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1. Wall Street cierra con minimas
subidas en una jornada de tramite
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Fuente: Google Finance.

Wall Street cerro este lunes
ligeramente al alza y el Dow Jones, su
principal indicador, subio el 0,15 %, en
un mercado tranquilo que se
mantiene a la espera de las elecciones
presidenciales en EEUU.

Segln datos provisionales al cierre de la sesidn, ese indice
sumo 19,35 puntos para acabar en las 13.112,51 unidades,
en tanto que el selectivo S&P 500 gand el 0,22 % y el indice
compuesto del mercado Nasdaq el 0,59 %.

A menos de 24 horas para que se celebren los comicios, los
inversores estaban inmersos en las apuestas sobre qué
candidato ganarda este martes y las implicaciones que
tendria para el mercado una hipotética victoria de Mitt
Romney o la reeleccién de Barack Obama. Su prioridad es
estar protegidos para cualquier situacién y para la manera
en la que los candidatos afronten el 'fiscal cliff'.

Pese a que las elecciones acaparan las miradas, Wall Street
también estuvo pendiente de la actividad en el sector
servicios estadounidense, que se expandid de nuevo
durante el pasado mes de octubre, con lo que acumula 34
meses consecutivos de crecimiento, aunque lo hace a un
ritmo mas lento que en el mes anterior, segin refleja el
indicador ISM del Instituto de Gestidn de la Oferta, que se
situ6 en 54,2 puntos, nueve décimas menos en
comparacion con los 55,1 enteros del mes anterior.

Los componentes del Dow Jones quedaron practicamente
divididos entre los avances y los retrocesos, de forma que
entre los niumeros rojos destacaban Bank of America (-
1,88%), la aseguradora United Health (-1,82%) y la
farmacéutica Merck (-1,22%), mientras que el lado positivo
lo capitaneaba la tecnoldgica HP (0,94%).

Fuera de ese indice destacaba la caida del 6,53% que sufria
Time Warner Cable, el segundo mayor proveedor de
televisién por cable de EEUU, tras difundir unos resultados
empresariales que no alcanzaron las expectativas y desvelar
gue perdié mas suscriptores de lo previsto.

En otros mercados, el petrdleo de Texas subia a 85,07
ddlares por barril, el oro ascendia a 1.682,3 délares la onza,
el ddlar ganaba terreno ante el euro, que se cambiaba por
1,2780 ddlares, y la rentabilidad de la deuda publica
estadounidense a diez aiios bajaba al 1,68 %.

Volver al_inicio

2. Gane quien gane, las acciones de
EE.UU. avanzarian

WSJamericas

Muchos estrategas bancarios creen
que las elecciones del martes en
Estados Unidos podrian ser positivas
para las acciones, dado que
histéricamente han avanzado tras el
cierre de las campaias presidenciales,
sin importar el ganador.




Las bolsas han registrado un alza promedio de 3% tras las
elecciones, segun los analisis del estratega de J.P. Morgan
Chase & Co. Thomas Lee, quien comenzd con la carrera
presidencial de 1940, entre Franklin Roosevelt y Wendell
Willkie y midié la reaccidn de la bolsa en seis otras refiidas
elecciones. "Creemos que esto refleja una menor
incertidumbre, que, como sabemos, tiende a limitar las
valuaciones bursatiles", escribid en una nota a clientes el 1
de noviembre.

Estrategas estiman que las acciones subirdn dado que los
inversionistas tendran mayor claridad sobre el panorama
para los préximos acontecimientos claves, sin importar
quien gane. Un tema sobre el cual los inversionistas podrian
tener mayor claridad es el llamado abismo fiscal, segun el
cual una serie de recortes de gastos y aumentos de
impuestos se activarian el préximo afio si el Congreso no
encuentra otras areas donde reducir costos.

En un analisis por sector, segun los estrategas, las dreas mas
riesgosas son las que se beneficiarian con una victoria del
republicano Mitt Romney. Las acciones de hospitales, que
pagan dividendos y las empresas globales deberian
beneficiarse de una victoria del presidente Barack Obama,
indican.

Eso parecié entrar en accién en las negociaciones del
viernes, tras una positiva lectura sobre el mercado laboral
gue algunos interpretaron como ventajosa para Obama. Los
sectores de riesgo, como el financiero, de energia vy
materias primas —para todos los cuales Romney ha
prometido apoyo— cayeron tras la cifra de empleo. Los
sectores de materias primas, energia y financiero fueron los
mayores perdedores del indice Standard & Poor's 500, que
cayd 0,9%. Las acciones del sector de materias primas
perdieron 2%, las de energia bajaron 1,7%, y las del sector
financiero cayeron cerca de 0,7%. Esos grupos son
percibidos como de mayor riesgo en parte porque suelen
registrar mayores variaciones de precios en relacion a otros
sectores.

Areas que pagan dividendos, como las de consumo bdsico y
otras gigantes mundiales como McDonald's Corp., MCD
+0.66%se beneficiarian con una victoria de Obama, segin
los estrategas. Lee afirma que las bajas tasas de interés de
una Reserva Federal con una posicién acomodaticia deberia
ayudar a mantener a los inversionistas que buscan
rendimiento dentro de las acciones que pagan dividendos.

También argumenta que empresas con foco mundial
deberian beneficiarse, dado que cree que Obama
aumentara los impuestos locales a las empresas, lo que las
motivaria a enfocar su crecimiento en el extranjero.

Volver al _inicio

3. La meta de los economistas: una
medicion para todas las estaciones

WSJamericas

Los datos economicos sugieren que la
economia de Estados Unidos estd
mejorando, aunque lentamente. Sin
embargo, éestd realmente mejorando
o es el aparente repunte resultado de
la forma en que los economistas
tratan de suavizar las fluctuaciones
habituales entre las diferentes
estaciones?

