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Tipo de Cambio Permanece por debajo de Tipes de cambio
la banda superior desde el final del 2008 Referencia compra/venta ¥ MONEX

_———__________-

Tras sobrepasar los ¢563,00 hasta el dia 29 de diciembre de
2008, el tipo de cambio retrocedi6 en al menos ¢5,00 para
ubicarse hasta el dia de ayer en montos alrededor de los
¢558,00 en las ventanillas de los principales bancos del
sistema.

Este revés refleja el comportamiento del Tipo de Cambio en el
Mercado Mayorista de Divisas (Monex) de la ultima semana de
diciembre y en el cierre del afo.

El dia 24 de diciembre, la divisa norteamericana se negocié a un
precio méximo superior a la banda, alcanzando los ¢563,00, por
encima del monto de intervencion de ¢562,09.

Intervencion del BCCR en bandas y
Tras dos feriados y un fin de semana, el dia 29 de diciembre, el Acumulado del mes

dolar se negocié hasta en ¢562 por unidad. Sin embargo, el dia
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Los dias 24 y 29 de diciembre se negociaron montos altos y
numerosos calces: US$20,8 millones en 176 calces, y US$25,3
millones en 94 calces, respectivamente.

Estos movimientos se atribuyen a previsiones de liquidez
para los dias no habiles que sucedieron tales fechas.

Mo nto en millones USD

Para el dia 02 de enero del presente afo y el dia de ayer, el tipo
de cambio promedio se mantiene en ¢552 en Monex.
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Mercado de Eurobonos de Costa Rica

Curva Soberana Republica de Costa Rica
Fecha Valor: 23 de Diciembre del 2008
Rating Bal/ BB

Eurobono Fecha de Cupén Precio Precio Periodicidad Rendimiento Rendimiento Duracién Cambio Spread Relacion de Valor
Yencimiento Compra Yenta al Yencimienteo Corriente Modificada Precio Liquidez Spread [ Duracién
150509 9.3358% 2 .
bde11 01-03-1 9.000% 103.50 104.00 2 5.99% 8.65% 1.921 0.00% | 6.40% 0.50 3.33%
bde12 010212 8.110% 101.35 101.85 2 7.43% 7.96% 2629 0.00% | 6.46% 0.50 2.46%
bde13 310113 8.050% 101.00 101.50 2 7.81% 7.93% 3.344 0.00% | 6.18% 0.50 1.85%
bdel14 200314 6.548% 94.75 95.25 2 7.66% 6.87% 4.260 0.00% | 571% 0.50 1.34%
bde20 01-08-20 9.995% 109.36 109.86 2 8.63% 9.10% 6.790 0.58% | 4.89% 0.50 0.72%

Los rendimientos estan basados en latenencia de la cartera al vencimiento
Si tiene dudas sobre el riesgo del portafolio comuniquese con su agente corredor de bolsa

Spread Promedio sobre UST Semana Anterior 5.85%
Unidad de Riesgo Bursatil

Improsa Valores, Puesto de Bolsa S.A. Spread Promedio sobre UST

Fuente: BNV y Capitales.com
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Los economistas presentan sus planes para salir de la crisis

Nada ordena los pensamientos como una crisis y la crisis financiara global y la recesién que produjo han enfocado las mentes
de los economistas como ningun otro evento en sus carreras. En la reunion de la Asociacion Economica de Estados Unidos
en San Francisco llevada a cabo durante el fin de semana, una reunién anual que atrae a economistas de todo el mundo, hubo
decenas de foros dedicados a examinar los diferentes aspectos del declive global, sin mencionar los cientos de conversaciones
informales que se presentaron en los corredores de los hoteles o al calor de cocteles o café. La pregunta general fue: {Como
vamos a salir de este desastre? A continuacion algunas ideas:

Barry Eichengreen, Universidad de California, Berkeley: Tiene que existir una estrategia en dos etapas. Primero, otros
US$300.000 millones para los bancos y un mecanismo para retirar los activos téxicos de sus balances. Segundo, un minimo
absoluto de US$800.000 millones en estimulos fiscales. "Me gustaria ver principalmente recortes a los impuestos a las néminas
y bloquear las concesiones de dinero para los estados", dice. "Infraestructura significa puentes a ninguna parte". (En referencia a
un famoso puente construido en Alaska que conecta al continente con una isla practicamente deshabitada).

