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Tras el repunte registrado en septiembre, se observa una reduccion de la inflacidn
internacional en los meses de octubre y noviembre de 2005, influenciada por la caida de los
precios del petréleo en el mercado internacional. Un claro efecto de la evolucion de la
inflacion internacional en la economia ecuatoriana, es su efecto sobre el crecimiento de los
precios de los bienes transables (aquellos que se comercializan con el resto del mundo) del
mercado ecuatoriano. Esto se debe a que los productores y comercializadores de bienes
transables en d Ecuador, enfrentan la competencia de bienes importados, lo que impone una
disciplina y un limite a los incrementos de precios de sus productos. Este limite estaria dado
por la inflacion internacional. En efecto, como se observa en el siguiente grafico, durante el
afio 2005, ha existido una clara correlacion entre la inflacién internacional y la evolucién de
precios de los bienes transables ecuatorianos.

Gréfico No.1
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* Calculada considerando la inflacion de los 17 paises mas relevantes en las
importaciones realizadas por el Ecuador. La inflacién esta ponderada por la importancia
de cada pais en el flujo de importacion.

En cuanto al crecimiento econémico, de acuerdo a estimaciones finales, la economia
estadounidense alcanzo un crecimiento economico de 4.1% durante el tercer trimestre de
2005, cifra ligeramente inferior a la anunciada preliminarmente (4.3%) y mayor al crecimiento
registrado en el segundo trimestre (3.3%). El consumo de los hogares, el gasto en equipo y
software, el gasto del gobierno y la inversién residencial contribuyeron de manera importante
al crecimiento de la economia

Sin embargo, durante los Gltimos meses algunos analistas han empezado a alertar sobre una
posible desaceleracion de & actividad del sector inmobiliario, alertando sobre sus posibles
efectos negativos en la dindmica del consumo privado®.

! Larevalorizacion de las viviendas ha tenido un impacto positivo en el consumo de los hogares americanos
debido a que ha permitido un mayor acceso al crédito por parte de los hogares, y ha estimulado una mayor
predisposicién al gasto, debido alo que algunos analistas han llamado el efecto riqueza.
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En cuanto a la inflacion, de acuerdo a las Ultimas cifras correspondientes al mes de noviembre,
el indice de precios al consumidor de la economia estadounidense cayd en 0.6% reflejando
una caida en los precios de la energia (8%). En términos anuales la inflacién alcanz6 una
variacion de 3.5% y las mayores variaciones de precios correspondieron a los rubros de
energia (18.3%), transporte (5%) y vivienda (4%).

A pesar de las menores presiones en el crecimiento de los precios, la Reserva Federal de los
EEUU continud con la politica de ajuste de la tasa de interés de corto plazo, incrementandola
en 25 puntos basicos en diciembre de 2005, con lo cual esta cerro el afio en 4.25%.

Por su parte, a inicios de diciembre el Banco Central Europeo también ajusto la tasa de
politica monetaria, con el fin de evitar posibles repuntes en las expectativas inflacionarias,
asociadas principalmente al incremento de precios de la energia.

En el caso de América Latina, paises como Brasil y México continuaron realizando ajustes
hacia la baja de las tasas de interés, mientras que en Peru el Banco Central ajustd por primera
vez en el afio la tasa de interés de referencia (al alza). De acuerdo a las autoridades econémicas
de varios paises latinoamericanos el entorno internacional ha favorecido el crecimiento
economico de la region durante el afio 2005.

La publicacion de las cifras de produccién para el tercer trimestre de 2005 muestran que en
general el crecimiento economico de la region latinoamericana tendio a desacelerarse durante
el tercer trimestre del afio.

En el tema de la inflacion, en la region latinoamericana la mayoria de paises terminaron el
2005 con una inflacion menor a la observada en el 2004.

I. ANALISIS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Estados Unidos

Crecimiento Econdmico

De acuerdo a datos definitivos, la economia estadounidense continud con una solida actividad
econdmica durante el tercer trimestre de este afio, alcanzando un crecimiento de 4,1%. El
gasto de consumo personal crecié en 4.1%, comparado con un crecimiento econémico de
3.4% en el segundo trimestre. Por su parte, la inversion no residencial se incremento en 8.5%,
variacion similar a la registrada en el segundo trimestre (8.8%). El gasto en equipo y software
crecio en 10.6% y la inversion residencial se incrementd en 7.3%, comparada con el 10.8% del
trimestre anterior. Por su parte las exportaciones de bienes y servicios crecieron en 2.5% en el
tercer trimestre, comparado con el 10.7% del trimestre anterior. Las importaciones de
bienes y servicios se incrementaron en 2.4% en contraste con una caida de 0.3%, en los
respectivos periodos.

