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Perspectivas para 2010
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En 2010, la aprobacion del Paquete Fiscal y algunas distorsiones
gue aun persisten, generaran presiones inflacionarias que
revertiran la baja observada en 2009, para situarse en 4.70%
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A partir de abril el descenso en la inflacion permitié inducir una baja

en las tasas de interés de corto plazo para estimular la actividad
economica

Tasa de Interés
(Cetes 28 dias %)

8.2

7.8 N\
\ Estimacion de Analistas (en dic 09) para Dic. 10: 5.7%

7.4
70 \/'\\ Estimacidn de CiBanco (en dic 09) para Dic. 10: 5.3%

6.6
\ - Datos Reales

6.2
58 \ .... Datos Estimados en
' \ diciembre de 2009

o5 1
p “— i

4.2 o : . \_\\ AN
3.8 ~N

LI N B B B N N B N R B R B B S B B S B B B B B B B B B B B B B B B B N N B B N B N B B S B B B B S B B B B B B B B B B B B B B R B B R N B B N N R N N B N N B N B B B B R B . o s B e e |

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN O AN AN AN AN O AN AN AN AN N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN A

ScobhbhfodnbRodob~NodnbhbhNodnbSoddnbfoadnhNodnbNogdnTooooNT oD
S oo oA AN NN NN NN T T IIND T T Tdd a9 93NN OO0 ITTSS
2005028888222 BIIIIILgoggTcdEoECC22R2IIIIY
OSSO0 Lo s s >S>ccS5S5 0000088 >>00dd00 S = s >S>cc S5 000008y > >0
2 OC- - ECTB OO TTSSZ2200000333008F o~ " EZSSLOTTss22o000003 8005
™~ EEST cc =>4 T 00 0 € c N © EEB T =@ TT O O c c
§R 99N a¥RJ 6% Nevo-d<t098ors®NEG " YooNST LS8V Raograrx0oNGow®8
© - m Ny Q9 N — - N N3 o o - ® N g N O = m- A NS N
i

Fuente: Banco de México



Se preven mayores flujos de capitales a México, lo que implicara
mayor estabilidad del peso. Estimamos que cierre 2009 alrededor de
12.8 pesos por dolar y que en 2010 alcance los 12.70 pesos por dolar

Estimacion del Tipo de Cambio Pesos por doélar
(promedio mensual)
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Como resultado, el crecimiento econémico dependera en gran medida
de la reactivacion de la demanda externa; asimismo, la recuperacion
seralentay heterogénea. Estimamos un crecimiento de 3.3% en 2010

Producto Interno Bruto Real (PIB)
Variacion % anual
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Introduccion

La economia mexicana continda encaminada hacia su
recuperacion en las principales variables y en la mayoria de
los sectores econdmicos.

» Es previsible que durante el resto del afio y en 2011 continde observando un
impulso proveniente de la demanda externa y un gradual restablecimiento en
el mercado interno.

« Sin embargo, un inminente enfriamiento en la recuperacion econdémica de
EU en lo que resta del afio y parte de 2011, limitara el dinamismo econdmico
en nuestro pais.

Lo anterior se debe a la persistencia de un elevado desempleo, al proceso
de desendeudamiento por el que atraviesan las familias norteamericanas,
asi como a las dificultades que todavia existen en el sector de la vivienda.

 En el ambito mundial, las economias desarrolladas continian en proceso de
estabilidad, pero tardaran mas de un afio en salir por completo de la peor

crisis observada desde la segunda guerra mundial.




La recuperacion econdémica en México se ha caracterizado por un
Vigoroso repunte en la demanda externay por un marcado rezago en
el mercado interno
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El empleo se ha recuperado pero a cambio de menores salarios en
términos reales

Empleo Formal vs Salario Base de Cotizacion promedio
(var % anual)

Empleo

- N\ /
N /

:
|
\

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T I T T NN ! T T T T T 17 17 17 17 1T T 1§17 T 1T T 1T 1T T T T 1

) —
3 \’\ / Salario Real

N N

6 A O N 5 6 A O N> O A O
PP g & P o P o I PP P
ORIV RSO R SIS\ SN S SIS SIS S AT NN AN
g2 e D P D D D D D] P D D S ) )

6 A& O NN O N
S P S N LS
Q&\QQ@\QQ’\Q@Q""\QQ@Q'\\ )

PP PP PP

AV Q
Q' O O
PR P

Fuente: IMSS



Las cuentas externas muestran sefiales favorables. Las exportaciones
siguen creciendo mas que las importaciones, lo que ha influido en que
el deficit de la Cuenta Corriente como porcentaje del PIB sea minimo

