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Panorama Mundial

e El PIB de la OCDE creci6 0.7% en el segundo trimestre. Este resultado respa
di6 en gran medida a la expansion de 1% de la zona euro y de la Union Eurc
pea, la cual fue impulsada principalmente por el crecimiento de 2.2% registra-
do en Alemania, seguido por Reino Unido (+1.1%) y Francia (+0.6%). Por ¢
parte, el desempefio de Estados Unidos y el de Japon aportaron a este dato e|
menor proporcion, con (+0.6%) y (+0.1%), respectivamente, durante el mismo
periodo.

e La banca internacional se ha visto beneficiada por una incipiente recuperacion
econdmica percibida hace unos meses y de una menor necesidad de provisio
nes, lo que le permitié lograr resultados semestrales comparables a los de
Hany® . FNOfleaz LI2N S2SYLX 23 NBL]2NI
primer semestre, lo que supone una mejora de 28.7% respecto a las cifras de
hace un afo. En adicidn, las cuentas morosas se han reducido en 32%. El Col
merzbank de Alemania anuncié una baja de 30% en los créditos en mora
FRSYta RS dzy 60SyS¥AOA2 RS ebmIncn
des financieras que se pronunciaron de manera similar fueron el HSBC, BN
Paribas y Société Générale.

Estados Unidos

El panorama econdmico estadounidense vuelve a ser sombrio, tras registrarse
una desaceleracion del PIB en el segundo trimestre del presente afio. La méa
reciente cifra de crecimiento arrojé un 1.6%, frente a una tasa proyectada de
Hom:Y RSO0AR2 | dzyl | OS-fub Mdidérinegativandn- £ |
te en el célculo del PiBy a un menor crecimiento en la inversién de inventarios
privados. Otro indicador que contribuyé a desalentar el &nimo de los agentes
econdmicos fue el de las solicitudes de subsidios por desempleo, que se situo e
su nivel mas alto en los Ultimos seis meses. Ademas, las ventas tanto de cas:
nuevas como usadas quedaron en junio en el nivel mas bajo que se haya regis
trado, con caidas de 12% y 27.2%, respectivamente, en comparacion al me
anterior. También, el indice sobre la actividad manufacturera reportdé una nueva
caida, por tercer mes consecutivo. Ante este panorama, los principales indices
de bolsas de este pais, como Dow Jones, S&P y Nasdaq, se vieron afectad
hacia la baja.

No obstante, el presidente Barack Obama anuncié nuevas medidas para conti-
nuar promoviendo un crecimiento sostenido, como fueron la inyeccion de
US$148 millones para Fannie Mae y Freddie Mac; y la promulgacion de una Le
de Tarifas Miscelaneas (MTB, en inglés), que consiste en reducir las tarifas qu
pagan las empresas manufactureras americanas por los quimicos, asi como Ic
productos que importan para su elaboracion. Dicha Ley sera de aplicacion retro-
activa a enero del presente afio, por lo que las empresas podran solicitar el re-
embolso de las tarifas pagadas.

Por su parte, la Reserva Federal anuncio que reinvertira los ingresos obtenido:
de los bonos hipotecarios que adquiri6 durante la crisis financiera, contribuyen-
do asi a reducir las tasas de largo plazo sobre las hipotecas y las deudas empr
sariales. Ademas anuncié que enfocara sus compras de bonos a un rango de dc
a 10 afios.

Crecimiento del PIB trimestral (OCDE)

Variacion porcentual respecto al trimestre anterior

2009 2010

Q1 Q2 Q1 Q2

?:t:lE 23 030 0.70 07
Bwopea 26 0% | 020 g
Zona euro -2.5 -0.1 0.2 0.1
siete Grande -2.2 0.2 0.8 0.7
Alemania -3.4 0.50 0.50 2.2

Canada -1.8 -0.70 1.50 .
EE.UU. 1.2 -0.20 0.90 0.6
Francia -15 0.10 0.20 0.6
Italia -2.9 -0.30 0.40 0.40
Japoén 44 250 1.10 0.1
Reino Unido -23 -0.70 0.30 1.1

Fuente: En base a datos OCDE

Evolucién del crecimiento de Estados Unidos
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Fuente: Bureau of economic analysis (BE

Evoluciéon mensual del Indice de Confianza al Consumidor e Indice

Manufactura, EneAgo 2010
65.00

60.00 N

55.00 >\
50.00

45.00

40.00

===Indice Sector Manufactura EE.U === Indice de Confianza Del Consumidor EE.