2 Cifra ajustada estacional mente.
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Al igual que en el mes de noviembre, varios indicadores de coyuntura presentaron resultados
alentadores en el mes de diciembre, tal el caso por ejemplo del indice de Confianza del
Consumidor, calculado por el Conference Board, que subi6 de 98.3 en noviembre a 103.6 en
diciembre. El Indice sobre la percepcion de los consumidores respecto de la situacion actual
de la economia también subi6 de 113.2 a 121.5 entre noviembre y diciembre de este afio. De
acuerdo al Director del Conference Board Consumer Research Center, la confianza del
consumidor ha alcanzado el nivel mas elevado registrado desde que el Huracan Katrina afectd
las costas del Golfo; la caida de los precios de la gasolina y el crecimiento del empleo han
contribuido a que el consumidor finalice el afio con mayor confianza. El indice que mide las
expectativas de los consumidores también subi6 de 88.4 a 91.6 y el porcentaje de
consumidores que esperan que las condiciones de negocios empeoren en los proximos seis
meses cayd de 18,5% en octubre a 11,5% y 9.2% en diciembre.

Grafico No. 2
Por su parte, el indice de la actividad
Indice de Actividad Manufacturera manufacturera publicado por el Institute fr
60 F—_ Supply Management (ISM) refleja que en
Ei N ~ / \ diciemb.re este sector continuo
RN / \ expandiéndose, alcanzando asi 31 meses
o . / T consecutivos de crecimiento. Si bien este
50 ¥ indice, cay6 en diciembre respecto al nivel
48 registrado en nowembre, pasando _de 58.1 a
46 54,2, todavia se mantiene por arriba de 50
puntos, reflejando asi que el sector se
(é\z@ &@ @69 F &?Q&?’ @6’ mantiene en una fase expansiva.

El indice de nuevas Ordenes también crecio en
diciembre aunque en menor magnitud que en los meses pasados. Este indice paso de 63.8 en
septiembre a 61.7 en octubre y 59.8 y 55.5 en noviembre y diciembre.

El indice que mide las importaciones realizadas por el sector manufacturero también reflejé
una expansion® de las compras realizadas por este sector, a pesar de haber caido en 1.3%
respecto al indice registrado en noviembre (septiembre: 53.4; octubre: 58.2; noviembre:
54.1%). Las seis industrias que reportaron un mayor crecimiento de las importaciones fueron:
miscelaneos, alimentos, muebles, productos de caucho y plastico, equipo comercial, industrial
y de computadoras.

Precios

En el ambito de los precios, durante el mes de noviembre la inflacion general de EEUU,
registré una variacion mensual negativa de 0,6%, alcanzando asi una tasa anual de 3.5%,
inferior al 4,3% de octubre. La variacion mensual negativa se explica por la caida en los costos
de la energia derivada del petroleo, que a su vez se asocia a la caida de los precios de este
producto. En efecto, mientras en septiembre el precio promedio diario del WTI fue de USD
65.54/barril, en octubre baj6é a USD 62.36/barril, y en noviembre se situ6 en USD
58.28/barril. Cabe anotar que en diciembre el precio promedio diario repunto a 59.4%.

3 A situarse por encima de |os cincuenta puntos.
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Grafico No.3
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Por su parte, la inflacion subyacente registré una variacion mensual de 0.2% en noviembre,
alcanzando un crecimiento anual de 2.1%. Algunos analistas’ esperan que la inflacion general
se ubique por debajo del 3% en el primer trimestre de 2005 y la subyacente se desacelere en
torno al 1.8%, situandose por debajo de la tasa objetivo implicita de la FED (2%).

Los precios de la gasolina cayeron en 16%, situandose en los niveles observados previo al
Huracan Katrina. El precio del combustible para calefaccion cayo en 4.3% y continta 24%
mas alto que el precio registrado un afio atras. En el caso del gas natural y la electricidad, los
precios se incrementaron en 2.1% respecto a octubre, alcanzando una variacién anual de 20%.

Perspectivas sobre la Economia Estadounidense

UBS: Espera que la FED incremente la tasa de los fondos federales en enero, situandola en
4.5% y con ello finalice el proceso de alza consecutiva de las tasas de interés.

Merry Linch:: Alerta sobre una posible desaceleracion del consumo en el cuarto trimestre de
2005 y sobre las sefiales de enfriamiento de la actividad en el mercado inmobiliario. Espera un
crecimiento econémico inferior al crecimiento potencial para el cuarto trimestre de 2005 y el
primero del 2006, con lo cual estima que la Reserva Federal realizard el ultimo ajuste
consecutivo en enero de 2005, situando a la tasa en 4.5%.

De acuerdo a este grupo de analistas, después de afios de un fuerte crecimiento de precios de
los bienes raices y el consecuente “efecto riqueza” que este boom inmobiliario ha ocasionado,
bastaria una ligera desaceleracion de los precios en este mercado, para que el crecimiento
economico de E.E.U.U se vea afectado. Los casos de Australia e Inglaterra demostraron que
una caida en los precios de los bienes raices se traduce en un incremento del ahorro privado,
afectando asi directamente al gasto de consumo. En el caso de E.E.U.U, el incremento del
ahorro tendria un efecto importante en el consumo, debido a que en los ultimos afios el gasto
en consumo ha repuntado también gracias al des ahorro de los hogares.

