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BOLETIN DE ECONOMIA INTERNACIONAL CUARTO TRIMESTRE 2005

Las perspectivas del entorno externo permanecen bastante favorables, a pesar del
debilitamiento observado en la economia estadounidense durante el cuarto trimestre del
2005. Se espera que en el 2006 la demanda externa se mantenga dinamica y que las
condiciones financieras en los mercados internacionales contindien siendo positivas.

Perspectivas Globales

2005 2006 2007
Crecimiento Econdémico
E.E.U.U 3.6 3.5 3.3
Japén 2.4 2 2
Area Euro 1.4 2.1 2.2
OECD 2.7 2.9 2.9
Inflacién
E.E.U.U 2.7 2.5 2.3
Japoén 1.1 0.1 0.6
Area Euro 1.8 1.7 1.9
OECD 2.1 1.9 1.9
Crecimiento del Comercio 7.3 9.1 9.2
Cuenta Corriente (% del PIB)
E.E.U.U -6.5 -6.7 -7
Japén 3.4 3.9 4.7
Area Euro -0.2 -0.2 -0.1
OECD -1.8 -2 -2
Tasas de Interés
E.E.U.U 3.5 4.8 4.9
Japoén 0 0 0.7

Fuente : OECD Economic Outlook, diciembre 2005

De acuerdo al Banco Central Europeo (BCE) la informacion econdmica observada en los
ltimos meses, confirma que la actividad econdmica del Area Euro sigue recuperandose,
gracias a las bajas tasas de interés, la depreciacion del Euro y el fuerte dinamismo de las
exportaciones. El crecimiento del empleo y la evolucion positiva de los indices de
confianza empresarial y del consumidor respaldan las perspectivas positivas.

En el caso de América Latina, si bien la actividad econdmica se desacelerd durante el
tercer trimestre del afio, debido basicamente a un menor crecimiento de las exportaciones
y del consumo, los indicadores de coyuntura dan cuenta de que en el cuarto trimestre el
desempefio econdémico habria sido positivo. De acuerdo a estimaciones de la CEPAL, el
2005 fue el tercer afio consecutivo de crecimiento para la region latinoamericana,
alcanzandose una expansion economica de 4,3%. Para el 2006 se estima que la region
continuara en su fase expansiva, alcanzando un crecimiento de 4,1%.

Los principales motores del crecimiento de la region latinoamericana han sido las
exportaciones y la inversion. Las exportaciones se vieron favorecidas por los mayores
precios internacionales y una dinamica demanda externa. El desempefio econémico fue
mas favorable en aquellos paises que evidenciaron una mayor recuperacion de los
términos de intercambio, tales como los de América del Sur, en contraste con las
economias de Centroamerica.

A pesar de que en un entorno de elevados precios del petr6leo la economia mundial
continud expandiéndose, varios analistas consideran que de mantenerse la tendencia
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alcista de estos precios, el crecimiento econémico mundial podra verse afectado. Si bien el
repunte de los precios del petréleo fue menor durante los meses de octubre y noviembre,
volvio a acelerarse en el mes de diciembre.

Cabe anotar sin embargo que en general, los mayores precios del petrdleo no han
generado presiones en los precios de los productos no energéticos. De esta manera la
inflacion subyacente se ha mantenido estable tanto en las economias industrializadas
como en las economias emergentes. De todos modos, en algunos paises latinoamericanos
se registraron repuntes en el indice de precios al productor, debido a los mayores precios
de algunas materias primas, tales como los metales.

En el ambito financiero, la Reserva Federal (FED) continu6 con una politica de ajustes
progresivos de la tasa de interés referencial de los fondos federales, la cual cerré el afio en
el 4.25% , luego de registrar ocho incrementos consecutivos de 25 puntos béasicos cada
uno. Luego de que se hicieran conocer las cifras de crecimiento econdmico para el Gltimo
trimestre del afio 2005, la incertidumbre respecto a la politica de tasas de interés de la
FED se intensifico en los mercados financieros. Si bien por un lado, las sefiales de
enfriamiento de la actividad economica sustentan una politica monetaria menos
restrictiva, por otro lado la necesidad de anclar las expectativas de inflacion de los agentes
y de atraer capitales externos para financiar el fuerte déficit externo de la economia
americana, respaldarian la hipotesis de mayores ajustes de la tasa de interés.

