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.  ENTORNO INTERNACIONAL

En este apartado se muestde forma grafica, el comportamienta nivel mundial de las
principales economiasle precios de materias primas, de ciertagicadores de relevanciales
como tipo de cambio, inflacién, déficit y deuda publigda evolucién del comercio internacional
entre otros aspectos.

1. CRECIMIENTO ECONOMICO DE LASIPRIES ECONOMIAS MUNDIALES

La economia mundial, después de la srigl 2008, enfrenta nuevos retos, los cuales contrastan
tanto en beneficios como dafios. Uno de ellos es el comportamiento del precio del petréleo, La
caida de los preciodel oro negroofrece una "oportunidad" a ciertos paises en desarrollo para
reconstrur sus reservas fiscales y blindarse contra nuevas crisis econémicas de acuerdo a
estimaciones del Banco Mundial.

Para paises importadores de petroleo, los precios del crudo mas bajos ofrecen una oportunidad de
mejorar su situacion presupuestaria rapidame pues la caida de los precios de crudo deberia
permitir a esos paises reducir las subvenciones energéticas que mantienen el precio de los
combustibles a precios bajos, pero que pesan en sus finanzas puBlctatros como Argelia y
Venezuela represgan un problema por ser el principal producto de exportacion.

Segun el Fondo Monetario InternaciorgdMlI-, en las economias avanzadas, se proyecta que el
crecimiento aumentara a 2.4% en 2015 y en 2016. Sin embargo, este panorama sin grandes
cambios ocul la creciente divergencia entre Estados Unidos, por un lado, y la zona del euro y
Japon, por el otro.

Para 2015, el crecimiento econémico de Estados Unidos ha sido revisado al alza, a 3.6%, gran
medida gracias al robustecimiento de la demanda privadanateEl abaratamiento del petréleo

esta mejorando los ingresos reales y el sentir de los consumidores; a eso se suma el respaldo
continuo que brinda la politica monetaria acomodaticia, a pesar del aumento gradual proyectado
de las tasas de interés.

Por elcontrario, el debilitamiento de las perspectivas de inversion estd empafando el panorama
de crecimiento de la zona del euro, que ha sido revisado a la baja a 1.2%, a pesar del respaldo que
brindan la caida de los precios del petréleo, la mayor distend®na politica monetaria, la
orientacion mas neutral de la politica fiscal y la reciente depreciacion del euro.
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En el caso deRusia la causa es una disminucion!timas proyecciones del FMI
. . ., . . El crecimiento mundial ha sido revisado a la baja pese al retroceso de los
SUStanC|aI de Imver5|on y gfandeS salldas de Capltale§ecios del petréleo y la aceleracion del crecimiento estadounidense.

se datras la intensificacionde las tensiones con """ Porcentad

Diferencia con

Ucrania. En el casda Comunidad de Estados e Informe WEO
. . de octubre
Independientes (CEl)la causa es la debilidad de Proyecciones  de 2014
i i 2013 2014 2015 2016 2015 2016
Ucrania y losefectos de contagio causados por |a&roducto mundial 3333 35 37 03 03
., , Economias avanzadas 13 18 24 24 01 0,0
desaceleracion di& economia rusa. Estados Unidos 22 24 36 33 05 03
Zona del euro -0,5 08 1.2 14 -0,2 -0,3
., , . Alemania 0,2 1,5 13 1,5 -0,2 -0,3
En Japdn, cuya economia cay6 en recesién técnica ennci 03 o4 09 13 o1 02
. . . . Italia -19 -0,4 04 0,8 -0,5 -0,5
el tercer trimestre de 2014, el crecimiento ha sido espana 42 14 20 18 [oa 00
revisado a la baja a 0.6%. Las politicas de respuestan uic  2s P2 e
- H anada 2,0 2,4 23 2,1 -0,1 -0,3
sumadas al efecto estimulante del abaratamiento def™ 22 28 a0 sz SN
petréleo y la depreciacion del yen, afianza el ‘ye,,des;’f,,,,.,, ¢ T e
crecimiento en 201616. R ————
Sudafrica 22 14 2,1 25 -0,2 -0,3
China mantendra un crecimitm fuerte del 7.4% en "y ey e cae e o P
H H H 1A H éxico 14 2,1 32 3,5 -0,3 -0,3
2014’ graCIaS a Ia reCIente apI|CaC|0n de medld%’ﬁunidaddeEstadosIndependientes 22 09 -14 08 -2,9 -1,7
orientadas a aumentar el gasto en infraestructura, fsa 13 06 30 10 .35 -25
N . Excluido Rusia 43 45 2,4 4,4 -16 -0,2
respaldar a las pequefias y medianas empresas Epnomias emergentes y en desarrolio
. o . . . qusm 6,6 6,5 6,4 6,2 -0,2 -0,3
mejorar la vivienda social y al fortalecimiento de las e nea E—
ndia ) 2t )y i -0, ,
exportaciones netas. Se proyaajue el crecimiento se  aseavs! 52 45 52 53 120200504
. L, . Economias emergentes y en desarrollo
modere a un ritmo mas sostenible d&B% en 2015 s Euamg — 28 27 29 31 01 02
ient edio, Norte de Africa,
" Afeganistgjn y Pakistan e 2,2 28 33 39 -0,6 -0,5
Para América Latina, especialmente en Brasil, [g"s U
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inversion sigue siendo débil y cuyo PIB se contrajo fpis o Malasi Talandia y ietran.
el primer y el segundo trimestre.