4 UBS, diciembre 2005.

J E i
.ri.,...‘___

e

ERTRL DEL E



Boletin Mensual del Entorno Econémico Internacional
Diciembre 2005

¥

Merry Linch espera un crecimiento econdmico de 2.5% para el 2006, inferior al 3.5% del 2005
y al 4.25% del 2004. En cuanto a los componentes del PIB, el crecimiento del gasto en
consumo privado seria uno de los mas afectados, pasando de 3.5% en el 2005 a 2.25% en el
2006. En contraste, las exportaciones alcanzarian un crecimiento de 6.8%, mayor al 6.7% con
el cual cerraria el 2005, reflejando asi un mejor desempefio del entorno internacional. Se
espera que el gasto del gobierno crezca en 3.5%, después de un incremento de 2% en el 2005,
debido a que en el 2006 continuaran las labores de reconstruccion de las zonas afectadas por
el Huracan Katrina.

De acuerdo a Merry Linch, las probabilidades de una recesion son bajas y no llegan al 30%
para el 2006.

Wachovia: La Reserva Federal realizaria dos ajustes adicionales de la tasa de interés hasta
ubicarla en 4.75%, debido a que no se espera una rapida desaceleracion ni choques
deflacionarios provenientes del mercado inmobiliario®.

ECR: La FED continuara con su politica de ajuste de la tasa de interés, ubicando la tasa en el
5.5% hasta mediados de 2006. Paralelamente, el interés sobre la renta fija subiria hasta 5%-
5.5%. Adicionalmente, se espera una mayor apreciacion del ddlar en los préximos dos
trimestres, la cual estaria asociada al incremento de las tasas de interés. Hasta mediados de
2006, la cotizacion ddlar/euro podria ubicarse entre USD 1y USD 1.10, sin embargo se
estima que durante el segundo semestre el ddlar empezara a depreciarse y su cotizacion
respecto al euro podria llegar hasta USD 1.50 por euro®. En relacion al yen, se espera que la
cotizacion se ubique proximamente en 115 yenes por dolar para llegar en los proximos
trimestres hasta los 135 yenes por dolar.

De acuerdo a ECR, si bien la FED continuara ajustando las tasas de interés, un gran ndmero
de otras economias seguiran presentando elevados niveles de liquidez, y por lo tanto gran
parte de este exceso de liquidez fluird hacia los E.E.U.U, lo que contribuira al crecimiento de
la economiay del precio de los activos durante el primer semestre de 2006. De esta manera el
control de la liquidez que la FED realiza a través del incremento de tasas de interés se vera
parcialmente compensado por el ingreso de capital externo a la economia y por lo tanto la
FED debera ajustar la tasa de interés hasta niveles de 5.5%. Ademas, con un crecimiento de la
economia por arriba del nivel potencial, se considera poco probable que los precios de las
viviendas caigan de manera importante.

Por otra parte, el aeciente diferencial de intereses entre Estados Unidos, Japon y Europa
seguira contribuyendo a la apreciacion del délar durante el primer semestre de 2006. La
economia estadounidense debera enfrentar por lo tanto intereses mas elevados y la
revalorizacién de su moneda.

OECD: De acuerdo al tltimo World Economic Outlook publicado por la OECD en el mes
de diciembre, las siguientes serian las proyecciones de las principales variables
macroecondmicos de E.E.U.U para los préximos afios:

® Wachovia Economics Group, 23 de diciembre de 2005.
® ECR, Global Financial Markets, 22 de diciembre 2005
-6-
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Proyecciones Economicas

2005 2006 2007 2005-1V [ 2006-I 2006-11 | 2006-111 | 2006-1V | 2007-1

Crecimiento | 3.6 3.5 3.3 3.7 3.3 3.5 3.5 3.3 3.2
Econdémico

Inflacion * | 2.7 2.5 2.3 2.9 2.2 2.3 2.3 2.3 2.6

Desempleo |5.1 4.8 4.7 5.0 4.9 4.9 4.8 4.8 4.7

Cuenta -6.5 -6.7 -7.0
Corriente

*Medida como la variacion del deflactor del PIB.

Area Euro

En su reunidn del 1ro. de diciembre el Comité de Gobernadores del Banco Central Europeo,
decidid ajustar al alza en 25 puntos basicos la tasa para las operaciones de refinanciamiento,
situandola de esta manera en 2,25%. EI ajuste ocurre después de dos afios y medio de haberla
mantenido sin variacion, y tiene por objeto evitar el repunte de posibles expectativas
inflacionarias’. El Banco Central Europeo ya habia sefialado su preocupacion por posibles
efectos inflacionarios asociados al crecimiento de los precios del petréleo. Se consideraba que,
a mayores precios de la energia, los consumidores exigirian incrementos salariales, generando
presiones adicionales en la inflacion. Algunos analistas’esperan que el Banco Central Europeo
seguira subiendo la tasa de interés de operaciones de refinanciamiento hasta el 2.75% hasta el
primer semestre de 2005.

De acuerdo a las Ultimas proyecciones de la OECD el Area Euro alcanzaria un crecimiento
economico de 1.4% en el 2005, 2.1% en el 2006 y 2.2% en el 2007. En el tema de inflacion
(medida como la variacion del deflactor del PIB), la OECD estima porcentajes de 1.8%, 1.7%
y 1.9% para el periodo 2005-2007. En cuanto al desempleo, la OECD proyecta menores tasas
de desempleo para los proximos afios (8.7% en el 2005, 8.4% y 8.1% en el 2006 y 2007,
respectivamente). La demanda interna seria la parte méas dinamica e impulsadora del
crecimiento en los afios 2006 y 2007, particularmente la inversion, y dentro de ella, el
crecimiento de la inversién privada no residencial (ver cuadro No. 1).