Fuente: Institute for Supply Managment (IS

Indicadores Econémicos Estados Unidos, 2009-2010

17/10 2T/10 2009"
PIBY 3.70 1.60 4
Cuenta Corrienté -109.00 ¥ -95.58
Junio Julio
Inflacion -0.10 0.30 4 1.2
Produccion Industrial 0.10 1.00 * 7.70
Déficit Fiscal” 68.42 165.04 T 180.68
Indice Manufactura 56.20 55.50 4 56.30
Indice Servicios 53.80 54.30 @« 52.00
Indice de Confianza 54.30 50.40 ¥ 47.40
Mayo Junio
Balanza Comercidl -42.30 -49.90 4+ -22.80

1/ Corresponde a la cifra registrada en igual periodo de 2009.
2/ Tasas anualizadas de crecimiento (%).

3/ Cifras en miles de millones de US$.

4/ Crecimiento % anualizado.

5/ Crecimiento mensual en %

Fuentes: Departamento de Trabajo, Tesoro, BEA, FED
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Europa

Durante el segundo trimestre del afio se registré un crecimiento de 1% en
Producto Interno Bruto (PIB) con respecto al trimestre anterior, tanto en la Zon

euro como en la Unién Europea. Igual que lo ocurrido con la OCDE, este cre  Evolucion del crecimiento de Alemania,

miento fue impulsado en gran medida por la economia alemana. Otro indicadc

1er trim 2008 2do trim 201

que arrojo resultados positivos fue el del sector de construccion, el cual crec

un 2.7% en junio respecto al mes de mayo, aportando en orden de importanc

N\

Rumania, con un 16.5%, y en segundo lugar Espafia, con un 7.2%, segun la (

na de Estadistica Eurostat. En particular la economia alemana se mantuvo

0.6 \
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expansion siendo reforzada por la confianza de las empresas de servicios y
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manufacturas, alcanzando el menor nivel de desempleo desde 1992, tras cre

mMmannInnn LdzS5ad2a RS {(Nrotaz2z Sy St YS 2008
presupuestario de Alemania lleg6 a 3.5% del PIB como consecuencia de los
gramas de estimulo para enfrentar la actual crisis financiera de la region. El a
pasado dicho déficit cerrdé en un 3.1% del PIB, por lo que bajo el escenario ¢
tual, Alemania se plantea nuevas iniciativas para cumplir con el acuerdo de M
astricht, que establece un déficit maximo del 3% del PIB.

Fuente: Base de datos OEC

En adicion, vale mencionar que el gobierno griego ha logrado reducir su défic

publico un 39.7% en los primeros siete meses del afio, lo que puede haber inCiu-
do en la contraccion econdmica de 1.5% registrada en el segundo trimestre, en
comparacion con el periodo anterior. De hecho, el ministro de finanzas griego

2009

2010 T Syc

Yorgos Papaconstantinu explicé que el gobierno esta haciendo un esfuerzo ex

traordinario para dejar el déficit fiscal en 8.1% del PIB en el presente afio, lo que Indicadores Econémicos Zona Euro, 2010

representaria una reduccién de 5.7 puntos porcentuales con relacion a los datos

del cierre de 2009. Estas condiciones han incidido en los debates sobre la posib
lidad de que Grecia reciba los desembolsos restantes de la linea de crédito po infiacion

emMMn YAf YAftzySax f23INFRI O2y Sf C Desempleo®
Europea y el Banco Central Europeo. Sobre este ultimo aspecto, el Parlament
Sat 20 025 1jdzS a8 KIoNIFI O2YLNRBYSGAR2 T
o . A A ) Nuevos pedidos industria
ticipar en dicho plan de rescate, al considerar que la economia griega empeora.  gaanza comerci

Produccién Industrial
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0.00
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4.10
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Por otro lado, la situacion financiera contina siendo un tema delicado a juzgar 1/ crecimiento % anualizado para cifra més reciente

porque las entidades bancarias espafiolas han debido seguir acudiendo al Banc 2 cifra registrada en igual mes de 2009

Central Europeo (BCE) durante el mes de julio, dadas las dificultades para finar 3/ Crecimiento % mensual
ciarse en los mercados interbancarios. En dicho mes, el monto adeudado por la