Se proyecta que el crecimiento en Américantta se desacelere ligeramente entre 3.8% y 3.9%
en el periodo 201415 dado que algunos factores especificos de cada pais, entre ellos, el cierre de
una importante planta financiada mediante inversion extranjera directa, que afectara al
crecimiento de lagxportaciones de Costa Rica neutralizan los efectos positivos de la aceleraciéon
de la actividad en Estados Unidos.

En el Caribe, los persistentes problemas de competitividad, el elevado nivel de deuda publica y las
notables fragilidades financieras saduciran en bajas tasas de crecimiento en gran parte de la
region. Los riesgos que rodean a estas perspectivas de crecimiento moderado continGan
inclinandose ligeramente a la baja. La actividad en los paises exportadores de materias primas de
la region podia debilitarse en caso de shocks negativos de demanda externa, como por ejemplo,
una desaceleracion de la inversion mucho mas pronunciada de lo previsto en China. Un aumento
brusco de las tasas de interés en Estados Unidos podria conducir a una repktiEdarbulencia
financiera de mediados de 2013, lo que deterioraria las condiciones financieras y debilitaria atn
mas la confianza.
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2. LOS PRECIOS DISERINCIPALES MATERIAS PRIMAS
2.1 PRECIOBEL CAFE, AZUCARLIMENTOS

Las materias primag especificamente elcafé para elsegundosemestre de 204, revirtieron la
tendencia que se manifestara desde finales de 2fdda la bajacon lo que las negociacionds
las exportacionesan alcanzado precios d¢S$#66.6a finales dedicembrede 204 el quintal de
60 Kg En cuanto al azucaigue manifestando una tendencia hacia la bajge una cosecha de
grandes proporciones en Brasil y el crecimiento de los inventarios globatet que a la misma
fecha cerré a US$L452centavos por libra

Precio del Café Contrato "C* Precio del Azticar sin refinar -Contrato No. 11-
[precio promedlo mensual en US$ cantavos por libra)

(precio promedio mensual en US$ por quintal)

El indice de precios de los alimentos de la BAGItué en diciembre de 2014 en un promedio de
1886 puntos, esto es,.3 puntos (0 un ¥ %) menos que en noviembre. El indice, que habia
seguido una tendencia descendente entre marzo y septiembrmasguvo relativamente estable

en octubre y noviembre antes de volver a caer en diciembre.

A lo largo del afio, el indice se situ6é en un promedio de 202 puntos, es deciv, nrBenos que
en 2013, siendo los cereales los que sufrieron la caida mas acarsdéaninos interanuales (un
12.5 %), seguidos por los productos lacteos (1h93), los aceites (unZ%) y el azUcar (Un&%).
Solo el indice de precios de la carne de la FAO registré un incremento, que fud%etdh
respecto a 2013.