7 Banco Central Europeo, Boletin Mensual diciembre 2005.
8
ECR
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Cuadro No. 1
Area Euro: Proyecciones Econdmicas

2003 2004 2005 2006 2007
Variacién Porcentual (volumen, precios de 2001)
Consumo Privado 1.2 1.5 1.3 1.3 1.9
Consumo del Gobierno 1.7 1.2 1.2 1.8 1.5
Inversién 0.8 1.9 2.1 3.4 3.6
Publica 1.7 -1.3 2.1 1.9 1.7
Residencial 2.1 2.5 1.2 2 2
No Residencial 0 2.4 2.5 4.4 4.6
Demanda Interna 1.2 1.5 1.5 1.9 2.2
Exportaciones Netas -0.6 0 -0.2 0.2 0.1
PIB 0.8 1.8 1.4 2.1 2.2

Fuente: OECD, Economic Outlook, No. 78.

De acuerdo al IFO, la economia europea registrara un repunte durante el afio 2006. Este
instituto espera que el Area Euro alcance un crecimiento de 2% durante el proximo afio,
asumiendo que el precio del petroleo se mantiene en niveles similares a los observados a fines
de 2005. .

Mientras tanto, las perspectivas sobre laeconomia alemana han mejorado, sustentadas en una
recuperacion de la produccién industrial y un mayor numero de nuevas érdenes. La demanda
externa continda siendo el motor del crecimiento econémico y se espera que esta tendencia
continle durante el 2006 . La OECD estima que esta economia registrara un crecimiento de
1.8% en el 2006.

La economia espafiola continla registrando uno de los mejores desempefios econémicos del
Area Euro. De acuerdo a la OECD, el crecimiento econdmico de Espafia seria de 3.4% en el
2005, 3.2% en el 2006 y 3.3% en el 2007.

Cuadro No.2
Crecimiento Econdémico
2003 2004 2005 2006 2007
Alemania -0.2 1.1 1.1 1.8 1.7
Francia 0.9 2.1 1.6 2.1 2.2
Italia 0.4 1 0.2 1.1 1.5
Espafa 3 3.1 3.4 3.2 3.3

Fuente: OECD

América Latina y el Caribe

Panorama General

En el mes de diciembre Venezuela y Argentina continuaron presentando las mayores tasas de
inflacion anual en la region. Por su parte, Uruguay, Venezuela, Per( y Chile evidenciaron las
menores variaciones de precios. En los casos de Pert, Uruguay y Ecuador, la inflacion
mensual de diciembre fue mayor a la registrada en el mes anterior. A pesar de ello, Per(
termino con la menor inflacion (1.49%) seguido por la economia chilena (3.7%).
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Cuadro No.3 Gréfico No.4

Inflacién Anual en América Latina
(Diciembre 2005)

. Venezuela 144
Inflacién Mensual

Argentina 1.1 Uruguay
Colombia 0.07 Pert
Chile -0.3 Ecuador
Ecuador 0.46
Pert 0.42 Chile
Uruguay 0.22 Colombia
Venezuela 0.8

Argentina

1
16
Grafico No.5

Inflacion en América Latin Si se comparan las cifras de inflacion del
(Variacién Anual a Diciembre 2004) 2005 con las registradas a diciembre de
2004, se observa que a excepcién de
Venezuela, Perd y Colombia, el resto de

Brasil

Venezuela

pruuay paises considerados en los graficos

_ ::;“r adjuntos, registraron repuntes en el ritmo

”Ch“e de crecimiento de Ios_ precios dur_an_te el

S afo 2005, en relacion al crecimiento
observado el afio anterior.

Argentina

En relacion al crecimiento econdmico, este se desacelero durante el tercer trimestre de 2005
en la mayoria de paises de América Latina, tal como se observa en el siguiente cuadro.

Cuadro No.4

Crecimiento Econonémico

Trimestral

1-04 11-04 111-04 IV-04 1-05 11-05 111-05
Chile 2.49 1.75 1.94 1.35 1.64 1.14 1.03
Colombia 0.52 1.02 0.43 2.21 0.22 2.67 0.55
Brasil 1.74 0.84 1.35 0.78 0.20 1.13 -1.18
Venezuela -2.05 4.88 3.22 5.70 -6.75 8.92 2.25
México -1.8 3.2 2.7 6.4 -4.1 3.8 -2.5
Anual

1-04 11-04 111-04 1V-04 1-05 11-05 111-05
Argentina 9.30 8.00 10.40 9.20
Chile 4.72 5.31 6.96 7.26 6.34 6.75 5.15
Colombia 4.12 4.89 2.82 4.24 3.93 5.62 5.75
Brasil 4.00 5.09 5.89 4.72 2.80 3.99 0.97
Venezuela 34.95 14.29 14.15 12.09 6.71 10.81 9.77
México 3.91 4.08 4.56 4.88 2.44 3.11 3.33