Durante décadas, los estadisticos han tratado de eliminar la
estacionalidad de sus datos. El mercado laboral estd
inundado de buscadores de empleo cuando comienza el
receso escolar académico, por ejemplo, y las ventas
minoristas aumentan antes de la Navidad. Los economistas
tratan de identificar, cuantificar y luego descartar tales
efectos, en un esfuerzo por permitir comparaciones entre
trimestres consecutivos.

Este proceso funciona generalmente bien, dicen los
economistas, en épocas tipicas. La ultima versidon de
software utilizada por los analistas también toma en
consideracion eventos de corta duracion, como los
huracanes, que causan grandes dafios. Pero las sacudidas
atipicas de la economia que se extienden por varios meses,
como la crisis financiera de 2008, pueden ser mas dificiles
de separar de los efectos estacionales.

"La pregunta filosofica principal es: écdmo deberia ser
tratada [la recesion]?", dice Dennis Fixler, jefe de estadistica
de la Oficina de Analisis Econdmico de EE.UU., una agencia
federal responsable de varias estadisticas econdmicas.
"¢ Deberia ser tratada como un caso atipico y terminado?"

La respuesta es importante para las autoridades,
inversionistas y votantes que usan las tendencias
econdmicas para decidir si cambiar la politica monetaria,
comprar acciones o votar gobernantes.

Los economistas enfrentan estas preguntas porque la
estacionalidad es un blanco en movimiento: factores
estacionales que van y vienen, cambian de intensidad vy
varian entre indicadores econdmicos. Y no hay ninguna
fuente independiente para medir la estacionalidad. Dada
una serie de datos en el tiempo, los economistas deben
encontrar la variacion estacional en los mismos nuimeros,



gue también son producto de tendencias ciclicas y el
"ruido" estadistico presente en cualquier conjunto de
datos.

"Uno no observa la estacionalidad directamente", dice
Agustin Maravall, economista del Banco de Espafa. "Uno
tiene que estimarla".

En el caso de la recesion, algunos economistas temen que el
software utilizado para estimar los efectos estacionales esté
atribuyendo parte de la desaceleracion a la época del afio
en que tuvo lugar. Esto sentaria una vara excesivamente
baja para los niumeros del cuarto trimestre y del primer
trimestre, ya que muchos indicadores econdmicos
registraron su mayor declive de la recesion a finales de
2008 y principios de 2009. Esto podria hacer que los datos
de esos trimestres parezcan irrealmente optimistas,
mientras que las cifras del segundo y el tercer trimestres
sufririan los efectos de la comparacidn con esos periodos.

Para tratar de resolver tales rompecabezas, economistas de
Nomura Securities, en Nueva York, produjeron simulacros
econdmicos que contenian las fluctuaciones estacionales,
luego introdujeron hipotéticos shocks en la informacion y
descubrieron que éstos afectaban los ajustes estacionales.
El hallazgo, publicado a principios de este afo, sugirié que
la recesion podria haber distorsionado los indicadores
econdmicos. Tales efectos "pueden tener un impacto
material en el aparente ritmo de expansién econdmica
cuando son medidos en periodos relativamente cortos",
escribieron los economistas de Nomura.

La Oficina del Censo de EE.UU., que desarrollé el software
—conocido como X-12 Arima— utilizado por los
economistas para ajustar los datos por estacionalidad, ha
argumentado que es lo suficientemente flexible como para
manejar tales conmociones. En una presentacion ante la
Oficina de Andlisis Econdmico, en mayo, la estadistica
matemadtica Demetra Lytras, de la Oficina del Censo, dijo
gue una nueva versién, X-13 Arima-Seats, incorpora
herramientas mas capaces de manejar los valores atipicos.

La presentacién también dejé en claro como el cambio de
método de ajuste podria conducir a importantes revisiones
en los datos econdmicos del pasado. El uso del nuevo
software podria dar lugar a cambios de mas de 1% en
algunos indicadores, lo que podria ser tan grande como el
cambio respecto al trimestre anterior.

Algunos economistas sugieren simplemente desechar datos
de periodos con numeros claramente andmalos, como la
recesion. La Reserva Federal ha utilizado este enfoque para
calcular los datos de produccion industrial desde 2010. "Nos
preocupaba que la recesion pudiera interrumpir factores
estacionales", dice William L. Wascher, subdirector de la

division de investigacion y estadisticas de la junta directiva
de la Fed.

Los economistas estan divididos sobre si la recompensa de
desechar los datos de la peor parte de la recesion justifica el
costo de perder informacion sobre la estacionalidad del
periodo. Michael A. Brown, economista de Wells Fargo
Securities, dijo que descartar datos "podria ser util en el
contexto actual. Sin embargo, no apoyaria el cambio en las
metodologias de la agencia federal de estadisticas".

Maurine Haver, presidente de Haver Analytics, una firma de
analisis econdmico de Nueva York, quiere ver que
economistas y politicos sean a menudo mas claros acerca
de que los numeros que citan son desestacionalizados, no
reales.

"Nunca nos tomamos el tiempo cuando salen los datos de
nodminas para decir que fueron creados 114.000 empleos
sobre una base desestacionalizada", sefiala. "Simplemente
actuamos como si se hubieran creado 114.000 empleos en
el mundo, lo cual es una tonteria".

Volver al inicio

4. EEUU: el ISM de servicios baja
hasta los 54,2 puntos, algo mas de
lo previsto

elEconomista.es

El indice ISM de gestores de compra
del sector servicios de Estados Unidos
bajo en octubre hasta los 54,2 puntos
desde los 55,1 del mes anterior. Hay
que recordar que una lectura por
encima de los 50 puntos muestra
expansion de la actividad.

El dato es algo peor de lo que esperaba el mercado. Los
analistas consultados por Bloomberg esperaban de media
una bajada hasta los 54,5.

El indice de nuevos pedidos, un indicador de la futura
demanda, bajé hasta los 54,8 puntos, desde los 57,7 puntos
de septiembre mientras que el componente del empleo
subié desde los 51,1 puntos hasta los 54,9 enteros.