Déficit en Cuenta Corriente IED / Déficit en Cuenta Corriente
(como % del PIB) (N de veces)
4.9
45 4.6

4.2

** Comprende los ingresos y egresos derivados de la prestacion de servicios como: transportes, alojamiento, seguros y alimentacion.
*** Comprende los ingresos y egresos derivados de intereses o renta de activos fisicos o financieros con el exterior.

Fuente: Banco de México



La IED empieza a regresar a México y podria consolidarse el proximo
afo, senal de una mejor perspectiva y confianza en el pais. Por su parte,
la inversion en cartera (bonos) ha alcanzado niveles histéricamente altos

Flujos de Inversion Extranjera Valores gubernamentales en poder
Directa de residentes en el extranjero
(millones de dolares) (millones de pesos)
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La confianza en el pais radica en su manejable déficit publico y
niveles de deuda en comparacion con otros paises (la sustentabilidad
mejoro después del incremento en los impuestos en 2009)

Déficit publico como % del PIB

2009 ®2010 @ 2011
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Los efectos de la reforma fiscal fueron limitados, por lo que la inflacion
se encuentra controlada. La caida en la inflacibn subyacente ha
contrarrestado los incrementos en la inflacion de bienes mas volatiles
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Las tasas de interés de corto plazo registraron niveles minimos y es
probable que empiecen a aumentar transcurrido todo el 2011. Las de

largo plazo aun pueden bajar en los siguientes meses antes de iniciar
un proceso de aumento

Tasas de corto plazo (%) Curva de tasas domeésticas (%)
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Si bien el peso mexicano ha operado volatil por la inestabilidad
financiera internacional, cotiza por debajo del afo pasado. La
Inyeccion de liquidez por parte de la FED ha favorecido el “carry trade”

Tipo de Cambio Nominal spot diario Tipo de Cambio Nominal spot diario
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En latendencia general de apreciacion frente al délar observada desde
el inicio de 2009, el peso mexicano ha sido una de las monedas con
menor avance

Comportamiento de las Principales Divisas frente al dolar
(indice julio de 2008=100)

—MEXICO —COREA —ZONAEURO —CHILE BRASIL
160

150
140
130
120
110
100
90
80
70 . . . . . . . . . . . . . .
F & & @Qq S & &

'd

AN \ </ N
N Q N
¥ & & & & & 3

17



El riesgo pais de México ha bajado considerablemente a raiz de la
crisis y contrasta de manera significativa con el de varios paises de la
zona euro (paises gue historicamente mostraban un riesgo menor)

Riesgo Pais
(puntos base, medido por spread de CDS* de deuda soberana a 5 afos)
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El euro enfrentd presiones (por Grecia); recupero parte de su valor ante
mayores apoyos de la FED y recientemente volviéo a presionarse (por
Irlanda), ante la debilidad fiscal y financiera de varios paises de la zona

Tipo de Cambio Nominal spot
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En México

% La inflacidon se mantiene bajo control y estimamos que cierre en 4.4% en 2010.

% Como resultado, no se esperan cambios en las tasas de interés en lo que
resta del afio; estimamos que la tasa de Cetes a 28 dias cierre en 4.4%.

* La economia mexicana se recupero en ene-sep (5.8% anual) y estimamos un
crecimiento del PIB de 5.1% en 2010, impulsado principalmente por las
exportaciones (32.0% en el periodo enero-octubre).

* El mercado interno muestra una recuperacion en transporte y turismo, mientras
gue la construccion y otros servicios se mantienen debiles.

% El sector externo continda solido y el Déficit en la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos es cubierto en casi cinco veces por el flujo de Inversion
Extranjera Directa, que a septiembre acumuld 14,362 mdd.

% En consecuencia, mantenemos la estimacion de que el peso recuperara
fortaleza y terminara el afio por debajo de los $12.50.
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La inflacion anual cerrara el afio por debajo de la meta del Banco de

Meéxico (en 4.40%) y retomara su tendencia de baja en 2011, cerrando
en 3.60%

Estimacion de la Inflacion Anual (%)

6.50

— — = Estimacion CIBanco
6.00

5.50

5.00

4.50

4.00

3.50

Dic. 09: 3.57% | -
3.00 .