Fuente: Institutos de Estadistica y Bancos Centrales
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Brasil y Meéxico registraron incluso una variacion negativa del producto en términos
trimestrales, mientras que Argentina y Venezuela alcanzaron las mayores tasas anuales de
crecimiento.|

Divisas

En relacion a la evolucion del dolar respecto a otras monedas, durante el mes de diciembre el
ddlar americano se aprecio respecto al real brasilefio (3.4%) y al peso peruano (1.3%), en
contraste con lo observado en el mes de noviembre. Esta situacion puede explicarse por las
fuertes intervenciones de los Bancos Centrales de estos paises en el mercado de cambios con
el fin de evitar una mayor apreciacion de sus monedas respecto al dolar.

En el caso de Colombia no se registr6 mayor variacion de la cotizacion del dolar respecto al
peso, y en Chile, el dolar se depreci6 en 2.9% respecto a la moneda local.

Gréafico No.6
Variacion Mensual de los Tipos de Cambios Respecto al Délar
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En términos anuales, el dolar sigui6 depreciandose en Brasil, Chile, Colombia, y México. En
contraste, en el caso de Peru el dolar se aprecié en 4.3% respecto a diciembre del afio anterior.
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Gréfico No.7

Variacion Anual de los Tipos de Cambios Respecto al Ddlar
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Informacion por paises

El 3 de enero el Banco Central de la Republica Argentina cancel6 la deuda de USD 9.5 mil
millones que mantenia con el Fondo Monetario Internacional, anunciando que recuperara la
pérdida de reservas en los proximos meses, por lo cual se esperan fuertes intervenciones en el
mercado de cambios durante el 2006.

El gobierno argentino también ha anunciado que compensara al Banco Central por el uso de
sus reservas con un bono no negociable a 10 afios cuyo interes es inferior al que el Gobierno
pagaba por el crédito del Fondo Monetario. Esta operacion le permite al gobierno reducir su
pago de intereses y mejorar el perfil de amortizacion de su deuda, dado que las amortizaciones
del crédito del FMI estaban concentradas en los préximos tres afios. Sin embargo, el stock de
deuda permanecera sin variacion®. Para algunos analistas”, la cancelacion de la deuda argentina
con el Fondo Monetario Internacional puede tener algunas implicaciones negativas:

1. El Gobierno tendra mas libertad para implementar politicas heterodoxas y no negociara
ningun programa nuevo con el FMI.

2. Esta operacion abre la puerta para posibles operaciones de financiamiento del presupuesto
del Gobierno Central por parte del Banco Central. Con esta accion se debilita la
independencia del Banco Central, que se convertira en un acreedor mas del gobierno.

3. La cancelacién de la deuda implica € uso de méas de una tercera parte del stock de Reservas
Internacionales que constituian un importante “colchon” para periodos de inestabilidad
econémicay financiera.

° UBS, Global Economic & Strategy Research, 4 de enero 2006.
19 yBS, diciembre 2006.
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Gréafico No.8
_ o o El Comité de Politica Monetaria
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A A S R A mantiene relgjada y e Banco
Central tendra que agjustar las
tasas de interés durante el 2006 para cumplir con la meta de inflacion (4.5%+-0.5%).

Durante €l tercer trimestre de 2005, la economia colombiana crecid en 5.75% respecto a
mismo periodo del afio anterior y en 0.55% respecto a trimestre inmediato anterior. Con
relacion a segundo trimestre de 2005, € sector de mayor crecimiento fue € de la
construccion (14,36%), seguido de legjos por establecimientos financieros, seguros,
inmuebles y servicios a las empresas (1,45%). Mientras tanto, los sectores de explotacion
de minas y canteras (-0,62%), agropecuario, silvicultura, cazay pesca (-0,62%); industria
manufacturera (-0,92%); y servicios sociales, comunaesy personales (-1,69%), registraron
caidas durante €l tercer trimestre de 2005.

En e tercer trimestre de 2005, la demanda interna crecio en 10,33% frente al mismo
trimestre del afo anterior, debido a un crecimiento del consumo final de 5,24% y de la
formacion bruta de capital (32,47%). Respecto a segundo trimestre de 2005, |la demanda
interna aumento 2,16%, debido a crecimiento de la formacion bruta de capital de 10,68%
y de ladisminucion del consumo final en (0,06%).

El Banco Central de Colombia continla interviniendo de manera importante en el mercado
cambiario para prevenir una mayor apreciacion del peso colombiano. Para ello, durante los
primeros once meses del afio esta entidad compré un total de USD 4.7 mil millones, monto
superior a negociado durante € afio 2004 (USD 2.9 mil millones)™.

Gréfico No.9

5 Chile: Tasa de Politica Monetaria E_n_ el caso de Ch”e’ durante el mes_d_e,
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3 monetaria en 4.5%, debido a que las
25 T autoridades consideran que el entorno

2 internacional continla siendo favorable y
que las condiciones financieras de ese pais
O siguen favoreciendo la actividad
FFFEFL LT ELEE S econc’)mi_calz. Los menores precios de los
combustibles y la significativa apreciacion

1 Goldman Sachs, Emerging Markets Daily Economic Comments, 19 de diciembre 2005.
12 Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria, diciembre 2005.
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del peso chileno, también fueron elementos que sustentaron la decisién de las autoridades
monetarias y que contribuyeron a que la inflacion subyacente se mantenga debajo del 3%.