Volver al_inicio



5. Romney promete empleo y una
economia equilibrada

elEconomista.es

El candidato a la Casa Blanca por el
partido republicano, Mitt Romney,
prometio empleo y una economia
equilibrada en el primero de los
cuatro actos que tenia previstos este
domingo, en la recta final antes de las
presidenciales del martes.

"éQueréis cuatro afos como los pasados o un cambio
real?", preguntd el candidato en un acto en el que fue
constantemente aclamado por sus seguidores en Des
Moines (lowa).

lowa es la primera etapa de una jornada que le llevard
ademas a Cleveland (Ohio), Morrisville (Pensilvania) vy
Newport News (Virginia), cuatro de los estados clave que
pueden inclinar la balanza del lado de uno de los
candidatos.

Romney, que se enfrentara el martes en las urnas al
presidente Barack Obama, que opta a la reeleccidn, reiteré
que el mandatario demécrata no ha cumplido con sus
promesas y se mostrdo convencido de que "podemos
hacerlo mucho mejor".

El candidato republicano dijo que como empresario, como
organizador de unos juegos Olimpicos y como
exgobernador de Massachusetts "ayudé a mi estado a
cambiar de déficit a superdvit, de pérdida de trabajos a
crecimiento".

Entre los gritos de "go Mitt go"! (vamos Mitt vamos),
aseguré que estd preparado para trabajar "para que esta
nacion resurja, sé cdmo hacer un déficit equilibrado y es lo
qgue haré cuando sea presidente".

"Si creéis que pueden estar mejor, que Estados Unidos
merece algo, haré el cambio desde el primer dia", para lo
que apeld a los votantes a acudir a las unas.

"Os necesito, necesito vuestra ayuda, necesito vuestro voto
para caminar por este camino" del cambio, dijo entre los
aplausos de sus seguidores.

Romney se comprometid a impulsar las pequefias empresas
para crear empleo, promover el uso de los recursos
naturales, aprobar el oleoducto de Keystone XL desde

Canada e impulsar el comercio con América Latina, ademas
de controlar el gasto en Washington.

"Conseguir una mejor nacién no descansa en promesas,
sino en hechos", agregd el candidato que advirtié de que
con Obama el suefio americano de prosperidad se estd
"desvaneciendo".

"Tengo un claro mensaje, con el mando adecuado Estados
Unidos volvera a resurgir', dijo Romney, "somos
estadounidenses, podemos lograr cualquier cosa", agregé el
candidato que afirmdé que como presidente "no
representaré un partido, representaré una nacién".

Seglin la encuesta mds reciente publicada por el
Washington Post, ambos estan empatados en intencién de
voto con un 48 por ciento, aunque Obama aventaja
ligeramente a Romney en votos electorales, aquellos
asignados a cada estado y que se conceden a uno u otro en
funcién de quien consiga mas votos populares.

Los candidatos se estan esforzando al maximo para lograr el
apoyo de los estados todavia indecisos que pueden darles la
victoria, por lo que Obama visitard este domingo Concord
(Nuevo Hampshire), Fort Lauderdale (Florida), Cincinnati
(Ohio) y Aurora (Colorado).

Volver al inicio

6. La economia de EE.UU. se recupera
lentamente tras una profunda
recesion

EFE

La mayor economia del mundo, que
en dieciocho meses de recesion perdio
8,4 millones de empleos, ha estado
creciendo durante cuarenta meses en
los cuales ha generado unos 5,5
millones de empleos, pero el ritmo de
recuperacion estd en el centro del
debate en esta eleccion presidencial
en EE.UU.

Washington, 5 nov (EFE).- El presidente Barack Obama, que
busca la reeleccidn, afirma que la recuperacidn esta bien
encaminada y que no puede resolverse en un par de anos lo
que descarrilé durante una década.

El candidato republicano, Mitt Romney, sostiene por el
contrario que la lentitud de la reactivacidn resulta de la



excesiva intervencidn gubernamental y propone un retorno
a la desregulacion y a la confianza en los mercados libres.

En el trimestre inmediatamente anterior al inicio de la
gestion presidencial de Barack Obama la economia
estadounidense se contrajo a una tasa anualizada del 6,3 %,
la mayor caida en un cuarto de siglo y las ganancias
empresariales tuvieron su reduccién mayor en cincuenta y
cinco afos.

En todo 2008 la economia crecié apenas un 1,1 %, y sdélo
como resultado del estimulo al consumo en la forma de una
devolucidn de impuestos por 155.000 millones de délares.

El afio 2009 se cerréd con una contraccidon del producto
interior bruto del 3,1 %. En 2010 el producto interior bruto
de EE.UU. crecié un 2,4 %, en 2011 un 1,8 %.

En el primer trimestre de este afio, el crecimiento del PIB
apuntaba a un ritmo anual del 2 % que bajo al 1,3 % entre
abril y junio, y volvié a subir al 2 % en el tercer trimestre.

El indice de desempleo estuvo por encima del 8 % de la
fuerza laboral durante cuarenta y tres meses, y estd en el
7,9 % el dia de la eleccidon en la que Romney se presenta
como un ejecutivo financiero con la experiencia y el tino
para acelerar la reactivacién econémica.

Obama propone una combinacidn de recortes de impuestos
para la clase media, aumento de impuestos para los ricos e
inversién gubernamental para estimular el empleo.

Por su parte, Romney ofrece una férmula que baja
impuestos, baja los gastos del Gobierno en programas
sociales y crea 12 millones de empleos, aunque no explica
como.

El sector manufacturero, que ha estado al frente desde el
fin de la recesidn en julio de 2009, sigue afiadiendo puestos
de trabajo aunque a menor ritmo que el afio pasado, en un
retorno del musculo fabril estadounidense que hace cuatro
afios encaraba el colapso de su industria de vehiculos
automotores.

La construccién, una industria que emplea a muchos
trabajadores directamente y genera empleos en una gran
variedad de negocios, ha mostrado signos de reactivacion,
lenta pero sostenida, como la del resto del pais, durante
varios meses.