Fuente: Eurostat

4/ Cifras en miles de millones de

YAaYlFa | a0SyRAs cuntercioael thtal atopgad6a hifelra§is-a
nal por el organismo estableciendo un récord por tercer mes consecutivo. En
adicion, debido a la falta de confianza y al alto costo que ha generado el respal
do al sector financiero de la Zona euro, la agencia de calificacion S&P decidi
bajar la calificacion a Irlanda pasando de AA @ &8n la posibilidad de que siga
aplicando nuevos recortes en caso de continuar el debilitamiento de la banca.
En el mes de junio la caida anualizada en los préstamos irlandeses a los consun
dores se acelerd a ul.6%, desde0.3% en mayo, mientras que la de los présta-

Evolucién Mensual de la Variacion % del Indice de Activida

mos a corporaciones no financieras pas¢21&% en mayo d.9%. Economica Mensual para 2010
13.0 119
América Latina o
8.1
A diferencia de la mayor parte de los paises desarrollados, América Latina se ™ F_A 68
mantiene exhibiendo altos niveles de crecimiento. Dicho comportamiento ha *°  _— 53
sido impulsado por una creciente demanda interna, que responde en gran parte *° 7’2
a las medidas de estimulo fiscal para la reactivaciéon econémica que todavia *°
mantienen muchos de sus paises. En ese orden, Panama, Chile, Pert y México;*’ N
por mencionar algunos, reportaron crecimientos mensuales anualizados en su *°  __ . Ao ayo Sunio
indice de actividad econémica por encima del 5% entre los meses de mayo y
———Arg =—Brasil Chile ===—Panama == Mexico Pert

junio, destacandose Perl con una expansion de 11.92% en junio con respecto a

igual mes de 2009- Por SU parte, México |Ogré un CreCimlentO anuallzado de 7% Fuente: CEPAL, BC de Argentina, BC de Brasil, BC de Panama e Instituto Nacional de Ge

Estadistica de México

en el segundo trimestre del afio, reflejando una sostenida recuperacion.
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Economias Emergentes (BRIC)

Dentro de las economias emergentes, en esta ocasion resaltamos el caso de
China, que en el segundo trimestre sobrepas6 a la economia japonesa en térmi-
nos del Producto Interno Bruto nominal, colocandose como la segunda econom-
ia mundial. Dicho puesto era ocupado por Jap6n desde 1968, cuando reemplazé
a Alemania como la segunda mayor, detras de Estados Unidos. No obstante,
Japdn todavia supera a China cuando se mide su primacia econémica en térmi-
nos de renta per cépita. Sin embargo, el sobrecalentamiento es un tema que
preocupa al gobierno chino, siendo éste uno de los argumentos para que el pa-
sado mes de julio iniciara una politica de flexibilizacién de su moneda. De todos
modos, sigue siendo un importante destino para inversionistas internacionales,
a juzgar porque en los primeros siete meses del afio, el pais atrajo US$58,350
millones en inversién extranjera, un avance de 20.7% respecto a igual periodo
de 2010. Por su parte, el gobierno chino anunci6é nuevas medidas para alentar a
las instituciones extranjeras a emitir bonos denominados en yuanes, asi como
también para la emision de acciones, bonos corporativos y letras de mediano
plazo para ampliar sus canales de financiamiento.

Monedas y Mercados Bursétiles

El dolar estadounidense ha perdido valor frente a las principales monedas fuer-
tes del mundo, debido a los datos econémicos publicados recientemente, que
vuelven a empafiar las perspectivas de recuperacion en dicho pais. De hecho,
con respecto al yen alcanzé niveles no vistos en quince afios. También el rendi-
miento de los bonos del Tesoro de Estados Unidos sufrié un declive por las mis-
mas causas, dado que los inversionistas han vuelto a recortar su exposicion al
riesgo y buscan activos mas seguros. Asi mismo, los mercados bursétiles refleja-
ron esta coyuntura, reportandose caidas de 4.42% en el Indice de S&P 500,
2.70% en el Stoxx EU 15y de 5.33% en el Nikkei.