2.50

ago-08
oct-08
dic-08 |
feb-09 |
abr-09
jun-09 |
ago-09 |
oct-09
dic-09 |
feb-10 |
abr-10
jun-10 |
ago-10
oct-10
dic-10
feb-11
abr-11
jun-11
ago-11 |
oct-11
dic-11

.... Banda de inflacién estimada del Banco de México

Fuente: Direccion de Analisis Econdmico y Administracion Integral de Riesgos 21




Las tasas de corto plazo estan en niveles minimos y se preve que

permanezcan asi en los proximos meses y que el incremento sea
gradual en los siguientes afios

Expectativa del mercado sobre el Expectativa de CIBanco parala
cambio en la tasa de fondeo (%) Tasa de Cetes a 28 dias (%)
8.0 - Inicio de 2010 8.3
7.5 - 7.8 ﬂ
I Dic 2010: 4.4%
7.0 - 7.3 WW
_ Dic 2012: 6.0%
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Fuente: Bloomberg, Direccién de Analisis Econdmico y Administracion Integral de Riesgos 22



El peso recuperara sus niveles de mediano plazo en un par de anos.
Estimamos que cierre 2010 alrededor de los 12.50 pesos por dolar y
gue en 2011 finalice en 12.25 pesos por dolar

Estimacion del Tipo de Cambio Pesos por dolar
(promedio mensual)
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Fuente: Bloomberg, Direccién de Analisis Econdmico y Administracion Integral de Riesgos
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El tipo de cambio real (TCR) de equilibrio debe ser congruente con los
flujos de capital sostenibles en el largo plazo y mantener el poder
adquisitivo real en el pais
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El tipo de cambio
real (TCR) mide la
evolucion del tipo
de cambio nominal
(Tc) y el diferencial
de precios entre
los bienes
comerciables (PI)
y los bienes no
comerciables (PN).

El TCR de
equilibrio es el
nivel promedio
alcanzado en un
periodo largo vy
estable.

Fuente: Calculo propio con informacion de Banxico y Bloomberg
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Aun considerando una desaceleracion en la expansion de la economia
norteamericana en el dltimo trimestre del afo, estimamos que la
economia mexicana crecera alrededor de 5.1% en 2010y 4.2% en 2011

Producto Interno Bruto Real (PIB)
(variacion % anual)
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Fuente: Estimacién propia con informacién INEGI.
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Estimaciones para el cierre de 2010

/

\_

< TASAS DE INTERES: (Cetes a 28 dias): 4.4%

< INFLACION: 4.4% \

“ TIPO DE CAMBIO: < $12.50

< CRECIMIENTO DEL PIB: 5.1% /

26



Estimaciones para el cierre de 2011

/

\_

< TASAS DE INTERES: (Cetes a 28 dias): 4.8%

< INFLACION: 3.6% \

“ TIPO DE CAMBIO: $12.25

< CRECIMIENTO DEL PIB: 4.2% /
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Perspectiva Sectorial



Al interior del sector industrial, las manufacturas orientadas a la
exportacion encabezaron la recuperacion. En cambio, la industria de
la construccidn fue el sector que mostré mayor debilidad

Valor Agregado de Sectores Industriales

Indice ajustado por estacionalidad (2do trim 2008=100)
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Valor Agregado de la Manufacturas
(var % anual, series originales)

Eq. de transporte
Magquinaria y equipo
Metalicas basicas

Eqg. Generac. Eléctrica
Productos metélicos
Plastico y hule

Eq. Cémputo, Comunic.
Insumos textiles
Prendas de vestir
Muebles

Productos textiles
Alimentaria

Minerales no metélicos
Quimica

Bebidas y tabaco

Derivados del petréleo

-34.8

-22.6

-22.2

51.7
40.7

-23.3

15.6
12.6
-14.3
10.9
-17.6

10.6

10.6
9.4
9.1
8.5

-12.5
5.7

15 [Mene-sep ‘09
0o [Mene-sep “10
-0.6

-11.8

-9.8

-1.1

-1.8

Fuente: INEGI, Base 2003=100, Cifras revisadas.
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Dentro de las actividades terciarias, el comercio fue el sector mas
afectado durante la crisis pero registra una acelerada recuperacion; la
mayor debilidad se vio en servicios profesionales, cientificos y tecnicos