Segun las cifras disponibles mas recientes de la Oficina del
Censo, a fin de 2009 el 18,7 % de las personas en Estados
Unidos vivia por debajo del "nivel de pobreza", la
proporcién mas alta desde que en 1993 termind una
docena de afos de Gobiernos republicanos.

Después de que a mediados de 2011 Estados Unidos
sufriera la primera rebaja de crédito en su deuda soberana,
el Congreso dominado por los republicanos y el presidente
Obama llegaron a un pacto que postergd hasta después de
las elecciones la solucion a un déficit que suma un billén de
ddlares anuales y una deuda que roza los 16 billones de
ddlares.

Ese pacto estipula que, si antes de fin de este afio el
Congreso renovado y el presidente Obama, reelegido o de
salida, no llegan a un nuevo acuerdo, entrardn en vigor
cortes automaticos en todo el presupuesto, y se terminaran
todas las reducciones de impuestos promulgadas en la era
del republicano George W. Bush.

Ese llamado "precipicio fiscal" es la mayor preocupacion
econdmica hoy en Estados Unidos y el resto del planeta
entre quienes miran un poco mas alld del resultado
electoral, porque la combinacion de ambos efectos (subida
de impuestos y recorte de gastos) puede precipitar a la
primera economia del mundo, de nuevo, en la recesién.

Volver al inicio

7. Goldman Sachs reduce numero de
SocCios

CNNexpansion

El banco se quedo con 407 empleados
asociados, 31 menos que en febrero;
la firma ha resguardado 10,970
millones de ddlares para
compensaciones en lo que va de 2012.

NUEVA YORK (Reuters) — Goldman Sachs Group redujo la
cantidad de empleados anotados como socios para ayudar
a racionalizar los gastos.

Goldman ha reducido el nimero de socios a 407, lo que
significa 31 menos que en febrero, dijo el banco en una
presentacién ante la Comisidn de Valores y Cambio de
Estados Unidos, sin identificar los accionistas que fueron
quitados de la lista.

Ser socio de Goldman es un titulo codiciado en Wall Street
debido al prestigio y la lucrativa compensacién que
conlleva. Pocos socios fueron nombrados este afio como
consecuencia de un declive general de los niveles de
personal de Goldman.



Desde fines del 2010, la banca de inversién ha despedido
3,100 empleados de su némina, con lo que redujo su fuerza
de trabajo en un 9%.

Desde el 2011, decenas de socios han abandonado la banca
de inversién, entre ellos algunos ejecutivos de alto perfil
como David Heller y Ed Eisler, dos jefes del negocio de
valores de Goldman.

En abril, el presidente de finanzas David Viniar dijo que
entre un 15% y un 20% de los socios de Goldman suelen
abandonar la firma cada dos afios.

El mes pasado, Viniar dijo que el banco ya habia finalizado
su programa de ahorro que tiene como meta reducir los
gastos anuales en 1,900 millones de délares, a través del
recorte de personal y otros gastos.

Goldman ha resguardado 10,970 millones de ddlares para
compensaciones en lo que va del aiio, un 10% mas que en
el 2011. La cifra implica 336,442 délares por empleado, un
15% mas que los 292,836 por trabajador de los primeros
nueve meses del afio pasado.

Harvey Schwartz reemplazard a Viniar, el CEO mas longevo
de Wall Street, a fines de enero.

Volver al inicio
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8. Espaiia niega ser presionado por el
G20

CNNexpansion

El Gobierno espaiiol indico que el
grupo no le ha pedido que solicite un
rescate financiero; seialo que se hace
el esfuerzo posible para sanear la
banca y realizar los ajustes
necesarios.

El ministro espafiol de Economia, Luis de Guindos, asegurd
el lunes que los miembros del G20 no han presionado a
Espafia para que solicite ayuda financiera internacional
como medida para enfrentar la crisis por la que atraviesa y
advirtié que su gobierno no aceptaria que nadie ejerciera
ningun tipo de apremio.

"Ningun pais intentd presionar a Espafia ni Espafia, el
Gobierno espafiol, se dejaria presionar”, dijo De Guindos en
rueda de prensa en el marco de la reunién de ministros de
Finanzas y gobernadores de bancos centrales del G20 que
se realiza en ciudad de México.

El ministro afirmé que el tema del posible rescate ni
siquiera fue abordado la noche del domingo en la primera
reunién de los ministros ni en la primera sesion del lunes.

Apenas hace unos dias el presidente del Gobierno espanol
Mariano Rajoy dijo que su Gobierno no veia la necesidad
inmediata de solicitar apoyo internacional para enfrentar
sus deudas, con relacion a la posibilidad de recurrir a un
programa de compra de bonos del Banco Central Europeo.

Bruselas ya concedid un préstamo de hasta 125,000
millones de ddlares para sanear el problematico sector
bancario espafiol.

De Guindos asegurd que el Gobierno hace todo el esfuerzo
posible para el saneamiento bancario y realizar los ajustes
presupuestarios necesarios.

Dijo que el anuncio del BCE de que si Espafia lo solicita,
activaria un programa de compra ilimitada de deuda
soberana en el mercado secundario "es muy positivo",
simplemente porque eso ha mandado sefales para avanzar
a eliminar los riesgos sobre el futuro del euro que han
flotado alrededor de Europa.

Eso, afiadid, "representa un elemento fundamental a la
hora de sustentar confianza en el euro".

Desde que el BCE anunciara su programa, el interés de la
deuda espafiola a largo plazo ha caido al entorno del 5.5%,
muy por debajo del 7% que llegd a tocar hace solo unos
meses.

Subrayd que lo fundamental no es que solicite la ayuda,
sino los mensajes de tranquilidad. "Todo lo que sea
eliminar, disipar esas dudas a Espafia le viene francamente
bien", afiadio.

Asegurd que para este afio Espaia tiene una situacion "de
liquidez relativamente holgada".