Paridad respecto al Délar del Yen, Euroy Yua

(Agosto 200930 de agosto 2010)
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Fuente: FMI

Evolucién mensual Indices Nikkei, S&P 500y Stoxx E

15* (Julio 200927 de Julio 2010)

140 |
| EINKY Index £ S&P 500

| = Tc—

*Indice Nikkei las 225 pri

M Stoxx 15 EU

p
S&P 500, las 500 principales del mundo, y el Stoxx las 15 principales de

la Zona euro.
Fuentes: Bloomberg y Yahoo Finance
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Fuente Bloomberg

Commodities Indice de Commodities Reuters/lefferies
Crudo WT{usD/Barril) 81.34 73.82 4 -7.52 274
Crudo Brentusb/Barril) 80.82 74.26 4}  -6.56 270
Cacaqusbp/tm) 3,111.00 2,827.00 G -284.00 ggi
CaféusDiLb) 1.7250 185054 043 w
OrousDp/oT) 1,182.85 1,227.804F  44.95 bbb bbb b b b b
Niquelusomv 2142000  21,325.004F -9500 ¥ X9 ¢ 0T T 9T oT e 0 e oTeT
Cobreuspmvy 7,510.00 7,255.00 4} -255.00
AzUcarusi) 19.40 10954 055 Precio del Crudo (US5/ba.)
Maiz(Us¢/Bushel) 404.50 436.25 4 3175 w0 -
Soyaus/Bushel) 1,010.00 1,004.004  -6.00| mo '
Trigouse/Bushel) 723.50 712.00 4 -11.50 7m0
Fuente: Bloomberg 7000

68.00

Principales tendencias G bbb bbb bbb b b b b
BB A SO S SO SO G P 0 A S S
. . . VW GG R RN
Petréleo: A principios del mes de agosto, las expectativas sobre crecimiento
econdmico mundial y la demanda global del crudo impulsaron los precios del —o—CrudoWT! (USD/Barril) == Crudo Brent (USD/Barril}
petréleo por encima de US$82 el barril. Aln asi, los mismos revirtieron su
tendencia alcista en la segunda semana del mes, cuando la Reserva Federal de los
EEUU declar6 que mantendria las tasas de interés al mismo nivel de 0.25%.
Asimismo, el Departamento de Trabajo de esa nacién informé que la tasa de
- ) ) 3,000
desempleo en julio fue de 9.5%. Ambas noticias fueron percibidas por 105
inversionistas como adversas para el crecimiento de la demanda de crudo y efai°
muestra de la ralentizacién de la economia mundial. Entre el 1 y el 20 de agogt6®

el precio del crudo en promedio decrecid 0.15% por dia. 21,500

Precios del niquel y el cobre (US$/TN

=== Niquel (eje izq., ====Cobre (eje der.,

Metales industriales: Los precios de los metales industriales han respondiden,soo
durante el mes de agosto a los niveles de oferta y demanda. Sin embargo, cog b |
anuncio de la FED sobre las tasas de interés y las cifras de desempleo del Depto.
de Trabajo norteamericano, los precios del cobre y del niquel fueron impulsados a
la baja. Esta tendencia no fue duradera, pues el 16 de agosto, el Departamento de
Comercio inform6 que la produccion industrial habia crecido 1% en julio. También
China reporto crecimiento de sus exportaciones. Ambos sucesos impulsaroqy!gb
demanda de estos metales, principalmente del cobre.

Oro: Entre el 1 y el 30 de julio, el oro experimenté un descenso de 1.5% en 1565
precio ante expectativas positivas sobre la recuperacién econémica mundial. Sig,
embargo, en agosto el precio del oro ha asumido un crecimiento promedio diario
de 0.15%. Este comportamiento se debe basicamente al panorama econdmiGes ...
mundial, el cual los inversionistas perciben que no serd tan positivo como
esperaban. La inversion en oro se esta usando como mecanismo de resguargo
para enfrentar perspectivas poco alentadoras. ’VVQQ; 'VO%VVQZ ’v&%ﬁo{; »"Q’Q Iv\)q;/vgo; voo: }rﬁ»ﬁ ,@1,@1 ,‘>°°°° )
NTONTNTNTNT NT N N Y
Azucar: El precio del azicar, al igual que el cobre y el niquel, ha fluctuado en
respuesta a la oferta y la demanda, y al igual que esos metales, sufrié caidas Azticar (US¢/Ib)
de la publicacion de las informaciones de la FED y del Dpto. de Tra
estadounidense. Por otro lado, la situacion portuaria en Brasil (existen va
barcos esperando cargar azucar desde hace semanas) persistié durante a(
Aun asi, existen sefiales de que se han empezado a despachar varios emba
De continuar resolviéndose esta circunstancia en los puertos, es de esperar B
los precios del azicar desciendan al regularizarse la oferta.
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