Kenneth Rogoff, Universidad de Harvard: En momentos en que mucha gente hace analogias a la Gran Depresion, un poco
de inflacién seria algo bueno, induciendo a que la gente gaste, haciendo que sea mas sencillo pagar deudas, y lo mas
importante, frenando los temores de una deflacién. Los bancos centrales deberian dejar en claro que creen en esto y que
controlan la emisién de dinero. "Preocuparse por un par de anos de inflacion elevada es como preocuparse del sarampién
cuando esta a punto de que le de la plaga", dice.

Robert Hall, Universidad de Stanford y Susan Woodward, Sand Hill Econometrics: El equipo de esposos argumenta que el
gasto en infraestructura puede causar congestiones, por ejemplo si s6lo hay un nimero limitado de gente que pueda instalar
conexiones de banda ancha, o si una buena parte del paquete de banda ancha vaya a pagar demasiado a los instaladores.
Mientras tanto, medidas como las devoluciones de impuestos tan sélo incrementan el ahorro. Por lo tanto, prefieren una
suspension temporal del impuesto a las ventas, que induciria a los consumidores a gastar mas, poniendo al estimulo justo
donde se le necesita.

Robert Shiller, Universidad de Yale: El consenso sobre cémo arreglar la economia parece ser primero implementar politicas a
corto plazo para poner a andar las cosas y luego implementar las medidas a largo plazo. Sin embargo, esa podria ser una mala
idea. "Queremos hacer los cambios que sean a largo plazo en vez de estos arreglos, la gente lo percibe como arreglos”, dice.
Algo que le gustaria ver son subsidios para la asesoria financiera, para que la gente no cometa errores al ir a una hipotecaria
para saber cuanto pueden pagar por una casa.

Alan Blinder, Universidad de Princeton: El declive alin es muy joven, va a durar mucho tiempo mas y sera muy profundo.
"Necesitamos capsulas de accién retardada”, dice, que ayuden a impulsar a la economia de aqui a un afio. El gasto en
infraestructura, al que algunos economistas se oponen debido a que toma tiempo para implementarse hace exactamente eso.

Anil Kashyap, Escuela de Negocios Booth de la Universidad de Chicago: Aquellos encargados de trazar las politicas deben
estar concentrados en recapitalizar el sistema bancario. Los US$350.000 millones del programa TARP no han sido suficientes
para reparar los balances de las instituciones financieras que cuentan con cientos de millones, sino billones, en pérdidas. Las
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firmas financieras no volveran a prestar hasta que sus balances estén en mejor condicion. Sin embargo, los bancos ineficientes
deben ser cerrados o nacionalizados méas agresivamente. "Rescatar a alguien que es insolvente es un desperdicio de dinero de
los contribuyentes”, dice.

Jeremy Stein, Harvard: El gobierno necesita auditar agresivamente a los bancos, separando a los solventes de los insolventes.
El problema subyacente son los rescates ad hoc que se han llevado a cabo hasta el momento. Eso deja a los participantes del
mercado sin certeza sobre cual es la estrategia del gobierno "y por lo tanto paraliza a los potenciales inversionistas del sector
privado”, dice.

Jose Scheinkman, Princeton: Después de determinar qué bancos son insolventes, el siguiente paso es decidir qué hacer con
ellos. "tenemos tres opciones”, dice. "puede fusionarlos con los bancos buenos, invitar a bancos extranjeros con poca actividad
en EE.UU. a que asuman el control o hacer que el gobierno los nacionalice y los limpie. Sospecho que necesitaremos de estas
tres alternativas.

Douglas Diamond, Chicago Booth: Se necesita una mejor forma de resolver los problemas en los holdings bancarios que
amenazar con una quiebra para luego ser rescatados". Tiene muchas zanahorias pero nada de garrote en este momento",
asegura. Una alternativa seria el eliminar rapidamente a los accionistas existentes en los bancos problematicos y convertir su
deuda a largo plazo en valores. Eso recapitalizaria al banco sin la necesidad de dinero del gobierno y le daria un incentivo a los
bancos de recaudar capital para evitar que se elimine a sus accionistas.