Adelantd que el jueves se tiene previsto emitir un nuevo
bono de deuda a un plazo de 20 afios.



De Guindos dijo que "cuando considere oportuno (el
Gobierno espafiol) tomara la decision que considere
oportuna".

Espafia atraviesa su segunda recesion en tres afios y padece
un desempleo superior al 25%.

Nuevas cifras divulgadas el lunes por el Ministerio del
Trabajo de la nacidn ibérica, sefialaron que el nimero de
personas registradas como desempleadas en Espaia
aumentd en 128,242 en octubre como parte de los estragos
gue la recesidn sigue causando en el pais, informé el lunes
el Ministerio del Trabajo. Esto fue significd un incremento
de 2.7% respecto de septiembre.

Espafna es la cuarta economia mas grande de las 17
naciones que usan el euro.

La crisis de deuda en la zona euro ha llevado a que paises
como Grecia, Irlanda y Portugal hayan pedido rescates.

Volver al inicio

9. Stiglitz: lo mejor para la eurozona
seria la salida de Alemania

Expansion.com

El profesor de la Universidad de
Columbia y premio Nobel de
Economia Joseph E. Stiglitz ha
afirmado que lo mejor para el
crecimiento de la eurozona seria la
salida de Alemania de ella.

"Desde el punto de vista del crecimiento de la eurozona, lo
mejor seria la salida de Alemania", ha manifestado en una
conferencia este lunes organizada por la Barcelona School
of Economics en la sede de Banco Sabadell en Barcelona. "Si
Alemania saliera del euro, el tipo de cambio de la nueva
eurozona bajaria, habria mas exportacion y mas
crecimiento econémico”, ha argumentado.

Stiglitz ha alertado de que la crisis en Occidente no estd
llegando a su fin, sino que estd "en la mitad o incluso en el
primer tramo". Ha basado su argumento en que la ultima
crisis de una magnitud similar a la actual, la Gran Recesién
de Estados Unidos, empezd en 1929 y diez aifios después
aun no habia expectativas de recuperacion.

"No deberiamos pensar que estamos al final de la crisis.
Quiza estamos en la mitad o incluso en el primer tramo", ha
afirmado.

Ha insistido en su rechazo a las politicas de austeridad, y ha
alertado de que el partido republicano de Estados Unidos
pretende empeorar aun mas la situacion del pais en este
sentido: "En Estados Unidos no hablamos de austeridad,
pero en realidad si tenemos, y el partido republicano quiere
empeorarlo aiin mas".

Unidn bancaria

Refiriéndose a Europa, Stiglitz ha aconsejado una unidn
bancaria europea para evitar que el capital salga de los
bancos de los paises con problemas para mantenerlos: "Sin
un sistema bancario europeo el capital saldrd de los bancos
cuyos paises no son capaces de sostener".

Ha explicado que Estados Unidos fue el pais que causé la
crisis en su origen, pero el dinero no salié de los bancos
estadounidenses, mientras que en Europa hay el riesgo de
que el dinero salga de los paises con una capacidad
"limitada" para mantener su sistema bancario.

"Si el dinero sale, la economia se debilita, lo que lleva a una
situacion insostenible", ha afadido Stiglitz, que ha sefialado
qgue la unién bancaria debe incluir a todos los bancos, no
solo a los grandes.

Volver al inicio

10. El ‘lado oscuro’ del Banco de
Inglaterra

CNNexpansion

Estudios independientes cuestionan la
opacidad de uno de los principales
bancos centrales del mundo;
advierten que la entidad comandada
por Alistair Darling peca de optimismo
en sus prondsticos.

Financial Times — La excesiva jerarquia y condescendencia
estdn dafiando la eficacia del Banco de Inglaterra, segln
tres estudios independientes que critican la cultura del
Banco Central britanico.

Los informes sobre las operaciones de la entidad durante la
crisis financiera concluyen que los funcionarios aprendieron
‘rapidamente' con las experiencias de la crisis y la
gestionaron con "eficacia", pero también fueron criticas con
la cultura de gobernanza del Banco Central.

Los hallazgos hacen eco de las criticas publicas vertidas por
el ex ministro de Finanzas Alistair Darling, por gran parte del



antiguo personal del Banco y algunos funcionarios del
Tesoro britdnico, que en privado comentan que esperan
que el préximo gobernador cambie muchas cosas.

Los tres estudios - encargados en mayo y publicados este
lunes - analizan la forma en que el Banco manejo los
préstamos de emergencia para HBOS y Royal Bank of
Scotland a finales de 2008, sus actuales operaciones de
inyeccion de liquidez y su capacidad de prondstico.

Bill Winters, el veterano banquero que escribié el informe
sobre las operaciones de liquidez, concluyé que el Banco
Central era excesivamente "centralizado y jerarquico".

"Cada vez menos personal senior asume el andlisis de una
amplia gama de opciones de politica [econdmical], y estan
dispuestos a desafiar a sus superiores"”, dijo Winters. "Pero
parece que hay cierta tendencia entre ellos de filtrar
recomendaciones de tal manera que maximicen Ia
probabilidad de que el personal superior considere
aceptable la recomendacion®.

Tanto Winters como lan Plenderleith, responsable del
informe relativo a los préstamos de emergencia a RBS y
HBOS durante la crisis, instaron al Banco a que extendiera
sus programas de emergencia mas alld de los bancos,
incluyendo a otras instituciones financieras, como las
camaras de compensacion y las contrapartes centrales.

David Stockton, un ex funcionario de la Reserva Federal
estadounidense, analizd las previsiones del banco, que
tradicionalmente pecan de optimismo en materia de
crecimiento e inflacién.

Stockton criticod a la institucion por su opacidad y una
cultura que desalienta el pensamiento independiente. El
drgano rector del banco - cuya eficacia a su vez ha sido
puesta en entredicho - prometid investigar estas
problematicas culturales, pero postergd una respuesta
detallada, probablemente hasta que un gobernador sea
nombrado para suceder a Mervyn King, actual titular del
Banco de Inglaterra.

