro lado, el alto endeudamiento de los paises preocupa a la OECD, sobre todo después de los problemas de Grecia y Dubai.
De acuerdo al jefe de los economistas de la Organizacion, la opcion mas viable para reducir la deuda es el incremento de los

impuestos; ya que por el momento la reduccién del nivel del gasto es improbable.
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|. SECTOR REAL: crecimiento econdémico y desempleo

El crecimiento de la economia norteamericana en el tercer trimestre fue inferior a lo previsto, de acuerdo a las cifras definitivas
(2.2% frente a 2.8%). A pesar de la revision, es el incremento mas alto desde el tercer trimestre de 2007 y marca la primera
tasa positiva en cuatro trimestres consecutivos. Varios analistas proyectan un crecimiento entre 4.4% y 5% para el ultimo
trimestre del afo.

De igual forma, Japon revisé a la baja la tasa de crecimiento del tercer trimestre de 2009 (0.3% en lugar de 1.2%), en
respuesta a la reduccidon del gasto de capital. Los analistas prevén que la recuperacion se desacelerard aun mas en los
préximos trimestres, toda vez que consideran insuficiente el Ultimo paquete de estimulo del gobierno de alrededor de 81 mil
millones de ddlares.

PIB trimestral: Paises desarrollados

- tasas de varioacion t/ t-1. Series desestacionalizadas-
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De igual forma, el indice de compras gerencias (PMI), a nivel mundial muestra una reduccion en el ritmo de crecimiento para el
mes de noviembre, en respuesta a la desaceleracion del sector servicios. En Estados Unidos la actividad de las compras de la
manufactura en noviembre crecio por cuarto mes consecutivo, pero a un menor ritmo que el observado en octubre.
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La confianza del consumidor en los paises desarrollados mantiene la tendencia positiva, sobre todo en Europa y Estados
Unidos. El dato de diciembre de EEUU alcanz6é su maximo desde septiembre, gracias a la mejora de de los ingresos y a la
percepcion menos negativa de la situacion laboral.
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De igual forma, la produccion industrial continua recuperandose. En Estados Unidos el indice de noviembre superd las
expectativas de los analistas y crecio en 0.8%, en respuesta al crecimiento del sector automotriz.

En Japdn, el indice mejor6é por noveno mes consecutivo, impulsada por las exportaciones; sin embargo, la reduccién de los
salarios y el aumento de los inventarios hacen prever una desaceleracion del indice en los préximos meses.
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La construccion en Estados Unidos durante noviembre presentd un escenario mucho peor que el previsto: la venta de nuevas
casas se redujo en -11.3% (se esperaba un incremento de 1.7%); sin embargo, las ventas de viviendas usadas aumentaron en 7.4%
y los permisos de construcciébn en 6%. La recuperacion desigual de este mercado sefiala que la recuperacion de la economia

norteamericana sera lenta.
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EEUU: Indice confianza de ventas actuales y
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En Europa, el sector inmobiliario no presenta signos de mejora. De acuerdo a un estudio de
Euroconstruct, el 2010 presentara una reduccion de 2.2% y la recuperacion sera moderada en los dos
afos siguientes con tasas de 1.6% y 2.5%. Espafia sera uno de los paises mas afectados con
reducciones permanentes hasta el 2012.
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El desempleo sigue siendo la principal preocupacion de las economias avanzadas, segun la OIT, cerca de 5 millones de
trabajadores corren riesgo de perder sus empleos en 51 paises, si los gobiernos retiran las medidas de apoyo o si la
recuperaciéon no es lo suficientemente fuerte.
En EEUU la situacion laboral mejoré: la tasa de desempleo bajé a 10% en noviembre y los pedidos de subsidio por desempleo
por primera vez se redujeron en 28 mil, la semana del 14-18 de diciembre, siendo la cifra mas baja desde septiembre de 2008.
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América Latina se recuperaria mas rapido de lo previsto, de acuerdo al ultimo informe de la CEPAL. Las previsiones
sefalan que la Region crecera en 4.1% en 2010, motivada por el crecimiento de América del Sur (4.7%) y Centroamérica
(excluyendo México) del 3%. A nivel de paises, Brasil lideraria la recuperacion (5.5%), seguido por Pera, Uruguay (5%
ambos), Bolivia, Chile y Panamé (con 4.5%)
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De acuerdo a la CEPAL, la Region cerrara el aflo 2009 con una contraccion de 1.8% (menor a la estimada en julio de
1.9%), gracias a las medidas contraciclicas efectuadas por los gobiernos (bajas tasas de interés, aumento gasto

fiscal, reactivacion del crédito, entre otras).
A nivel trimestral, se observa una mejora del crecimiento durante el tercer trimestre de 2009 para México, Brasil y Chile.
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El desempleo en América Latina llegara al 8.3% (menor al 9% pronosticado a inicios del afio), segun la CEPAL. La recuperacion
en 2010 permitira un aumento en la tasa de ocupacion y se estima que el desempleo se situara en alrededor del 8%. La situacion
laboral mejorara pero con cierto rezago a la mejoria de la actividad econdmica.
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En Rusia, la produccion industrial crecié por primera vez desde octubre de 2008 a una tasa interanual de 1.5%, gracias al
crecimiento del sector eléctrico. Se estima que la economia rusa se contraera entre 8.5% y 8.7% este afo.