Valor Agregado de Servicios

Indice ajustado por estacionalidad( 2do trim 2008=100)
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Valor Agregado de Servicios
indice ajustado por estacionalidad( 2do trim 2008=100)
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—|nformacion en Medios Masivos

NS
A

I1'08
[11'08
IV '08
1'09
11'09
[11'09
IV '09
'10
11'10
[11'10

Fuente: INEGI, Base 2003=100, Cifras revisadas.
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Es previsible que los sectores orientados al mercado interno cobraran
mayor vigor el proximo afio. Los avances y consensos que se logren en
materia de reformas estructurales pueden fortalecer su perspectiva

Sectores con mayor solidez

Crecimiento yJ

desempeiio
estables

Sectores orientados a
la demanda interna

Sensibles a politicas
pUblicas y cambios
normativos

En algunos casos_se
benefician de la
coyuntura global de
altos precios
internacionales

_

Servicios postales; mensajeria, y
paqueteria

Transporte por ductos; turistico y
servicios

Alquiler de bienes muebles; marcas,
patentes y franquicias

Generacion, transmision y suministro de
energia eléctrica

Mineria no petrolera

_ Sectores con buena
perspectiva para 2011

Infraestructura

Vivienda

Construccion

Mineria

Bienes de consumo duradero
Telecomunicaciones

L Materias primas

Sectores con crecimiento
mas dinamico (ene-sep 2010)
Equipo de transporte
Maquinariay equipo
Mineria no petrolera
Metdlicas basicas
Autotransporte de carga
Equipo de generacion eléctrica
Industria filmicay de video
Productos metalicos
Plastico y hule
Computo y comunicacion

Hoteleria —

Sectores con debilidad estructural

Industria de la Madera
Mineria petrolera

Restaurantes y bares

Aprovechamiento forestal, pesca, cazay

captura
Fianzas, seguros y pensiones

Sectores sensibles a
los ciclos econdmicos
y en ciertos casos ala
demanda externa

Sensibles a cambios
tecnolégicos y
normativos

Especializados, con
alto valor agregado

Alta competencia
internay externa

Incertidumbre

Debilidades
| permanentes

Riesgo de
impago
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En Estados Unidos

% La FED aceptd que la recuperacion economica se debilitdo y que
son latentes los riesgos de deflacion. Asi que implementé una
segunda ronda de estimulos monetarios para reactivar la
produccion, los servicios, el empleo y los precios.

% La principal evidencia de la desaceleracion proviene de la
debilidad en el empleo y el consumo. No obstante, mejores
resultados a los esperados han moderado la percepcion del
mercado sobre la magnitud de ésta.

)

% Contintda un desempefio debil en el mercado inmobiliario.




Las nuevas sefales de desaceleracion en la economia de EU han

disminuido las expectativas de crecimiento para finales del ano y el
proximo

Indicador economico lider semanal de PIB y Produccién Industrial en EU

EU* (var. % anual) (serie desestacionalizada; var % trim.

anualizada)
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* Anticipa el comportamiento econémico en los proximos 6 meses Pronéstico Blue Chip Consensus (noviembre, 2010)
Fuente: Bloomberg, Blue Chip Economic Indicators (noviembre, 2010). 33




El consumo continua débil por el elevado desempleo y el ritmo de
creacion de empleos se recupera lentamente. Estos indicadores dieron
la pauta a la FED para incrementar los estimulos economicos

Indices de Confianza del Consumidor
en EU

===Univ. Michigan ——Conference Board
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Fuente: Bloomberg
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Las tasas de interés volvieron a un rally de baja ante expectativas de
mayor liquidez, pero se ha interrumpido ante la problematica en
Europay las criticas sobre |la efectividad de los estimulos

Tasas de Interés Inflacion Subyacente
(%) (variacion % anual)
«==FED Funds —T-Bond 2 afos
—T-Bond 10 afios ——T-Bond 30 afios2 3.00
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Fuente: Bloomberg, Departamento del Trabajo de los EU 35



Estimaciones para el cierre de 2010

INFLACION: 1.2%
TASAS DE INTERES: (Libor): 0.36%
TIPO DE CAMBIO DOLAR / EURO: 1.335

CRECIMIENTO DEL PIB: 2.9%
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Estimaciones para el cierre de 2011