Durante el tercer trimestre de 2005, la economia chilena registro un crecimiento econémico de
1% respecto al valor registrado el trimestre inmediato anterior y de 5.2% en relacion al mismo
periodo del afio anterior. Respecto al mismo periodo del afio anterior las industrias que
presentaron el mejor desempefio fueron: productos metalicos, maquinaria y equipo (11.7%) y
alimentos y bebidas (8.5%). En contraste las industrias de menor actividad fueron las del cobre
(-4.9%), papel e imprentas (-8.6%) y pesca (-4%).

Grafico No.10
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En Venezuela las autoridades econdémicas informaron que los ingresos impositivos no
petroleros finalizaron el 2005 con un crecimiento anual de 70%, alcanzando los USD 17.9 mil
millones. Para el afio 2006 el Gobierno ha anunciado una recaudacion objetivo de USD 18.6
mil millones, pero de acuerdo a las autoridades de recaudacion los ingresos podrian alcanzar
incluso los USD 23 mil millones.

De acuerdo al Instituto de Estadisticas y Geografia de Brasil, durante el tercer trimestre de
2005 la economia Brasilefia registro un crecimiento de 1% respecto al mismo periodo del afio
anterior y una reduccion de 1.2% en términos trimestrales, interrumpiendo asi ocho trimestres
consecutivos de resultados positivos. En relacion al trimestre anterior la produccidn agricola e
industrial cayeron en 3.4% y 1.2%, respectivamente. La inversion y el consumo del gobierno
también se redujeron en 0.9% y 0.4%, respectivamente, mientras que el consumo de los
hogares, las exportaciones y las importaciones crecieron en 0.8%, 1.8% y 1.4%,
respectivamente®. De esta manera la demanda agregada crecié en 0.4% durante el tercer
trimestre, en contraste con una variacion de 2.2% registrada en el segundo. En relacién al
tercer trimestre de 2004, la demanda agregada creci6 en 2.4%.

A pesar del menor crecimiento econémico las autoridades econdmicas han sefialado que la
informacion provista por los indicadores adelantados y coincidentes sugieren que la actividad
economica tendera a recuperarse en los proximos meses.

En su reunidon del mes de diciembre, el Banco Central de Brasil decidié continuar con la
politica de reduccion de tasas de interés que ha venido implementando desde el mes de

13 Banco Central de Brasil, Informe de Politica Monetaria.
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septiembre, ajustando la tasa SELIC en 50 puntos basicos. Con esta ajuste la tasa se ubica en
18%.

En el ambito externo, durante los once primeros meses del afio el superavit de la balanza
comercial llegd a USD 40.4 mil millones. Las exportaciones alcanzaron USD10.8 mil millones
en noviembre, incrementandose en 32.2% respecto al mismo mes del afio anterior. Las
exportaciones de bienes manufacturados y semifacturados crecieron en 26.4% y 16.7%,
respectivamente. Los productos que explican el crecimiennto de las exportaciones
manufactureras son la gasolina, el fuel, productos de acero y hierro, vehiculos y transmisores.
En el caso de los bienes semimanufacturados s registraron incrementos en la exportacién de
azucar, soya, aceite, celulosa, aluminio y cuero. Las exportaciones de productos primarios
registraron un crecimiento de 50.5% en relacion a noviembre de 2004.

De acuerdo a las encuestas de expectativas de mercado™, la economia brasilefia cerraria el
2005 con un crecimiento econdmico de 2.5% y creceria en 3.5% en el 2006. En cuanto a la
tasa de interés de politica monetaria, el mercado espera que se sitle en 15.38% a fines de 2006
y alcance un promedio anual de 15.82%. En relacion a la cotizacion del real respecto al dolar ,
esta alcanzaria a fines de 2006 los 2.43 reales por dolar. En términos promedio anual la
cotizacion seria de 2.34 reales por dolar. Finalmente, se espera que la inflacion alcance en el
2006 una variacion de 4.5%.

En el caso de Perd, en diciembre el Banco Central aumento la tasa de interés de referencia
para el mercado interbancario por primera vez en el afio, ajustandola de 3% a 3.25%. De
acuerdo a las autoridades econémicas “ esta decision se tomé para contribuir a la reduccion de
la volatilidad cambiaria y para encarecer el costo de movimientos especulativos”. Con esta
decision el Banco Central busca que la tasa de inflacion se ubique en 2,5%, con un rango de
variacion de 1% en el horizonte temporal de influencia de la politica monetaria
(aproximadamente un afio). El Banco Central tambien aprobd la elevacion de las tasas de
interés de las operaciones activas y pasivas del Banco Central. Asi, la tasa de interés de las
operaciones de compra directa temporal de titulos valores y de los créditos de regulacion
monetaria aumenta a 4,00% y la tasa de interés de los depdsitos overnight se eleva a 2,50%.