Fuente: The Wall Street Journal
Las acciones defensivas pierden relevancia

Normalmente las acciones de las compaihias que venden bienes y servicios basicos suelen desempenarse
relativamente bien en las recesiones. Después de todo, los consumidores necesitan comprar alimentos, usar electricidad y
tomar sus medicamentos, aunque corran tiempos dificiles.

En época de turbulencias, las acciones "defensivas" (articulos de primera necesidad, servicios publicos y cuidado de salud)
pierden menos que el resto y a veces hasta ganan. Pero en el actual mercado bajista las expectativas han variado y aun
pérdidas inferiores a las del resto pueden ser fatales. El resultado: una serie de acciones defensivas que se comportan de
forma mas ciclica.

Sara Lee, por ejemplo, podria parecer por definicién una de estas empresas de productos basicos, con su linea de panaderia,
las salchichas Jimmy Dean y el betin Kiwi. Sin embargo, esta accién esta padeciendo mucho mas ahora que durante el dltimo
declive del mercado. En 2001, en medio del estallido de la burbuja tecnolégica, cayé 9,5% cuando el indice Standard & Poor's
500 habia caido 13%. Este afo, cuando apenas falta un dia para cerrar 2008, Sara Lee ha perdido 41,3%, méas que el S&P 500,
gue acumula una baja de 40,6%.
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En general, este afio, a los tres sectores defensivos clasicos les ha ido mejor que al resto, pero peor que en 2001. Eso en parte
se explica porque estos sectores no subieron durante el Ultimo auge; s6lo lo hicieron las acciones tecnolégicas. Asi, su caida
tampoco fue tan acusada. Ahora, los productos basicos han caido 19,3% frente al 8,3% de entonces, segun datos de Standard
& Poor's. Mientras, los servicios de salud han perdido este ano 26,4% frente al 12,9% de entonces. Los servicios publicos son
los que salen peor parados al declinar ahora 33,7%, algo peor que en 2001, cuando el escandalo de Enron sacudi6 a la
industria.

El peso de la historia: Siguiendo la historia, las ganancias para los sectores de salud, productos basicos y de servicios
deberian crecer de forma constante en 2008 y 2009, pero eso no significa necesariamente que sean unos claros
ganadores.

Este mercado a la baja dura ya casi un afo y todas las acciones podrian recuperarse en los préximos meses. Los sectores
defensivos, en tanto, conocidos por su lento y constante crecimiento, tienden a quedarse rezagados en los mercados
alcistas. ['Es demasiado tarde para ser defensivo", asegura Tom Sowanick, jefe de inversiones de Clearbrook Financial. El
ejecutivo cree que otra gran caida del mercado es muy poco probable y que los miles de millones de ddlares de rescate
inyectados en la economia seguramente ayudaran a enmendar el rumbo.

"El momento para protegerse pudo haber sido hace un afio y medio", dice Michael Church, gestor de portafolio de Church
Capital Management, en Pensilvania. "Las acciones defensivas ya no son increiblemente econémicas en relaciéon con el resto
del mercado. A los inversionistas les podria ir mejor si asumieran algo mas de riesgo".

Lo mas molesto para quienes han estado buscando un buen refugio es la forma en que se han desdibujado las categorias.
Cuando algunos productos basicos, de servicios publicos o de la salud caen a la par de vendedores de articulos discrecionales,
las categorias tradicionales han perdido su identidad. Ademas, una serie de acciones en sectores considerados ciclicos
(aquellos que dependen del gasto discrecional) estan teniendo un desempeiio sorprendentemente bueno.

"Concentrarse Unicamente en la llamada zona defensiva del mercado puede hacer que uno pierda el foco", sefialé en un informe
de noviembre Tobias Levkovich, estratega jefe de inversiones bursétiles en Estados Unidos de Citigroup. "El aspecto de muchas
empresas en el sector defensivo ha cambiado lo suficiente como para justificar cierta preocupacion”. Las lineas de productos
pueden cambiar significativamente, dijo Levkovich en una conversacién posterior, y las fluctuaciones del délar podrian perjudicar
los balances de muchas multinacionales.