INDICES DE ALIMENTOS DE LA FAO 2012 2014*

Indice de la FAO
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* Adiciembre de 2014
Fuente: Organizacién de las Naciones Unidas para la Alimentaciény la Agricultura FAO
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2.2 PRECIOEL PETREO

H costo de las subvenciones energéticas a nivel global alcanzé 1.9 billones de doélares, es decir el
2.5% del Producto Interior Bruto mundiakgun el Banco Mundidla institucién indicé que la baja

de los precios de petroleo pesard en lasaficias y la actividad econdmica de los paises
exportadores de este recurso. Los precios del crudo han bajado mas de 50% desde junio, llevando
el barrilalos US$8.27d6laresa finales de 2014

La baja de precios de 2014 es una de las mas significativias @ltimos 30 afios. Entre 1984 y

2013 se reportaron cinco episodios en los que el precio del crudo cayé mas de 30% en seis meses,
estos ocurrieron durante la Gran Depresion, la recesién de EU en 1997 y en 2001, en la crisis
asiatica de 1997 y en la dsdinanciera global de 2008.

La baja en losprecios del petrdleo podria poner especialmente en riesgo los proyectos de
inversidn petrolera especialmente en los paises de bajos ingresos, como Mozambique y. Uganda
Otros afectados son Venezuela y Rusia.

Precio Spot del Petréleo WTI
(precio promedio mensual en US$ délares por barril)
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Fuente: Bloomberg

3. TASAS DE DESEMPLEO
3.1 EUROZONA

La tasa de desempleo desestacionalizada de la zona del euro fue.5% &h noviembre, sin
cambios desde junio de 2014 y el mas bajo desde septiembre de 2012.Entre los Estados miembros,
las tasas de desempleo miajas de noviembre 2014 se registraron en Austria%@ y Alemania
(5.0%), y la més alta de Grecia.[@® en septiembre de 2014) y Espafiaq23.

La Bsa de desempleo de la Union Eurofe)28Yue del 100% en noviembre, frente al 10 en
octubre y del0.7% en noviembre de 2013. En comparacién con hace un afio, la tasa de desempleo
cay6é en veintidés Estados miembros, aumentd en cuatro y se mantuvo estable en Bélgica y
Eslovenia. Los mayores descensos se registraron en Gred&o(a825% entre septiemie de

2013 y septiembre 2014), Hungria5% a 7% entre octubre 2013 y octubre de 2014) y Espafia
(25.8% a 2d%), y los mayores incrementos en ltalia5%2 a 131%) y Finlandia (8% a 8%).
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En noviembrehabian24.4millones dehombres y mujereslesempleadogn la EU28, de los cuales
184 millones se encontraban en la zona del euro. En comparacion con octubre, el nimero de
desempleados se redujo en ,090 en la EU28 y aumentd en,3d0 en la zona del euro. En
comparacion con noviembre de 2013,ddsempleo se redujo en. 8 millones en la EU28 ynos
522,000 en la zona del euro.

TASA DE DESEMPLEO
EURO ZONA

PERIODO 2011-2014
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Fuente: WWWTRADINGECONOMICS.COM

3.2 ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

En Estados Unidos la tasa de desempleo se redujo @npdntos porcentuales a.@%o en
diciembre, el mas bajo desde junio de 2008. El erinde desempleados disminuyé en 38R a
8.7 millones.En diciembre, el nimero deesantesde larga duracion (aquellos sin trabajo durante
27 semanas 0 mas) era esencialmete2.8 millones y represento6 el Zode los desempleados.

La tasa departicipacion en la fuerza laboral civil bajé e @untos porcentuales a 626 en
diciembre. Desde abril, la tasa de participacién se ha mantenido dentro de un estrecho rango de
62.7%a 629% En diciembre, la relacion emplgmblacion fue 59.2por tercer mes consecutivo.

El nimero de personas empleadas a tiempo parcial por razones econémicas (denominada a veces
los trabajadores a tiempo parcial como involuntarios) fue cambiado poco en diciembréen 6
millones. Estas personas, que habrian preferido ampleo a tiempo completo, estaban
trabajando a tiempo parcial debido a que sus horas habian sido reesrtagorque ngudieron
encontrar un trabajo de tiempo completo.