Aunque los tres informes fueron mas alla de sus estrictas
competencias con el fin de identificar problemas culturales
mas amplios, las conclusiones no satisficieron a quienes han
pedido una profunda revisién de la conducta del banco
central antes y durante la crisis. Andrew Tyrie, presidente
del comité parlamentario del Tesoro, dijo que una revisién
integral debia haberse realizado hace mucho tiempo.

"El hecho de que se hayan tardado tanto tiempo para
obtener incluso estos informes ilustra la deficiente
gobernanza del banco", expresd Tyrie.

El 6rgano rector del banco dio la bienvenida a los estudios,
que dijo ofrecian "opciones para futura consideracidn".
Cualquier reforma a la entidad seguramente serd
emprendida luego del nombramiento de un nuevo
gobernador, que probablemente se dé en diciembre en el
marco del ‘Autumn Statement', el pre-informe sobre
presupuesto que el ministro de finanzas presenta en otofo.
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11. El FMI wurge a Francia a
emprender nuevas reformas que
impulsen su competitividad

Expansion.com

El Fondo Monetario Internacional
(FMI) ha instado hoy Francia a
cometer grandes reformas que
garanticen su competitividad y
mejoren sus perspectivas econémicas.

En su informe anual sobre la economia del pais galo, la
institucion que dirige Christine Lagarde advierte de que “el
panorama de crecimiento —de Francia- estd siendo opacado
por una significativa pérdida de competitividad”.

Aunque el documento constata que la credibilidad ente los
mercados del presidente francés, Francois Hollande, ha
mejorado, las perspectivas econdmicas del pais son débiles.
Hollande, cuya promesa de reducir el déficit publico de
Francia a un 3% de la produccidon econémica de 2013, desde
el 4,5% de 2012, ha ganado enteros ante los inversores.

No obstante, la austeridad de los presupuestos galos, asi
como la de otros paises de la zona euro, repercuten en el
panorama de crecimiento de la region, por lo que, segun el
FMI, es importante adoptar medidas que refuercen la
estabilidad econdmica y sirvan para crear empleo.

El FMI coincide de este modo con el empresario industrial
Louis Gallois, que recientemente ha instado a aplicar una
“terapia de shock” para frenar el declive que padece el
sector industrial francés. El informe del Fondo apunta que
“esta pérdida antecede a la actual crisis, per hay riesgo de
gue empeore si Francia no se adapta al mismo ritmo de sus
socios en Europa, sobre todo en Italia y Espaia”.

El FMI también ha reiterado su llamamiento para que
Francia y sus socios europeos flexibilicen el ritmo de
reduccion del déficit y revisen los plazos fijados para
cumplir las metas si la situacién econdémica sigue siendo
débil.



En octubre, el Fondo revisé a la baja sus previsiones de
crecimiento para Francia, hasta el 0,1% en 2012 y el 0,4%
en 2013, frente a unas estimaciones previas de +0,3% y mas
0,8%, respectivamente.
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12. El desempleo en Latinoamérica
y el Caribe bajara al 6,4 por ciento
en 2012, segun Cepal y OIT

EFE

El desempleo en América Latina y el
Caribe cerrard este afio con una tasa
del 6,4 %, que supone 0,3 puntos
porcentuales menos que en 2011,
segun una proyeccion de la Comision
Econdomica para América Latina y el
Caribe (Cepal) y la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT).

Santiago de Chile, 5 nov (EFE).- Los dos organismos de
Naciones Unidas difundieron hoy un nuevo nimero de su
publicacidn conjunta "Coyuntura laboral de América Latina
y el Caribe", donde sefialan que los mercados laborales de
la regién resistieron con buen pie la desaceleracién de la
economia latinoamericana durante el primer semestre de
este afo.

Esto permite esperar una evolucién positiva de los
indicadores de empleo y desempleo para 2012, a pesar de
que la previsién de crecimiento econdmico bajé a un 3,2 %
frente al 4,3 % alcanzado en 2011, sefialaron la Cepal y la
OIT.

El documento indica que la tasa de ocupacién en la region
aumenté 0,5 puntos en el primer semestre del afio y se
situd en el 56 %. El empleo asalariado formal cubierto por la
seguridad social se expandid un 3 % en ese mismo periodo y
los sueldos reales crecieron también un 3 %.

"Durante el primer semestre de 2012 en muchos paises se
mantuvo la tendencia reciente de mejoras en la calidad del
empleo, caracterizada por el dinamismo de la generacion
de empleo asalariado", sefialaron la secretaria ejecutiva de
la Cepal, Alicia Barcena, y la directora regional de la OIT,
Elizabeth Tinoco.

"Nos encontramos con un mercado laboral en la regién
cuyos indicadores estan en mejor pie que antes de la crisis",
agregaron en el informe.

Si bien las perspectivas regionales son positivas, la Cepal y
la OIT advierten que los paises latinoamericanos y caribefios
tendradn un desempefio heterogéneo.

En paises como Chile, Ecuador y Panama se observa un
mayor dinamismo en la creaciéon de empleo gracias a un
crecimiento econdmico basado en una expansién de la
inversién, o en un aumento de las exportaciones, en el caso
de México, Costa Rica y Nicaragua.

Barcena y Tinoco llamaron la atencién sobre la situacion de
los jovenes, quienes pese al buen estado del mercado
laboral deben enfrentar obstdculos para insertarse en el
mismo.

Segun el estudio, los jévenes sufrieron igual que los adultos
el impacto de la crisis econdmica de 2008, aunque con el
inconveniente de haber partido de una situacidn inicial de
mayor desempleo y precariedad laboral.

Antes de 2008, el desempleo de los jovenes de entre 15y
24 afos era entre 2,3 y 5,5 veces mayor que la tasa de los
mayores de 25 afios. Durante la crisis de 2008, la brecha
entre el desempleo juvenil y el adulto aumentd en cinco
paises y disminuyd en ocho, entre los que se encuentran
potencias de la regidn como Brasil y México.