Aunque durante el cuarto trimestre de 2005, el ddlar continu6 fortaleciéndose respecto al
euro y al yen, e incluso también respecto a ciertas monedas latinoamericanas, en el mes de
diciembre el ritmo de apreciacién fue menor, e incluso las tendencia se revirtieron en
algunos casos.

El entorno externo se perfila como favorable para el Ecuador, por cuanto se esperaria que
los precios del petr6leo se mantenga en niveles elevados y la demanda externa continle
con un desempefio favorable, especialmente en el caso de los principales socios
comerciales del Ecuador: Estados Unidos, Area Euro y Comunidad Andina. Como se
observa en el siguiente grafico durante los ultimos afios la evolucion del crecimiento
economico ha sido bastante positiva para aquellos paises a los cuales el Ecuador vende la
mayor parte de sus productos.

Gréfico No.1

Crecimiento Econémico Internacional Ponderado por Comercio*
6.8% (variacion anual)
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Se calcula como el promedio del crecimiento econémico de aquellos paises a los cuales exporta la mayor parte de sus
productos. El promedio es ponderado por la participacion de cada pais en el valor exportado por el Ecuador. Esta

participaciéon en un promedio de los uUltimos tres afios.
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Estados Unidos

De acuerdo a informacion preliminar’, durante el cuarto trimestre del afio 2005 la economia
estadounidense habria alcanzado un crecimiento economico de 1.1%, bastante inferior al
registrado en el trimestre anterior (4,1%). Esta menor variacion del producto ya habia sido
anticipada por varios analistas econémicos, que la explican basicamente por la desaceleracion
del consumo, asociada al enfriamiento en el mercado de bienes raices y al repunte del precio
del petrdleo observado en diciembre. A pesar de la marcada desaceleracion registrada en el
ultimo trimestre, en terminos anuales, la economia americana habria cerrado el 2005 con un
crecimiento de 3.5%, que si bien es menor al 4.2% registrado en el afio anterior, todavia se
encuentra en torno al crecimiento potencial.

Crecimiento Econémico

Al igual que en trimestre anterior, la inversion privada contribuyd significativamente al
crecimiento de la economia estadounidense, en contraste con el gasto de consumo, cuyo
aporte al crecimiento fue muy inferior al registrado en los meses anteriores. La desaceleracion
del consumo tuvo lugar tanto a nivel de los hogares como del Gobierno (ver cuadro No.2).

Cuadro No.2

Producto Interno Bruto
(variacién trimestral anualizada)

2004:1  2004:11  2004:111 2004:1V  2005:1 2005:11 2005:111 2005:1V

PIB 4.3 35 4.0 3.3 3.8 3.3 4.1 1.1
Gasto en Consumo Personal 47 19 44 4.3 3.5 3.4 41 11
Bienes Duraderos.............c....... 44 0.4 10.8 5.5 2.6 7.9 9.3 -17.5
No Duraderos .. 6.6 2.6 3.9 5.5 5.3 3.6 35 5.1
SEIVICIOS....vuvvererrirrernens 3.8 18 34 3.6 2.8 2.3 33 3.2
Inversién doméstica privada bruta 10.1 20.9 46 6.8 8.6 =37 53 12.2
Inversion Fija........co..... 6.9 15.1 84 7.2 7.0 9.5 8.0 3.0
No Residencial.................. 79 135 11.8 10.4 5.7 8.8 85 2.8
Structures.......ccovverenne -3.5 8.8 14 4.7 -2.0 2.7 2.2 0.7
Equipo y Software........ 12.0 152 15.5 12.4 8.3 109 10.6 3.5
Residencial...........c......... 5.2 17.8 2.6 1.6 9.5 10.8 7.3 3.5
Exportaciones 50 6.9 55 7.1 7.5 10.7 25 2.4
BIienes......ccccovvvmrennirnns 75 79 8.2 3.7 5.3 16.0 3.2 3.8
Servicios............. -0.4 48 -0.6 155 125 -04 10 -0.9
Importaciones...........ccoeeeeveene 12.0 145 4.7 11.3 7.4 -0.3 24 9.1
Bienes......cccoevvernernns 12.4 147 4.7 13.0 8.2 -11 35 10.0
Servicios 10.0 137 4.6 3.1 3.7 4.4 -3.2 4.2
Gasto e Inversion del Gobierno 33 2.3 18 0.9 1.9 2.5 29 -2.4

Fuente: Bureau of Economic Analysis

! La Oficina de Andlisis Econémico de los E.E.U.U realiza tres publicaciones de |a informacién de Cuentas
Nacionales Trimestrales. el avance, el dato preliminar y el definitivo. Las cifras presentadas en el cuadro para
el cuarto trimestre de 2005 corresponden a primer avance y por lo tanto es informacion bastante preliminar
sujeta a actualizaciones. El 28 de febrero de 2006 dicha oficina publicara las cifras preliminares y el 30 de
marzo las cifras definitivas.
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El consumo de los hogares alcanzé un crecimiento trimestral anualizado de 1,1%, el mas
bajo de los Ultimos afios (ver grafico No.2). El gasto en bienes duraderos cayo en 17.5%, en
contraste con el crecimiento de

GréficoNo. 2 9.3% registrado en el trimestre
Consumo e Inversion anterior.