14 Con fecha 9 de diciembre de 2005.
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I1. MERCADO FINANCIERO INTERNACIONAL

La politica monetaria que fue aplicada durante el afio 2005 se mantuvo inalterable a lo largo de
ese ejercicio econdmico. La tasa objetivo referencial de los fondos federales que es definida
por el Comité Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de los EE.UU. , paso del 2.25% al
4.25% entre enero y diciembre del 2005. La variacion anteriormente indicada se la logré
mediante ocho incrementos consecutivos de 25 puntos basicos cada uno, que fueron
decididos en todas las sesiones que el FOMC mantuvo en el 2005 (Cuadro 1). Asimismo, la
decision de incremento fue unanime por parte de los miembros del FOMC con excepcion de
lo resuelto en la sesion del 20 de septiembre, en la cual se registrd un voto en contra.

La definicion de la tasa objetivo referencial de los
fondos federales modula directamente el
comportamiento de las tasas del mercado
financiero norteamericano de cortisimo plazo,
pero a la vez, dentro del esquema de globalizacion
y competitividad, direcciona indirectamente las
tasas de otros mercados financieros y de capitales,.
Por ejemplo, durante d 2005, las expectativas y

Cuad. 1

2005 FOMC Schedule of Meetings
Date Fate ¥ FRisk Assessment
(Grouth/Prices)
.25 Balanced
.50 Balanced
.75 Balanced
.00 Balanced

Time

P L DD L0 LI A
MJ
[

& gg{gﬂggg previsiones de los economistas a nivel mundial,
.75 Balanced daban cuenta de un mantenimiento en la tasa
.00 Balanced principal de refinanciamiento de la comunidad
.25 Balanced

economica europea, sin embargo, el 1de diciembre
de 2005 el Banco Central Europeo, subié la tasa
de interés hasta el 2.25% a fin de reducir presiones inflacionarias y corregir un flujo inusual de
capitales de inversion hacia el mercado norteamericano, en donde la tasa de interés es mayor y
existe previsiones de mayor apreciacion de la divisa yankee. Dos factores fundamentales que
atraen a los inversionistas internacionales.

En términos generales, el entorno generalizado de incremento de tasas, determina estrategias
de inversion que permitan tomar ventaja de los movimientos al alza y a la vez, minimicen el
impacto negativo de tales movimientos en los precios de los activos que se mantienen en los
portafolios de inversion.

TASAS REFERENCIALES VIGENTES HASTA EL 30 DE DICIEMBRE 2005

DAL TASA | FECHA | TASA | FECHA | VARIACION
ACTUAL | VIGENCIA | PREVIA | VIGENCIA | DICIEMBRE
13-DIC- 1-NOV-
0, 0, 0,
EEUU 4.25% o 4.00% s +0.25%
EUROPA 2.95% | 1-DIC-2005 | 2.00% | 6-JUN-2003 |  +0.25%
CANADA 3.250 | 6-DIC-2005 | 3.00% 182'(%?‘ +0.25%
4-AGO- 5-AGO-
0, 0, 0,
INGLATERRA | 4.50% oy 4.75% i~ 0%

A continuacion se presenta un detalle de lo acontecido en los mercados de renta fija y variable
de los EEUU y Europa durante el mes de diciembre de 2005:

Mercado de renta fija
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Los mercados de renta fija norteamericano y europeo, inferidos a través de las curvas de
rentabilidad de sus titulos gubernamentales y referenciales, mostraron un aplanamiento entre
el 30 de noviembre y diciembre del 2005.

Los tramos cortos, de tres y seis meses, subieron 14 y 5 puntos bésicos, en los EEUU y, 5y 1
puntos basicos en Europa, respectivamente. De su lado, los tamos del mercado de capitales,
desde cinco hasta 30 afios, bajaron sus rentabilidad en forma generalizada. EI tramo de 10
afos, el referencial del mercado de capitales, bajé 11 puntos basicos en los EEUU en tanto
que en Europa, la baja fue del orden de 15 puntos basicos, tal como se aprecia en el Gréafico 1.

MULTIPLE HISTORICAL CURVES

..
Graflco 1 # 1: US TRERSURY ACTIVES # 2: US TREASURY ACTIVES # 3: EURO EBEMCHMARK CURUE # 4: EURD BEMCHMARE CURVE
11 ~30-2003 12 «~30-2005 11 »30-2005 12 «30-2005
____F_d____,,,f——~—~—F:jjjﬂ:ffj_fffjffi_fijipriji_jiijij
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=
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En concordancia con un movimiento de aplanamiento, los tramos eficientes de las curvas de
rendimientos mostraron una alza, en tanto que en los sectores del mercado de capitales, los de
mayor plazo, acusaron una baja de la rentabilidad.

Financieramente, la presencia de una curva aplanada, favorece estrategias de inversion a plazos
cortos y desmotiva la colocacion a plazos medianos y largos ya que no hay una prima o spread
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lo suficientemente alto que mitigue el riesgo de invertir a plazos mas largos, a cambio de una
mayor rentabilidad. Comparativamente, el grado de normalidad de la curva de rentabilidad
europea es mayor que la norteamericana.