Una vez superada la crisis, entre 2009 y 2011, la brecha
entre el desempleo juvenil y el adulto volvié a crecer en
nueve paises y se acortd en cuatro, lo que implica que los
jovenes se han beneficiado en menor medida de la
reactivacién econdmica que los adultos, sefialan la Cepal y
la OIT.

Los dos organismos internacionales destacan que se
mantienen  problemas  estructurales que afectan
negativamente la insercion laboral de los jovenes y sus
perspectivas de vida a largo plazo. Ademds existe una
elevada proporcion de jévenes (20,3 %) que no estudian ni
se incorporan al mercado laboral, especialmente mujeres
dedicadas a las tareas del hogar.
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13. China vive transicion con ‘focos
rojos’

CNNexpansion

El cambio de la cupula de gobierno de
la segunda mayor economia del
mundo ocurre cada diez aios; la
desaceleracion empuja al pais a un
modelo de consumo interno y menor
inversion gubernamental.

HONG KONG — El gobernante Partido Comunista de China
(PCC) se prepara para sustituir a sus altos mandos, un
proceso opaco que afectara a la economia y la estabilidad
del pais en los préximos anos.

La transicion, que comenzard dos dias después de que los
estadounidenses acudan a las urnas, establecera un nuevo
elenco de rostros para el poderoso Comité Permanente del
Politburé del PCC, un pequefio grupo de funcionarios que
ejercerdn un enorme poder sobre la fuertemente
controlada economia china en los préximos afos.

Esa economia, la segunda mayor del mundo, ha ganado
preminencia en las ultimas tres décadas con un crecimiento
sostenido afo con afio del 10%.

Sin embargo, el crecimiento econdmico de China se ha
desacelerado en fechas recientes. En el tercer trimestre, el
Gobierno informé que el PIB habia crecido sélo 7.4%. El
desempefio de la economia, si bien no desastroso, fue el
crecimiento trimestral mas lento registrado en afos vy
acentud los temores en torno a la sostenibilidad del modelo
de Beijing.

En el centro de estas preocupaciones estd una serie de
problemas estructurales, todos los cuales requieren
reformas que la anterior direccién del partido (dividida por
la politica) fue incapaz de concretar.

La economia de China depende demasiado de la inversidn,
una tendencia que ha distorsionado el mercado nacional de
la vivienda y ha puesto desmesurado énfasis en las
exportaciones.

Aln cuando los reguladores han aplicado algunos cambios,
las normas que rigen los mercados de valores del pais
dificultan la obtencién de capital para algunas empresas.
Las empresas estatales, que dominan sectores enteros de la
economia china, son con demasiada frecuencia las

receptoras de tratamiento especial y préstamos en
condiciones ventajosas por parte del Gobierno.

Existen también otros problemas. A pesar de que China
tiene una creciente clase media, la desigualdad de ingresos
es una preocupacion. Y los principales lideres del pais se
han visto envueltos en una reciente ola de escandalos
relacionados con sobornos, corrupcidon y malversacion.

La mayoria de los analistas coinciden en que el camino
futuro para China exige que la nacidon avance hacia una
economia en la que el consumo impulse el crecimiento.

El aumento del consumo interno significaria una menor
dependencia de la inversidon directa del Gobierno, una
intervenciéon que suele distorsionar los mercados de
capitales y recompensa a las empresas estrechamente
vinculadas con el Estado.

China ha emprendido medidas hacia muchas de las
reformas necesarias. Pero incluso con la instalaciéon de un
nuevo liderazgo ejecutivo, el cambio no puede acelerar
inmediatamente los progresos.

"No prevemos un cambio abrupto en la politica", indicaron
recientemente analistas de Capital Economics. En su lugar,
es mas probable la adhesidn a la actual ruta incremental,
pues los nuevos lideres del Comité Permanente reflejaran
los intereses y preferencias del grupo anterior.

De hecho, la estabilidad posiblemente sea el objetivo
principal durante la transicidn. Beijing cambia su liderazgo
en esta forma sélo una vez cada diez afios, y la alternancia
también se produce en los niveles de Gobierno regional y
local.

"La nueva dirigencia necesitard unos cuantos afios para
consolidar el poder antes de que sean capaces de iniciar
cambios importantes en la politica", escribieron en una
nota a clientes investigadores de HSBC. "Los lideres
salientes probablemente mantengan por un tiempo su
influencia politica".

El mercado laboral serd un tema especialmente importante
para los politicos, de acuerdo con HSBC. Incluso con un
menor crecimiento del PIB, la fuerza en los datos de empleo
ha permitido que las autoridades monetarias y fiscales
reaccionen con prudencia ante la desaceleracion.

No obstante, impera la incertidumbre. La composicién del
proximo Comité Permanente es un secreto muy bien
guardado. Xi Jinping, un prestigioso ingeniero quimico, tal
vez sea designado como el préximo jefe del partido y
presidente. Pero incluso después de que el Comité sea
nombrado, las deliberaciones que llevaron a Xi al puesto



mas alto no se hardn publicas. "La propia transicién ha en la politica adquiera un nuevo impulso una vez que la
absorbido cantidades significativas de energia", expresd transicién esté concluida".