25 - (Crecimiento Trimestral Anualizado) e
] L1 20.9 1s Entre los factores que explican
5 20 1 la menor dindmica del consumo
£ 21,9 se encuentran: el enfriamiento
£ 101 1,2 del boom en el mercado
2 ;] 2 inmobiliario 'y el  menor
g, uf 2 desahorro registrado en los

14 —a— Inversion doméstica privada bruta Ivl 1! Ultimos meses del afio.
5 - —— Gasto en Consumo Personal -0

2002:1
2002:11
2002:111
2002:1V
2003:1
2003:11
2003:111
2003:1V
2004:1
2004:11
2004:111
2004:1V
2005:1
2005:11
2005:111
2005:1V

En efecto, varios analistas han coincidido en que el consumo de los hogares, dinamizado por
el llamado “efecto riqueza”, ha contribuido en los Gltimos afios de manera significativa al
crecimiento econdmico estadounidense. En efecto, para algunos analistas la apreciacién de los
bienes raices ha permitido a los propietarios obtener el refinanciamiento de hipotecas y la
venta de inmuebles a mejores precios. Sin embargo, debido a que en los Gltimos meses del afio
anterior se presentaron algunas sefiales de enfriamiento del mercado inmobiliario, algunos
analistas anticiparon que en el Gltimo trimestre del afio, la economia norteamericana registraria
un crecimiento econdmico inferior al potencial®.

El menor desahorro seria otro de los Grafico No.3

factores que explican el escaso 8255 T ' - 220
dinamismo del consumo durante el Ahorro, Ingreso y Gasto
cuarto trimestre de 2005. En efecto, a
pesar del incremento del ingreso
personal disponible (en términos
reales)  (ver grafico No.2), el % T = = [
crecimiento real del gasto personal en 930 -5
el cuarto trimestre fue menor al 7865 T - -110
registrado en el trimestre anterior. De 7800 : : : : -165
esta manera, mientras el ingreso 004Q4  2005Q1  2005Q2  2005Q3  2005:Q4
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Ingreso y Gasto
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personal disponible crecio en 1,7%, el s Ahorro Personal —+— Ingreso Personal Disponible —e— Gasto Personal

gasto se incrementé en 0.3%. Esta

combinacion de mayor crecimiento del ingreso y menor variacién del gasto tuvo como
resultado una menor caida del ahorro personal respecto a lo observado en el trimestre
anterior. Asi, en el cuarto trimestre el ahorro alcanzé un valor negativo de USD 33.3 mil
millones, ubicandose por debajo del desahorro de USD 158.9 mil millones registrado en el
tercer trimestre de 2005. De acuerdo a algunos analistas® en este contexto bastaria una ligera
desaceleracion de los precios en el mercado de bienes raices para que el crecimiento
econdmico de E.E.U.U se vea afectado.

2 Merry Linch, por ejemplo, alertd sobre una posible desaceleracion del consumo en e cuarto trimestre de
2005 asociado a las sefides de enfriamiento de la actividad en el mercado inmobiliario. (Ver Banco Central
del Ecuador, Boletin Mensual del Entorno Econdmico Internacional, Diciembre 2005).
% Merry Linch.
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Cabe anotar que, a pesar de la
menor caida del ahorro
registrada durante el dltimo
trimestre de 2005, el resultado
anual muestra que el ahorro
personal como porcentaje del
ingreso personal disponible fue
negativo en el 2005, y muy

- % »inferior al registrado en el 2004
(ver gréfico No.4).

Grafico No.4
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Otro elemento que también
anticipaba la menor dindmica

del consumo durante el Gltimo trimestre del 2005, fue el pobre desempefio del crédito de
consumo. En efecto, éste se mantuvo casi estable, después de haber alcanzado un crecimiento

anual de 5.25% en el tercer trimestre.