Mercado Bursétil o de renta variable

En términos generales, el incremento de tasas en el mercado financiero, tiene un efecto
negativo en el desempefio del sector de renta variable, puesto que supone el encarecimiento
del crédito, lo cual puede afectar el grado de utilidades de las empresas y concomitantemente
con ello, el precio de sus acciones en el mercado bursétil.

Esa es la lectura que se corrobora al analizar el desempefio de los principales indicadores del
mercado norteamericano, entre los que se detallan a los indices Dow Jones (Industrial),
Nasdaq (Tecnoldgico) y el Standard & Poor’s (Industrial), los cuales durante el mes de
diciembre acusaron una baja en sus cotizaciones tal como se muestra en el Gréafico 2.

Lt 4—-IN—-1 GRAPH INDICES BURSATILE ¥ WTI Name Set § 2
Gréfico 2 FRNINDU -- DOU JONES THDUS. USDE=RCCHP -- HASDAQ COHPOSITE USD
SPX -— S&P 500 INDEX malCRUDE 0il U.S. UTI CUSHI EUR
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Adicionalmente, la volatilidad en el precio del petroleo durante el mes de diciembre, que
supuso un rebote del precio al alza equivalente a una variacion del 8.5% en un lapzo de 15
dias, (29 noviembre al 13 de diciembre), seguida de una caida de precios en porcentajes
equivalentes al 6.6% y finalmente una nueva alza al cierre del mes hasta un precio de USD
61.13 el barril al 30 de diciembre de 2005, se constituyé en un elemento adicional que afectd al
sector de renta variable.

Mercado de divisas

En lo referente al mercado de divisas, el comportamiento de las principales monedas a nivel
mundial durante el mes de diciembre cambi6 en relacion con lo que se venia mostrando
durante los tres meses previos, tiempo durante el cual el dolar se aprecié en relacion con el
Euro y el Yen® tal como se muestra en el Grafico 3. Si bien existi6 un cambio durante el
ultimo mes del 2005, la tendencia alcista del dolar norteamericano se mantiene, lo cual resulta
del incremento de la demanda de activos denominados en délares por las razones que fueron
mencionadas previamente en este documento.

15 Entre el 1 de septiembre y 30 de noviembre de 2005, el ddlar se apreci6 6.4% frente al Euroy 10.9% en
relacion con el Yen.
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Grafico 3
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Durante el mes de diciembre el oro tuvo un comportamiento con un alto nivel de volatilidad.
Entre las fechas de apertura y cierre de mes, el precio spot del oro varié 2.6%, sin embargo
entre las cotizaciones maxima y minima alcanzadas, la variacion fue del 6.8% (USD 35.75). En
valores, la cotizacion pas6 desde USD 503.90 a USD 517 la onza, entre el 1 y 30 de diciembre

de 2005. Grafico 4

Las razones de tal comportamiento se constituyen la demanda ciclica y estacional que existe en
el mes de diciembre por parte del sector manufacturero mundial, pero con mayor énfasis por
parte de paises asiaticos, en especial la India. Recuérdese que el mercado manufacturero
representa alrededor del 70% de la demanda del oro a nivel mundial. De otro lado, los
anuncios por parte de varios gobiernos de incrementar las posiciones de oro en sus reservas
internacionales, también presiond los precios de este activo al alza.

Gréfico 4
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Perspectiva de tasas de interés

El resultado del analisis técnico de curvas forward evidencia una nueva alza en la tasa de los
fondos federales en los EEUU en un valor de al menos 25 puntos basicos puesto que la tasa
para una semana al 15 de febrero de 2006 se ubica en 4.54%. Gréafico 4 La proxima reunion
del Comité de Mercado Abierto del Banco de la Reserva Federal se realizara el 31 de enero de
2006, por lo que seria de esperar que en esa reunion se incremente la tasa objetivo referencial
de los fondos federales en 25 puntos basicos, luego de lo que este indicador se ubicaria en el
4.50%.

De su parte, en la economia Europea, se espera una pausa hasta mediados del 2006, luego de
la Gltima alza que situo la tasa de refinanciamiento en el 2.25%.

Cuadro 2

FORWARD CURVE ANALYSIS
FDFD Index

BASE CURVE DEFAULTS TERM YIELD
Curve Dated: 4.5483 R 4.6551 R
Settlement Date: D 4.5804 0 4,657 0
Coupon/Spot: ER 4.6388 1 4.6596 1
Bid/Ask/Mid: PA 4,6830 E 4,6623 E
FHMC # or 0T 4,7332 C 4,6651 C
SE 4,776 T 4, 6676 T
IS 4,7975 E 4,6702 E
1 Graph T 4,8563 D 4,6783 D
% 4,8773 4, 6864
2 % Update Curve 2 4,7927 4,7388
SR 3r 4, 7923 4,7737
3 Forwards WA 4r 4, 8089 4, 8045
finalysis AT S5 e 4, 8255 4,8275
PE 7 r 4, 8594 4,8723
S 10vr 4,9183 4,9428
158Yr §.0122 5.0370
20%r 5§,0581 5.0788
J0r n/a n/a
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