Capital Economics. "Existe la posibilidad de que la reforma
Volver al inicio

14. Futuros de Materias Primas

Bloomberg

Energy & Qil Prices

Crude Oil & MNatural Gas

CommadEy Links 2rice Change % Change Corraci TIme(ET)
Crude Oil [WTI) USDvbbil. BR.TT +0.51 +1.07T% Dec 12 155872
Crude Jil {Brant) USDvbhI. 10753 +2.25 +2.13% Dec 12 155530
TOCOM Crude Gil JPY/Kl 5124000  +320.00 +0.63% Apr 13 135540
NYMEX Matural Gas USOvMAMB e 358 +0.01 +0. 20 Dz 12 155823

Refined Products

Cormmnodiy Unks Srics Change % Change Confract Time(ET)
RBOE Gasoline USdigal. 26263 +633 +20T%  Dec iz 155529
NYMEX, Heating Ol USdigal. 258 45 #3272 +1.26%  DeciZ 155543
ICE Gasoil USD/MT 331.25 +825  +0.89%  Dec 12 155757
TOCOM Kerosene JPY B3,180.00 413000 +0.21%  May 13 135541
Emissions

Cormmnodiy Unks Srics Change % Change Corfract Time(ET)
ICE ECY Emissions EURMT 8.25 #0115  +1.85%  Mov 12 123544
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Gold, Silver, And Industrial Metals Prices

Gold

Commmodiy Liniks Price Crange % Crange Contract TIM(ET}
COMEX Gold USDvtez.  1,684.80 +3.40 +0.55% Dec 12 155350
TOCOM Gold JPYig  4,363.00 +11.00 +0.25% Oct 13 135857
Gold Spot USDvtoz.  1,684.20 6.10 +0.35% MIA 1600356
Euro Spaot EUR/toz. 131671 +5.61 +0.T4% A 1600448
Eritish Pound Spot GBP/toz.  1,054.22 +7.14 +0.B8% I 1600445
Jspaness an Spot JPY it oz, 135,224 45 +Z244 TE +0.18% A 1670439
Indizn Rupee Spot IMR/t oz, 91,915.24 +1,587.28 +1.78% MIA 1670356
Silver

CommodRy Uiniks Price Crange % Crange Coniract TIM(ET}
COMEX Silver USDvt oz. 31.18 +0.33 +1.08% Dz 12 155323
TOCOM Silver JPig 8050 +0.70 +0. BB Ot 13 133815
U5 Dwollar Spot USDvt oz. 31.18 +0.2T +0.BT% MIA 1670356
Eurz Spaot EURt oz. 2437 +0.230 +1.24% MIA 16204:48
British Pound Spat GHP/t oz. 19.52 +0.23 +1.15% MIA 1620472
Japaness Yen Spot JPY ez, 250324 +16.58 +0.38% A 1620439
Indizn Rupee Spot IMRitoz.  1,701.51 +35.83 +2.20% MIA 1600356
Other Precious Metals

ooy Liniks Price Crange % Change Comiract TIM(ET)
Platinum Spot USDvtez. 1,542.75 075 -0.05% MIA 1670256
Psllzdium Spot USDvt oz. &10.50 +5.75 +1.45% MIA 1620056
Industrial Metals

Commemaary LiniRs: Price Crange % Cronge Contract TEMR(ET)
COMEYX Copper USdilb. 34800 015 -0.04% Cec 12 1554700
LME 3 Month Copper USDYMT  T7,585.00 -161.00 -2.08% - 110022012
LME 3 Month Alwminum USDvMT  1,525.00 -15.00 0T - 113022012
LME 3 Month Zinc USDYMT  1,874.00 -15.00 0.TER - 110022012
LME 3 Meonth Tin USDyMT 20, 160.00 -215.00 -1.08% - 11022012
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Agricultural Commodity Prices

(3rains

Coemenodiy Liniks Prica Crange % Cronge Corfract TENR[ET)
CBOT Com USdibu.  T35.50 400  054%  Deciz 150000
CBOT Wheat USd'bu.  566.00 +1.50  +0.17T%  Deci2 1500700
CBOT Oats USdibu.  358.00 900  -245%  Deci2 1500700
CBOT Rough Rice USDvcat 15.16 #.16  +1.03%  Jani3 1500700
CBOT Soybeans USd/bu.  1,503.25 2350 -1.54%  Jan13 150000
CBOT Soybean Meal USDvst  453.00 630  -145%  Deci2 1500700
CBOT Soybean Oil USdilb. 4537 034  -151%  Deciz 1500700
ICE Canola CAD/mt  585.80 1330 221%  Jan13 151716
Softs

Coemenodiy Uniks Prica Crange % Cronge Corfiract TENR(ET)
ICE Cocoa USDimt  2,444.00 300 012%  Deciz 1400700
ICE Coffes "C" USdilb. 150.50 380  246%  DeciZ 1400700
ICE Suger #11 USdilb. 13.33 012 DB Mari2 1400700
ICE Orange Juice Conc USdilb. 106.75 D50 +04T%  Jan 13 140000
ICE Cotton &2 USdilb. 70.40 #.05  +0.07T%  Deci2 143044
SFE Graasy Wool centstkg  1,150.00 0.00 0.00%  Deci2 11052012
CME Lumbser USDVthf  324.60 +320 +1.00%  Jan 13 155638
TOCOM Rubber JFYikg 24820 100 D40%  Aprid 0500700
CME Ethancl USDigal. 2.34 0.0 0.55%  Mar13 150000
Livestock

Coemenodiy Liniks Prica Crange % Cronge Corfract TENR[ET)
CME Live Cattle USdilb. 125.40 003 002%  Deciz 160113
CME Fesder Cattle USdilb. 14585 .18 +0.12%  Jan 13 16031
CME Lean Hogs USdilb. T7.00 075  056%  Deciz 16034

Commodities trade on different exchanges with different trading sessions. Change always shows the change from previous close price.Unless indicated
otherwise: intraday data is at least 15 minutes delayed; mutual fund NAVs are updated at the close of every market day; all prices are in the local
currency; Time is ET.
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15. Cotizacion acciones de AmBev

BM&F BOVESPA
Precios en RS

N I

05/11/2012 18:47:46 .99 68,00 68,71 63,70 -0,42
FAMBV4 PN 05/11/2012 18:54:42 32,99 32,60 33,58 32,79 83,35 0,42
NOTA: El valor de referencia se calcula con base en la media aritmética de los precios de las mejores ofertas de compra y de venta que

se hayan registrado al final del horario regular de la rueda bursatil.
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