Por ejemplo, los servicios publicos se consideran fuentes fiables de crecimiento, segun la idea de que la demanda de
electricidad y agua potable cambia poco durante una recesion. Sin embargo, algunas de estas empresas han registrado
descensos inesperados en la demanda.

Cambio de papeles: Asimismo, las empresas de productos basicos también se muestran rezagadas. "Los inversionistas se han
decepcionado en las Ultimas seis semanas por los resultados de empresas como Sara Lee, Avon y PepsiCo, que a menudo se
consideraban como defensivas", anoté Levkovich en su informe.

Levkovich senald que las comparias de bebidas podrian salir mas golpeadas debido a que su crecimiento ha dependido durante
los Ultimos anos del agua embotellada, un pequerio lujo que puede salir mal parado durante una recesion. Los refrescos también
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han perdido popularidad. El reciente fortalecimiento del délar ha erosionado los ingresos de Pepsi, que depende en gran medida
de sus ventas internacionales. Una vocera de la compania dijo que Pepsi se esta concentrando en la investigacion y desarrollo y
que sus productos "representan una necesidad basica y suponen placeres simples y asequibles para los consumidores,
independientemente del clima econdémico".

En el lado positivo, compafias aparentemente ciclicas han sido este afio un buen refugio para los inversionistas. McDonald's,
que al igual que la mayoria de los restaurantes estd categorizada como una accion discrecional, se ha convertido este arfio en
una defensiva.

Fuente: Dow Jones News

El FMI llama a desarrollar estimulos fiscales con urgencia

Mientras muchos de los ciudadanos y las empresas del mundo muestran una postura de esperar a ver qué sucede respecto de
la economia, w

Los paquetes no solo deben estar destinados a reparar el sistema financiero, sino que también a impulsar la demanda y
restaurar la confianza de los consumidores, dijo el Fondo en un informe difundido el lunes.

Adicionalmente, el Fondo recomienda a los paises dirigir los recortes tributarios hacia los consumidores que probablemente
seran los mas afectados por la escasez de créditos. Ademas sugiere la idea de que los gobiernos puedan proporcionar seguros
contra recesiones extremas. Por ejemplo, los gobiernos podrian ofrecer contratos que se pagarian solos en caso de que el
crecimiento del producto interno bruto caiga bajo ciertos niveles.

El Fondo senal6 que la actual situaciéon ha causado una baja en la demanda agregada que podria ser mayor que en cualquier
periodo desde la Gran Depresion. "Una caida adicional en la demanda aumentara el riesgo de que las dinamicas
perversas de deflacion, aumento de deuda y los ciclos de retroalimentacion asociados al sector financiero puedan
materializarse", sefalaron economistas del Fondo.

Fuente: The Wall Street Journal
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El petréleo anima a Wall Street que
abre en positivo

El mercado americano abre en positivo animado por el alza en i
el precio del petréleo que impulsa a los valores energéticos. ¥ |
es que el crudo supera por primera vez desde diciembre la g
barrera de los 50 ddlares el barril presionado al alza por el
conflicto en la franja de Gaza y por la crisis de gas abierta entre
Ucrania y Rusia.

Avances de la renta variable estadounidense en una jornada en
la que los inversores esperan datos del sector servicios para
tener otra fotografia de los problemas econémicos. Asi las
cosas y en los primeros minutos de negocio, el Dow Jones de
Industriales avanza un 0,78% hasta los 9.022 puntos, el
tecnolégico Nasdaq sube un 0,84% hasta los 1.641 puntos
mientras que el S&P 500 gana un 0,97% hasta los 936 puntos.

Resumen de Mercado: Wall Street abre con ganancias en una jornada en la que el barril de petréleo supera los 50 délares por
primera vez desde mediados de diciembre, debido al conflicto bélico en la franja de Gaza y a la disputa por el gas entre Rusia y
Ucrania, que incrementan los temores a interrupciones en el suministro.

Dentro del sector, Exxon Mobile gana un 0,60% hasta los 82,12 délares, Chevron sube un 1,75% hasta los 78 dolares,
Conocophilips repunta un 2,61% hasta los 56,92 délares mientras que Marathon Qil se revaloriza un 3,37% hasta los 30,33
dolares.