Al analizar la contribucién al crecimiento econdmico de los diferentes componentes del PIB,

se observa que el consumo de
los hogares redujo de manera
sianificativa su anorte respecto a
Grafico No.5 nteriores (ver
gréafico No.5); al pasar de 2.85%
en el tercer trimestre al 0.79% en
el cuarto. Por su parte, la
balanza comercial contribuyd
negativamente al PIB (-1.18%)
debido al significativo repunte
de las importaciones de bienes y
servicios (9.1%).

Porcentajes

Grafico No.5
Contribuciones al Crecimiento del PIB
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Es importante anotar que en terminos anuales, si bien el crecimiento economico del 2005
(3.5%) es inferior al registrado el afio anterior, se ubica en torno al crecimiento potencial de la
economia americana. Para el 2006 las proyecciones de crecimiento fluctuan de 2.5% a 3.5%

(Ver grafico No.6).

35% (OECD)
34% (J.P Morgan)
33% (PMIly HSBC)

25 (Merry Linch)
26 (Conference Board)

Proyecciones 2006

GréficoNo.6
E.E.U.U: Crecimiento Econdmico Anual
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Resultados Anuales

Al observar la evolucion anual de los diferentes componentes del PIB, se aprecia que durante
el 2005 el crecimiento del consumo de los hogares y la inversion privada fue superior al
crecimiento promedio alcanzado durante los Gltimos 14 afios (ver grafico No.6). En efecto,
mientras el crecimiento promedio del consumo para el periodo 1990-2004 se ubicé en 3.3%,
en el 2005 la variacion en términos reales seria de 3.6% (cabe recordar que la informacion de
cuentas nacionales publicada es todavia preliminar y por lo tanto esta sujeta a revision). En el
caso de la inversion privada, el crecimiento promedio de los Gltimos catorce afios fue de 4.8%
y en el 2005 se habria alcanzado un crecimiento de 6.2%, que es sin embargo bastante inferior
al registrado el afio anterior. Por su parte, la evolucién de las importaciones continud siendo
bastante dinamica, aunque su crecimiento fue menor al promedio registrado entre 1990 y
2004.

Gréfico No.7
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Respecto a las exportaciones de bienes y servicios, el menor crecimiento registrado en el 2005,
contrasta con los crecimientos sostenidos observados desde el 2002 (ver grafico No.7). Sin
embargo, cabe recordar que el 2004 fue un afo calificado como excepcional en términos del
desempefio economico mundial y el intercambio comercial. Finalmente, en el caso del gasto
del gobierno, cabe anotar que en el 2005 continu6 la menor dinamica de gasto e inversion
observada desde el 2003.

Grafico No.8
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Finanzas Publicas

De acuerdo a la Oficina de Presupuesto del Congreso® (CBO, por sus siglas en inglés) de los
E.E.U.U, durante el cuarto trimestre de 2005’, el déficit federal fue de USD 119 mil millones,
similar al resultado alcanzado en el mismo periodo del afio anterior (USD 118 MM).

Durante el cuarto trimestre de 2005, los ingresos federales se incrementaron en 9% respecto al
mismo periodo del afio anterior. La mitad del incremento correspondié a mayores
recaudaciones del impuesto a la renta, lo cual refleja el crecimiento registrado en los ingresos
de los trabajadores. En el caso de los impuestos a las utilidades de las empresas, el crecimiento
respecto al cuarto trimestre de 2004 fue de 26%.

En los gastos, el mayor repunte fue el registrado por el pago de intereses de la deuda publica,
que registré un incremento de 33% respecto al ultimo trimestre de 2004. Los gastos en
defensa pasaron de USD 118 a USD 129 mil millones (MM), creciendo en 9.7%. De esta
forma el gasto total pasé de USD 605 MM en el Gltimo trimestre de 2004 a USD 649 MM en
el ultimo trimestre de 2005.