En el 2014 la tasa de desempleo y el nimero de desempleados se redujeronlepuhtos
porcentuales y I millones, respectivamente. EI nUmero desantesde larga duracion se ha
reducido en 11 millones.
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TASA DE DESEMPLEO
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
PERIODO 2011-2014
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Fuente: WWWITRADINGECONOMICS. COM

4. PRINCIPALES INDICADORES ADELANTADOS DE LA E@ENEGMROPA Y
ESTADOS UNIDOS DE NORTRABMPURCHASING MANAGER INFHEX-

41 EUROZONA

El Purchasing Manager Indes unindicador similar al del P\Bcasi representa el 40% del mismo
en la EurozonaReferenteal sector manufacturero cuyo nivel en condiciones de expansion
econOmica debe estar por encima de 3®.@licho indicador,a diciembrede 2014 se situé en
51.1% con lo que ds nuevos pedidos disminuyeron prcer mes consecutivo Jos costcs de
entrada cayerorcomo consecuencia de la bagn losprecios del petr6lecEIPMI manufacturero
de la zona euro promedid 4%a partir de 2007 hasta 2014, alcanzando un maximo de%s8n
febrero de 2011

PURCHASING MANAGER INDEX DE LA ZONA DEL EURO
2011-2014
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4.2 ESTADOS UNIDOS DE NORTRAGIE

En el caso delPurchasing Manager Indexpara Estados Unidos de Norteaméricaferente
también al sector manufacturerca diciembre de 204 se situ6 en53.9 El subindice de
produccion aumento al ritmo mas débil en 11 meses, mientras queeelmiento dé sectorse
mantuvo solidoVarios fabricantestribuyenla débil demandaa la zona del euro y los mercados
emergentes, que contrastaba con fuertes patrones de gasto entre los clientes nacionales.
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PURCHASING MANAGER INDEX DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
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5. TASAS DE INFLACION
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5.1 PRINCIPALES PAISES DEL MUNDO

Segun las perspectivas del ABfl general, la inflaciébn se mantienermlebajo de las metas de los
bancos centrales de las economias avanzadas, lo cual hace pensar que muchas de ellas registran
sustanciales brechas del producto. En la zona del euro, la inflacion se ha mantenido por debajo de
las expectativas y volvié a retreder, a 0.4% (en términos interanuales) en agosto.

En varias economias con un desempleo superior al promedio de la zona, continda la suave
deflacién de precios al consumidor. En Estados Unidos, la inflacibn ha aumentado de manera
moderada durante losltimos meses, pero se mantiene por debajo del objetivo a més largo plazo

de 2.0% de la Reserva Federal. En Japon, el nivel general de inflacion y la inflacion subyacente (la
gque excluye alimentos y energia) han aumentado, a alrededor de 1.3% y 0.6% @anjtdirminos
interanuales), respectivamente, excluyendo los efectos del aumento del impuesto sobre el
consumo. En las economias de mercados emergentes, la inflacion se ha mantenido en general
estable desde el segundo trimestre.

Agregados mundiales: Nivel general de inflacion
— Economias de mercados - 10
emergentes y en desarrollo B
— Economias avanzadas -8

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2

2005 06 o7 08 09 10 11 12 13 14 15

Fuente: FAIL

En Estados Unidos, laflacion ha aumentado de manera moderada durante los Ultimos meses,
Pero se mantiene por debajo del objetivo a mas largo plazo.®é #e la Reserva Federal. En la
zona del euro, el Banco Central Europeo (BCE) ha anunciado una variedad de medidacaara at
el bajo nivel de inflaciébn y abordar la fragmentacion, entre ellas una reduccion de las tasas de
politica monetaria, una flexibilizacion focalizada del crédito y otras medidas destinadas a
incrementar la liquidez.
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INFLACION AL FINAL DE CADA PERIODO

- En porcentajes -

Afio 2011 2012 2013  2014* 2015*

Canada 2.7 0.9 1 2.2 2l__mm
México 3.8 3.6 4 4 35 m-H0_
Estados Unidos 3.1 1.8 1.2 2.4 2|/l _Em
Argentina 9.5 10.8 10.9 i | |
Bolivia 6.9 4.5 6.5 5.5 52/ Bm-
Brasil 6.5 5.8 5.9 6.2 6|l _ma
Chile 4.4 15 3 4.2 3l_ulsm
Colombia 3.7 2.4 1.9 3.3 3i._nm
Ecuador 5.4 4.2 2.7 3 lm___
Guyana 3.3 3.4 3.5 43 43 ___0N0
Paraguay 4.9 4 3.7 5.1 S5u—_Hl
Per(i 4.7 2.6 2.9 2.9 220 _o-
Suriname 15.3 4.4 0.6 3.8 320 __
Uruguay 8.6 7.5 8.5 8.6 8.4/l_nin
Venezuela 27.6 20.1 56.1 69.8 55.9