China lidera los pronésticos de crecimiento para este afio, con una tasa superior al 8% (FMI proyecta 8.5% y Banco Mundial
8.4%). Los indicadores coyunturales confirman las perspectivas: la produccion industrial crecié en 19.2% interanual; el indice de
precios al consumidor registré su primer aumento desde enero (0.6%); y las ventas al por menor presentaron una tasa
interanual de 15.8% en noviembre.
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. SECTOR EXTERNO: Tipos de cambio

El dolar recuperd terreno con respecto al euro, luego de la reduccién del rating de Grecia (que puso en evidencia los problemas
fiscales de varios paises de la zona), y datos alentadores del mercado de viviendas de segunda mano, confianza al consumidory

ventas minoristas. La divisa llegd a la barrera de 1.42USS/€; por su parte el BCE fijé el cambio oficial en 1,4405 ddlares.
Los expertos consideran que el dolar se apreciara entre 5% y 10% en el corto plazo con respecto al euro.
De igual forma, el ddlar tocd niveles maximos con respecto al yen, a 91.82 yenes por délar. Los analistas estiman que si el

rendimiento de los bonos del Tesoro de EEUU de 10 afos alcanza el 4%, la relacidon ddélar yen podria situarse sobre los 92 yenes.
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Resultado de la apreciacion del dolar de las ultimas semanas, las monedas latinoamericanas experimentaron mayor
volatilidad en la semana del 14-18 de diciembre; el peso mexicano se deprecid en 2.09%; el sol peruano también cayo a

2.883 soles/USS, al igual que el peso chileno, que se deprecié en 0.69%. Unicamente el real brasilero se fortalecié y cerré la

semana en 1.781 reales/USS.
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Las exportaciones norteamericanas crecieron nuevamente en octubre (en 3.5 mil millones de ddlares respecto a
septiembre), superando el incremento de las importaciones (en 0.7 mil millones de USS), por lo que el déficit comercial se
redujo a 32.9 mil millones de ddlares.
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 apreciacion 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 inflacidn

Las expectativas de que la tasa de inflacion de mantenga baja durante los proximos afios, favorece las perspectivas de que la
Reserva Federal mantendra bajos los tipos de interés por un periodo prolongado de tiempo. Aun cuando existen presiones para
elevar la tasa de interés vy evitar los riesgos que genera el dinero barato, la FED mantiendria su politica de bajas tasas hasta que
la economia norteamericana genere empleo.
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V. PRECIOS COMMODITIES: Petroleo

La Agencia Internacional de la Energia (AIE) reviso al alza su prevision de la demanda de petrdleo para el afio 2010 a 86.3 millones de barriles por dia
Esta mejora responde a la mayor demanda que tendrian los paises de Asia y el Medio Oriente. Para este afio, la Agencia estimé una demanda diaria de
84.9 millones de barriles.

La Oficina de Estadisticas Energéticas de los Estados Unidos (EIA, por sus siglas en inglés), proyecta que el precio promedio del WTI se mantendra en
76 ddlares por barril durante la época de invierno, y que alcanzara los 82 délares por barril en diciembre del afo préximo, siempre y cuando la
economia mundial se recupere.

Precio del Crudo WTI desde el 2008

Precio en ddlares, tasa de crecimiento anual (TCA) y trimestral (TCT)
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PRECIOS OTROS COMMODITIES:
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PRECIO FOB DEL BANANO EN LOS PUERTOS DE ESTADOS UNIDOS
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—— Bananas, America Central y Ecuador, Délares FOB en los Puertos norteamericanos. Por tonelada métrica

Bananas, America Central y Ecuador, Délares FOB en los Puertos norteamericanos. Por tonelada métrica. PROMEDIO MOVIL 12MESES
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——Camarones congelados sin cabeza con cascara 16/20, Origen hindd, C&F Japon, Ddlares por kilogramo.

- Camarones congelados sin cabeza con céscara 16/20, Origen hindu, C&F Japdn, Délares por kilogramo. PROMEDIO MOVIL 12 MESES
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INDICE DEL PRECIO DEL ALGODON

Calculado a partir del precio expresado como USS centavos por libra
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——Algodoén "Index A", Regular 1-3/32 pulgadas staple, CIF Liverpool, centavos de ddlar por libra.

= Algoddn "Index A", Regular 1-3/32 pulgadas staple, CIF Liverpool, centavos de doélar por libra.
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——Trigo N.1, Duro, rojo de invierno, proteina ordinaria, FOB Golfo de México, US por tonelada métrica.

—=Trigo N.1, Duro, rojo de invierno, proteina ordinaria, FOB Golfo de México, US por tonelada métrica. PROMEDIO MOVIL 12 MESES
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155 Indice de Precios de Insumos Agricolas
Base: 2005 = 100
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Indice de materias primas agricolas. Indice 2005=100, incluye madera, algoddn, lana, caucho e indice de precios de cuero.
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—— Indice de precios de alimentos y bebidas. Indice 2005=100, inclutye indices de precios de alimentos y bendias.

——Indice de precios de alimentos y bebidas. Indice 2005=100, inclutye indices de precios de alimentos y bendias. PROMEDIO 12 MESES.
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Indice de Precio de los metales

Base: 2005 = 100
Incluye Cobre, Aluminio, Mineral de Hierro, Estano, Niquel, Plomo y Uranio
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—— Indice de precios de metales. Indice 2005=100, incluye cobre, aluminio, hierro, oro, estafio, niquel, zinc, plomo e indices de precios del uranio.
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Precio del Aluminio
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—— Aluminio 99.5% de pureza minima, LME, precio spot, CIF puestos de Reino Unido, US por tonelada métrica

== Aluminio 99.5% de pureza minima, LME, precio spot, CIF puestos de Reino Unido, US por tonelada métrica. PROMEDIO MOVIL 12 MESES.
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