INFLACION: 1.4%
TASAS DE INTERES: (Libor): 0.70%
TIPO DE CAMBIO DOLAR / EURO : 1.30

CRECIMIENTO DEL PIB: 3.0%
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En Europa

Deuda Externa
1,350 (% del PIB)

_550

< En la Zona Euro, algunos paises 2008
exhibieron fuertes problemas fiscales ! " 2009

y de deuda que han expuesto a 250 -
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En Europa

Producto Interno Bruto
(var % real anual)

H2009 m2010 = 2011

4
3
2 4
1 4
0 .
-1 -
-2 -
-3
% Sin embargo, los compromisos de A
estos paises por estos apoyos 5
limitaran su crecimiento econémico en 6
los siguientes anos. Ademas, ha
aumentado la preocupacion sobre la 8

necesidad de Incrementar los
requerimientos de capital de los
bancos. ®
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3.

Conclusiones Generales

La economia se encuentra en mejores condiciones que en 2009 y seguira
repuntando en 2011, aunque su comparacion sea contra una base mas alta que en
este afo. Sin embargo, la correlacion con el desempeiio econdémico de EU pone en
riesgo una recuperacion mas solida. México muestra fuerza en sus variables
fundamentales pero debilidad en sus estructuras (rigidez politica y econdémica).

La inflacion retomard su tendencia de baja durante 2011 (por debajo de 4.0%)
impulsada por una apreciacion del peso, al persistir la brecha del producto negativa y
el bajo nivel de inflacibn mundial. Sin embargo, existe el riesgo de que continlen
aumentando los precios internacionales de las principales materias primas ante la
elevada liquidez en el mundo.

Continuara la politica monetaria del Banco de México. Es factible que mantenga su
tasa de fondeo en niveles de 4.5% durante todo 2011, aunque podria adelantarse
si la FED hace un cambio en sus tasas o si la inflaciéon rompe los limites asignados
como meta de control.

Los mercados financieros continuaran en proceso de estabilidad, lo que reducira la
volatilidad en el Mercado Cambiario. Sin embargo, seguiremos observando presiones
temporales contra el peso en 2011, al reducirse los niveles histéricos de liquidez en
los mercados globales. El peso cerrarad el afio_en niveles similares a los que
alcanzo en mayo y noviembre de este afo ($12.20), pero ahora sustentados por
fundamentos economicos, mas que por factores especulativos.
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Conclusiones Generales

En EU, la evolucion econdmica super0 expectativas en 2010, aunque se
desacelerd en el tercer trimestre y sigue siendo débil e insuficiente para bajar

la tasa de desempleo de manera significativa (se mantendra mayor al 9%
la mayor parte de 2011).

. A pesar de ello, las perspectivas de crecimiento econdmico han mejorado en
los ultimos meses, lo que explica el reciente incremento en los rendimientos
de los bonos del Tesoro de largo plazo.

La inflacion se mantendra baja (por debajo del 2% objetivo de la FED).
Esto hara que la FED cumpla con inyectar los 600 mil millones de dolares
(hasta junio de 2011). Incluso incrementara el monto, si el desempleo no
cede y si aumenta el riesgo de una deflacion.

La FED mantendra su tasa de interés cercana al 0.0% por mayor tiempo.

Ello, mantendra débil al dolar la mayor parte del aio y seguira dando
fuerza al oro.
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9.

10.

11.

12.

Conclusiones Generales

El principal problema de algunos paises de la Zona Euro es de origen fiscal,
por lo que la solucién esta en sus gobiernos y no en el Banco Central.

Los apoyos financieros de emergencia han proporcionado un alivio temporal
de confianza en los mercados de bonos en la zona, pero hay limites sobre el
punto hasta el cual el Banco Central Europeo estara dispuesto a seguir.

Ello significa que los episodios de incertidumbre y presion sobre el euro y
bonos europeos continuaran durante el 2011, ya que los gobiernos estan
muy divididos sobre el camino a seguir. Los riesgos son elevados,
especialmente en el primer trimestre del afio, ya que la oferta de bonos sera
alta.