Belice 2.5 0.6 0.4 2 2l0__nmnm
Costa Rica 4.7 4.6 3.7 5.5 4mm_H_
El Salvador 5.1 0.8 0.8 2 20 .-
Guatemala 6.2 3.4 4.4 4 430 mm
Honduras 5.6 5.4 4.9 6.8 S5me 0
Nicaragua 8 6.6 6.9 7 70 .-
Panama 6.3 46 3.7 3 330w _

*Proyecciones
Fuente: Fondo Monetario Internacional

En lo que respecta &atinoamérica, cabe destacade acuerdo al informe detFMF, una
profundizacion de los desequilibrios macroecondémicos y de la politica econémica que se estan
manifestando en forma de inflacién elevada Argentinacon lo que se presentarecimiento
negaivo y un ensanchamiento del diferencial entre el tipo de cambilp y el oficialy en
Venezuela se manifiestarofundas distorsiones de las politicas que han conducido a una escasez
generalizada, un colapso del crecimiento y una inflacién actudakrsiperior al 60%.

5.2 EUROZONA

La tasa de inflacion en Burozona se registr6 en el0.2% en diciembre, coincidiendo con las
estimaciones preliminares. Se trata de la primera caida de los precios de consumo desde
septiembre de 2009, debido a una caieh los costos de energia.

RITMO INFLACIONARIO
EURO ZONA
PERIODO 2011-2014

Fuente: WWWIRADINGECONOMICS.COM
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Los mayores impactos a la baja sobre la inflacion anual de la zona del euro vinieron de
combustibles para el transporte((53 puntos porcentuales), el combustible para calefaccion
(-0.17 puntos porcentualgsy las telecomunicaciones@.08 puntos porcentuales), mientras que

los restaurantes y cafés y de los alquilere§{(Qountos porcentualesada ung y el tabaco (@7

puntos porcentualestuvo el mayor impacto al alza.

En diciembre de 2014, se observaron tagagales negativas en dieciséis Estados miembros. Las
tasas anuales mas bajas se registraron en GretE4), Bulgaria-2.09%9, Espafia-1,1%) y Chipre
(-1,009. Las tasas anuales masaaltse registraron en RumaniaO%), Austria (B%) y Finlandia
(0.6%).

5.3 ESTADOS UNIDO& NORTEAMERICA

En Estados Unidos de Norteamérida tasa de inflacion anual se desaceleré a u@%®en
diciembre de1.3% en el mes anterior. Es la cifra mas baja desde octubre de 2009 como
consecuencia de quel costo de la energise desplormara. Sobre una base mensual, los precios al
consumidor cayeron un.®% la mayor caida en seis afios.

En los ultimos doce meses, el costo de la energia se ha reducido.6% 1@ tasa de inflacion

subyacente (sin alimentos ni energia) bajé.62dde 17%en el mes anterior. Por el contrario, la
inflacién de los alimentos continué su tendencia al alza el aumentodd& Su mayor incremento

en 12 meses desde febrero de 2012.

Sobre una base mensual, el indice de mreel consumidor se redujo WX% tras una caida del
0.3%en noviembre. El indice de gasolina continué cayendo fuertemente, la disminuciondg 9.4

que conduce a la disminucién en el indice desestacionalizado de todos los articulos. El indice de
fuel oil también cay6 con fuerza, y imdice de energia registr6 su mayor caida mensual desde
diciembre de 2008, aunque los indices de gas natural y de electricidad tanto aumentaron. El indice
de los alimentos, por el contrario, subié u% su mayor incremento desde septiembre.