En el mercado de divisas, el délar continla avanzando respecto al euro gracias a las expectativas de un nuevo recorte de tipos
de interés por parte del Banco Central Europeo, producto de una inflacion mas atenuada. En concreto, un euro se cambia a 1,33
doélares. Para Peter Cardillo, economista de mercado de Avalon Partners, “el fortalecimiento tanto del petréleo como del dolar
podrian ser factores positivos para el mercado” aunque este experto cree que “los datos econdémicos probablemente mostraran
mas debilidad en los distintos sectores, aunque tales efectos ya habrian sido absorbidos por el mercado”.

Antes de la apertura se conocié, ademas, que las ventas minoristas subieron un 1,4% durante la semana que terminé el 3 de
enero frente a la semana previa, sobre una base ajustada por factores estacionales y de tiendas comparables, segun el indice
que elabora The International Council of Shopping Centers-Goldman Sachs. El resultado es posterior al descenso del 1,5%
observado en la semana previa. El indice registr6 una disminucién interanual del 0,8% en la semana mas reciente. Entre tanto,
Redbook Research inform6 el martes que las ventas de las cadenas minoristas en Estados Unidos cayeron un 0,6% durante las
cinco primeras semanas de diciembre frente al mes anterior. Segun el informe, se esperaba que las ventas crecieran un 1% en
el periodo. El indice Johnson Redbook mostr6 ademas que, sobre una base ajustada por factores estacionales, las ventas en el
periodo registraron un descenso interanual del 1,1%. Dentro del sector, Wal Mart cotiza con una caida del 0,51% hasta los 56,20
dolares, Home Depot avanza un 0,40% hasta los 24,81 doblares, Best Buy se revaloriza un 2,87% hasta los 30,86 ddlares
mientras que Gap cotiza con una subida del 0,79% hasta los 14,02 délares.
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Y nuevo golpe a la atribulada industria automotriz global después de que Toyota Motor anunciara que suspendera la produccion
en sus plantas de Japon por 11 dias en febrero y marzo, debido a una profunda disminucion de las ventas en Estados Unidos.

Los gigantes americanos comienzan el dia en positivo. Asi, las acciones de General Motors se revalorizan un 2,70% hasta los
3,81 dolares mientras que las de Ford repuntan un 5,81% hasta los 2,73 dblares

Atencién también en el dia de hoy a la mayor compania quimica de Estados Unidos, Dow Chemical que anuncié que iniciara las
acciones legales oportunas contra la compania estatal kuwaiti Petrochemicals Industries Company (PIC) por la ruptura del
acuerdo anunciado en diciembre de 2007 por el que PIC se comprometia a comprar a la empresa estadounidense un 50% de la
sociedad K-Dow Petrochemicals por 7.500 millones de ddlares (5.270 millones de euros). En la apertura, las acciones de Dow
Chemical avanzan un 3,39% hasta los 15,56 ddlares.

El sistema financiero también copa la atencién de los inversores tras conocerse que el Gobierno de Estados Unidos entregé
15.000 millones de ddlares a siete bancos en el marco de su plan de adquisicion accionarial, que forma parte del
programa de rescate financiero que asciende a 700.000 millones de ddlares. El programa tiene como objetivo la compra de
acciones bancarias por parte de la administracion americana con el fin de sacar a las instituciones de la crisis que se desat6 a
mediados del afio pasado, después del derrumbe de las hipotecas de alto riesgo.

También tiene como propdsito aumentar las operaciones financieras de esas instituciones que cayeron abruptamente al estallar
la crisis. El sector recibe la noticia en positivo. Asi, Bank of America gana un 3,22% hasta los 14,42 ddlares, Citigroup sube un
3,95% hasta los 7,36 dolares mientras que US Bancorp se revaloriza un 1,12% hasta los 24,28 do6lares.

Fuente: New York Stock Exchange

Segun lo establecido en el articulo 13 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores: “La autorizacion para realizar oferta publica no implica calificacion sobre la
bondad de la emision ni la solvencia del emisor o intermediario”.
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