Otro elemento importante de presion en los mercados financieros seguira
siendo las preocupaciones sobre la inflacion en China, lo que provocara
gue continuen implementando politicas monetarias y fiscales
restrictivas, afectando laliquidez de los mercados globales.
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Resumen de expectativas 2011



Resumen de Expectativas para México 2010-2011

haos Datos Estimados

2009 2010 2011

Clertede  ESUMACION |, panco | anaitas  E5m9" | i Banco | Anaitas.

Privados *** Privados

Producto Interno Bruto (var % anual) -6.5% 4.5% 5.1% 5.03% 3.9% 4.2% 3.46%
Produccion Industrial (var % anual) -7.3% n.d. 5.6% n.d. n.d. 4.3% n.d.
Inflacion (anual) 3.57% 5.0% 4.40% 4.38% 3.00% 3.60% 3.77%
Tipo de Cambio (promedio, pesos por délar) 13.50 12.60 12.65 n.d. 12.90 12.35 n.d.
Tipo de Cambio (cierre del afio, pesos por ddlar) 13.09 n.d. 12.50 12.37 n.d. 12.25 12.55
Tasas de Fondeo Banxico (cierre del afio) 4.50% n.d. 4.50% 4.50% n.d. 4.50% 4.50%
Tasas de Interés (cetes 28 dias cierre del afio) 4.51% 4.50% 4.40% 4.30% 5.50% 4.80% 4.73%
Fhslnsij)éeg:rrg:?dﬂgso perdidos en el afio, miles) Ll . St 2 T 2l 20
Exportaciones (variacion % anual) -21.2% n.d. 28.0% n.d. n.d. 17.0% n.d.
Precios _del Fjetréleo mezcl_a mexicana 57.6 65.0 69.0 Ll 65.4 Al n.d
promedio, dolares por barril)
Inversién Extranjera Directa (mill de dol) 14,000** n.d. 18,000 18,711 n.d. 23,000 19,478
Remesas (var % anual) -15.7% n.d. 1.5% n.d. n.d. 12.0% n.d.
Turismo (var % anual) -15.1% n.d. 11.0% n.d. n.d. 13.0% n.d.

* SHCP: Criterios Generales de Politica Publica 2010-2011; Banco de México (inflacién) ** Estimacion CIBanco
*** Encuesta de Banxico sobre las expectativas de los especialistas en economia del sector privado (noviembre 2010).

Fuente: Direccidon de Analisis Econdmico y Administracién Integral de Riesgos 45



Resumen de Expectativas para EU 2010-2011

Datos Estimados
2010 2011

, , » Promedio , » Promedio
Cierredel Estimacion | .. " : Estimacion o .
aio Oficial* Ci Banco Analistas Oficial*** ClBanco Analistas
Privados *** Privados ***

Producto Interno Bruto en EU (var % anual) -2.4 2.45% 2.9% 2.8% 3.30% 3.0% 2.55%
Produccion Industrial (var % anual) -9.85% 2.5% 5.0% 4.2% n.d. 3.8% 3.5%
Tasa de Desempleo (promedio %) 10.0% 9.6% 9.5% 9.7% 9.0% 9.1% 9.4%
Inflacién en EU (anual) 2.7% 1.30% 1.2% 1.6% 1.40% 1.4% 1.5%
Tasa de fondeo del Banco Central en EU 8'3;/3/; n.d. 0.25% 0.25% n.d. 0.25 0.50%
E;I'ﬁezsia de Interés TBills en EU (a 3 meses cierre del 0.11% nd. 0.135% 0.15% nd. 0.50% 0.80%
;ﬁ;ae‘;?o'gﬁri;;&"s en EU (a3 meses 016% | nd.  014%  0.15% n.d 0.30%  0.40%
Libor (cierre en el afio, a 3 meses) 0.25% n.d. 0.36% 0.33% n.d. 0.70% 0.67%
Libor (promedio en el afio, a 3 meses) 0.69% n.d. 0.35% 0.34% n.d. 0.55% 0.50%
Tipo de Cambio (promedio, d6lar por euro) 1.39 n.d. 1.33 1.34 n.d. 1.32 1.33
Tipo de Cambio (cierre del afio, délar por euro) 1.43 n.d. 1.335 1.37 n.d. 1.30 1.31

* Estimacion Reserva Federal de EU ** Estimacion ClBanco .
*** Estimacion consenso de analistas internacionales privados.

Fuente: Direccidon de Analisis Econdémico y Administracién Integral de Riesgos 46