RITMO INFLACIONARIO
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA
PERIODO 2011-2014
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Fuente: WWWTRADINGECONOMICS.COM
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6. TASAS DE INTERES DE POLITICA MONETARIA

La tendencieen las tasas de politica monetar@m el periodo de enero diciembre de 204,
basicamenteha sidode mantener las mismas, salvo algunos casos que hanhgidia la bajatal
como en el Bano CentralEuropeq manifestando la necesidad amntraer algunos efectogn la
economiade esa region.

TASAS DE POLITICA MONETARIA

Registro de fecha en que cambiaron

BANCO CENTRA_09/01/2014 06/02/2014] 06/03/2014] 03/04/2014 08/05/2014] 05/06/2014] 03/07/2014] 07/08/2014 04/09/2014] 02/10/2014] 06/11/2014 04/12/2014
EUROPEO 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.15 0.15 0.15 0.05 0.05 0.05 0.05|*¢+4%000,00,

RESERVA FEDEN22/01/2014 19/03/2014 30/04/2014 18/06/2014 30/07/2014 18/06/2014] 17/09/2014 29/10/2014 17/12/2014
0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 0.25 | $-4-t-t-tttttts-

04/02/2014 04/03/2014] 01/04/2014] 06/05/2014 03/06/2014] 01/07/2014] 05/08/2014] 02/09/2014 07/10/2014] 04/11/2014] 02/12/2014
AUSTRAUA I R R R
2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 +

—_— 29/01/2014 04/02/2014] 04/03/2014] 16/04/2014) 04/06/2014 16/07/2014 03/07/2014 22/10/2015 10/12/2014
1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1,00 | -ttt

JAPON 22/01/2014] 18/02/2014] 11/03/2014] 30/04/2014 21/05/2014 13/06/2014] 15/07/2014 08/08/2014 04/09/2014] 31/10/2014] 19/11/2014 19/12/2014
0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 | omttttttttti

MEXICO 31/01/2014] 28/02/2014] 31/03/2014] 30/04/2014 31/05/2014 30/06/2014] 31/07/2014 30/08/2014 30/09/2014] 31/10/2014] 30/11/2014 31/12/2014
3.50 3.50 3.50 3.50 3.50 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00|

e — 26/02/2014| 28/03/2014] 30/04/2014] 28/05/2014 25/06/2014 27/08/2014| 24/09/201: 26/11/2014

5.00 5.00 4.75 4.75 4.75 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4,00 4.50] T ——
HONDURAS |-31/01/2014] 28/02/2014] 31/03/2014] 30/04/2014 31/05/2014| 30/06/2014] 31/07/2014| 30/08/2014] 30/09/2014 31/10/2014| 30/11/2014] 31/12/2014f s--s-trts-t-t-ttts

7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00

COSTA RICA | 3101/2014] 28/02/2014] 14/03/2014] 30104/2014 07/05/2014] 30/06/2014] 31/07/2014] 30/08/2014] 30/09/2014] 31/10/2014 30/11/2014 31/12/2014
3.75 3.75 4.75 4.75 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 | qupttt-t—t-tttt

Fuente: Investing.com y Bancos Centrales

7. RENDMIENTO DE ISBONOS A DIEZ ANOS PLAZO

A continuacion, se observal comportamiento delas tasas de interés a 10 afios plazo de los
gobiernos de los paises indicadofnales del mes deiciembrede 20H4.

BONOS A 10 ANOS

14 PAIS TASA

12 A ——USA 2171

10 - “\ ﬁ\.“.ﬂh —ESPANA 1611
8 A ket ﬂj —— [TALIA 1.890

Tasa %
(5
1{'
:
[ =
<

== GRECIA 9.745

4 - FRANCIA 0.826
2 ——ALEMANIA 0.541
0

~,\“5’¢q>’§’ta,\"§’iu\@i,\“&i@\§«@iq,\@iq\“&’c’Q\”"e’»\@Qﬁ@is\"&qu“&i,\@i&“ie\@iﬁi@Qg‘s’iq\*’i\@%’i\&

'b"\g '~3’\° BN AN 4;"'\0 N 'b"\» 0?\» 'b"'\~' DG D S Y %'”\0 '»"’\Q o '»"'\N 49\'\/ '5"'\~

Fuente: Bloomberg
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Andiisis Econémico e ABG