Cuadro No.3
Ingresos del Tesoro Americano Cabe recordar que, debido al incremento
Afios Fiscales 2000 2002 2003 2004 2005 d€ 10S ingresos _presupueSta“OS, el
Ingresos 1001 1853 1782 1880 2154 resultado del afio fiscal 2005° fue mas
Gastos 1863 2011 2160 2293 2473 P
Resultado Fiscal 128  -158 -378  -413  -319 favorable que el del afio fiscal 2004’ ya

que el déficit del Tesoro paso de 3,6% a

Resultado Fiscal 1.3 -1.5 -3.5 -36 -2.6 2’6% entre los dos afios? (Ver cuadro
como % del PIB No 3)

Fuente: Departamento del Tesoro, Congressional Budget Office

Gréfico No.9
De acuerdo al CBO, el
presupuesto federal registraria un
déficit de $337 MM en el afio
fiscal 2006, que si bien en
términos nominales es mayor a los
$319 MM registrados en el 2005,
es similar en términos del PIB es
similar (2.6 del PIBY.  Este
porcentaje es ligeramente mayor al
déficit promedio registrado desde 254 *
1965 (2.3%). Sin embargo, la CBO 3
ha sefialado que el déficit 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
proyectado para el 2006, no

Resultados del Presupuesto Federal

como % del PIB

* Congressional Budget Office, Monthly Budget Review Fiscal Y ear 2006, january 6 2006.
® Correspondientes al primer trimestre del afio fiscal 2006, que va desde octubre 2005-septiembre 2006.
6 Elafio fiscal de EEUU para el afio 2005 corresponde al periodo septiembre 2004-septiembre 2005.

7 Congressional Budget Office Analysis, Monthly Budget Review, Fiscal Y ear 2005, november 2005.

8 Congressional Budget Office Analysis, The Budget and Economic Outlook: Fiscal Y ears 2007-2016, enero
2006.
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considera un monto significativo de gasto en el que se incurriria a fines de 2006, relacionado
con las actividades militares en lIraq y Afganistdn. Considerando estos egresos, el déficit
bordearia los USD 360 MM (2.8% del P IB).

En las proyecciones de mediano plazo realizadas por CBO, el déficit se reduce gradualmente
hasta el afio 2010, asumiendo que el gasto se incrementa a una tasa promedio anual de 4% y
los ingresos se incrementan en 5.7% anual. Después de 2010, el incremento del gasto seria
mayor debido a que la generacion del babyboom ingresara en la etapa de jubilacion. (ver
gréafico No.8)

Precios y Empleo

Grafico No.10 Durante el 2005, la inflacion anual

E.EU.U: Inflacion estadounidense cerr6 el afio en

- 33 54 3,4%, porcentaje ligeramente mayor

27 26 28 al registrado el afio anterior (3,3%) y

24 24 22 22 que refleja un mayor crecimiento de

los precios de los combustibles (ver

grafico No.10). En efecto, el indice

que mide los costos de aquellos

rubros asociados a la energia

(commodities y servicios), alcanz6

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 un crecimiento anual de 171%,

m General mTodos los items sin energia superior al 16.6% registrado durante

el 2004. Sin embargo, la inflacion subyacente se mantuvo igual a la observada en dicho afio,

reflejando el hecho de que al igual que en la mayoria de paises industrializados la transmision

de los mayores precios del petréleo hacia los otros precios de la economia fue menos fuerte
que la observada en episodios pasados.
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Durante el cuarto trimestre de 2005, el indice de precios al consumidor registrd una tasa de
variacion de 1.6% (con ajuste estacional), que contrasta con la fuerte variacion registrada en el
trimestre anterior (9.4%).
Cuadro No.4
E.E.U.U: Inflacion
(Variacion del Indice de Precios al Consumidor)

1098 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 EN términos mensuales, la variacion del

indice de Precios al Consumidor se

General 16 27 34 16 24 19 33 34

Alimentos y bebidas 23 2 28 28 15 35 26 23 Mmantuvo en 0.2% durante los Ultimos
Vivienda 23 22 43 29 24 22 3 4 meses del aflo. En diciembre el rubro
Aparatos 07 05 -18 -32 -18 -21 -02 -11 . . z .

Transporte 17 54 41 a8 as 03 65 4g O energia registrd una caida mensual
Medical Care 34 37 42 41 5 37 42 43 de 2.2%, muy inferior a la registrada en
Recreacion 12 08 17 15 11 11 07 11 : 0/4) H

Educacion y Comunicacion 0.7 16 13 32 22 16 15 24 el m?S anterlo! (8 /0)’ el preCIO de la
Otros Bienes y Servicios 88 51 42 45 33 15 25 31 gasol Ina  cay0 por tercer mes
indices Especiales consecut!vo (-6.2%), situandose 25.1%
Energia 88 134 42 -13 107 69 166 171 POr debajo del pico alcanzado en el mes
Commodities -151 295 157 -245 237 69 26.7 16.7 de Septiembre y 161% por arriba de|
Servicios -33 12 127 -15 04 69 68 176 , . . ..