8. COMPORTAMIENTO DE LOS PRINCIPNDESHS BURSATILES

Adiciembrede 2014, &s bolsa de VARIACION
. PAIS /INDICE TENDENCIA VAR N MISMO MES
valores que ha manifestado mayqr 3000612014 | \0 ANTERI(

recuperacion es la Argentina al Ut M 1782307  7.94%

crecer un52.9%6 con respecto a  usa

diciembrede 2013. couposiTe __M B
i o om0 ’_\/"/ 205890  11.81%

La mayoria de los indicadores

mantienen  un  crecimiento i s w‘__/—-”vf 1745077 777%

mostrando una lentaecuperacion
en Europa AN SENE 23,605.04 1.36%
. REINO UNIDO 6,566.09  -2.81%

Con respecto al comportamiento  FTsEx® W ¢
de los indices bursatilesa  Acwan M 9,80555  2.72%
diciembre de 204 a nivel

. - v W 427275  -0.56%
mundial manifiestan una ©Ac%
tendencia hacia el alz&n lo que e W 1027950 3.66%
respecta aBrasil,Reino Unido y

i e W 43,145.66 1.02%
Francia cerraron el 2014 con '©
bajas st W 50,007.41  -3.15%

ARGENTINA
MERVAL _\‘_—_—,_"/.//\ 8,579.02 52.97%

Fuente: Bloomberg

9. SPREAD LIBARS

El Spread LIBARS, es el medidor del riesgrediticio en el mercado de préstamos interbancarios
al medir la diferencia entre la tasa LIBOR de 3 meses y la tasa del OvernightHsidéndice al

31 dedicdembrede 204 se ubicé erl3.38% en donde se puede vem descenso en los meses de
noviemlre y diciembre Al mantenerse la tendencia deste spreades un indicio de que sesta
restableciendo el acceso al crédito y la confianza en el sistema bancario

SPREAD LIBOR OIS
2013- 20143/

20
19 13.36 AL
18
17 i H A
15
14 | | “ I o -_-J...“ﬂ
13
1z 4
11
10
1 O g
ENEFEBMARABRMAYIJUN| JUL AGO SEP |OCTNOV DIC|ENE FEBMARABRMAYJUN| JUL | AGO SEP Oct Nov Dic
2013 2014

a/ Al31 dediciembre de 2014
Fuente:: Bloomberg
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10. INDICE VIX

El indicador VIXvolatility index o indice de volatilidad) del S&P 59 unindicador del grado de
desconfianza y aprehension quecibe el mercado bursétil en cada momento. El VIX trata de
cuantificar el miedo a través de la volatilidad del indice S&P 500 esperada para los siguientes 30
dias.En el afid@2014 manifestt cambos en febrero,agostooctubre y dicgmbre. Endiciembrede

2014 se ubic6 erl9.2%

11. TIPOS DE CAMBIO DEL DOLAR CON RESPECTO A LAS PRINCIPALES DIVISAS

El délar Estadounidense con respecto al Eursite enel.2098 por US$ Dolam finales de
diciembrede 20M4. De mantener esa tendencgipone que la divisa europea se eaffieciandoy
compromete la competitividad de las exportaciones europeas, precisamente uno de los factores
gue paises del sur de Europa necesitan para poder superatréhpde b actividad ydespués de

la grave crisis econémica que padkron paises como Espafia, Grecia, Portugal e Italia.

En lo que se refierel ¥enante el Dolar,El dolar el yemuevamente subidlLa debilidad del yen
ha impulsado especialmente a lasomparfias exportadoras japonesas, ya que eleva la
competitividad de sus grandes multinacionales.

Paridad de las principales divisas con respecto US$ Paridad del Yen por US$ (promedios)

7.00 140.00

—
6.00 120.00 -

5.00 - 100.00 -

Paridad del Euro por US$ (promedios)

— Paridad de la Libra Esterlina por US$ (promedios)
4.00 - 80.00 -
Paridad del Franco Suizo por US$ (promedios)

Paridad del Yuan por US$ (promedios)

3.00 | 60.00 -

2.00 | 40,00 |
———
20.00 -
1.00 -
|
0.00 0.00
- I
A N R R R SRR R g R R R LR
R R R g g & o ¢F F F S o & & o€ o
R R ARG R R PSS G Rt e

Fuente Bloomberg
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