Allitems less indice registrado en diciembre de 2004.

Todos los items sin energia 24 2 26 28 18 15 22 22 En el caso del gas natural y la
Todos los items sin alimentos

yeergia 24 19 26 27 19 11 22 2o electricidad, las variaciones mensuales

Fuente: Bureau of Labor Statistics
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fueron de 3.5% y 0.6%, mientras que en términos anuales alcanzaron crecimientos de 30.2 y

10.7%.

Durante el cuarto trimestre del afio la tasa de desempleo se mantuvo igual a la observada en el
trimestre anterior (5% del total de la Poblacion Econémicamente Activa). EI nimero de
desempleados alcanzé los 7,5 millones de personas y la ganancia promedio por semana de
trabajo en el sector privado subio respecto al trimestre anterior de USD 545,4 a USD 550,5.
Los sectores que registraron el mayor crecimiento en el nUmero de empleados respecto al

Gréafico No.11

E.E.U.U: Tasa de Desempleo
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tercer trimestre fueron: servicios
profesionales y de negocios (0,7%) y
construccion (0,9%). En contraste, el
sector del comercio al por menor fue el
Unico que registr6 una disminucion
(0.3%) del numero de empleados.

De acuerdo a la Secretaria del Trabajo
de E.E.U.U, durante el 2005 se crearon
dos millones de nuevos empleos, con lo

cual el nimero de empleados de la economia ascendio a 142.8 millones, registrandose una tasa
promedio anual de desempleo de 5.1%, uno de los promedios mas bajos observados desde el

2002.
Cuenta Corriente

En el tercer trimestre del afo, el
déficit en cuenta corriente de la
economia estadounidense se redujo a
USD 195,8 mil millones (6,2% del
PIB) respecto del balance registrado
en el segundo trimestre del aflo de
USD 197,8 millones (6,4% del PIB).
Por su parte, el déficit de la cuenta de
bienes y servicios subié de USD 173.6
mil millones a USD 182,8 mil millones
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E.E.U.U: Cuenta Corriente y sus Componentes
(con ajuste estacional)
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debido al mayor crecimiento de las importaciones respecto a las exportacionest.

Grafico No.13

Cuenta Corriente e Influjos Financieros
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2005:1

Los influjos financieros netos
registrados en la cuenta financiera de
la Balanza de Pagos (adquisiciones
netas de activos estadounidense por
parte de no residentes menos las
adquisiciones netas de  activos
externos por parte de los residentes),
subieron de USD 150.6 mil millones
a USD 272.9 mil millones.

Bureau of Economic Andlisis, Preliminary Estimates of U.S Internacional Transactions, september 2005.
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Resultado Anual de la Balanza de Bienes y Servicios

La balanza de bienes y servicios habria cerrado el afio 2005 con un déficit de USD 725.8 mil
millones, incrementandose de 5.3% del PIB en el 2004 a 5.8% del PIB en el 2005. Respecto al
2004, las exportaciones de bienes crecieron en USD 85 mil millones, especialmente en lo
correspondiente a bienes de capital (USD $30.4 mm), materiales y suministros para la industria
(USD 27.8 mm) y bienes de consumo (USD 12.4 mm).

En el caso de las importaciones de bienes, estas crecieron en USD 201.7 mil millones respecto
al 2004, debido a las mayores compras de suministros y materiales para la industria (USD
107.9 mm), bienes de capital (USD36.1 mm) y bienes de consumo (USD 34.1 mm).

Area Euro

De acuerdo al Banco Central Europeo (BCE) la informacion econémica (empleo, indicadores
de coyuntura) observada en los ultimos meses confirma que la actividad econdémica del Area
Euro sigue recuperandose™. El crecimiento del empleo y la evolucion positiva de los indices
de confianza empresarial y del consumidor, respaldan las mejores perspectivas.

En especial, los sectores de manufactura y servicios contindan presentando signos de un
favorable desempefio. Asi, en diciembre de 2005 el indicador de confianza industrial,
publicado por la Comision Europea, se incrementd en dos puntos, tras no haber registrado
cambios en el mes anterior. Adicionalmente, el “Purchasing Managers’ Index (PMI)” del
sector manufacturero se incremento en diciembre por cuarto mes consecutivo, alcanzando el
nivel mas alto observado desde agosto de 2004.

Tanto las exportaciones netas como la inversion han contribuido significativamente al ritmo
de actividad econdémica desde el inicio de la etapa de recuperacion iniciada en el tercer
trimestre de 2003. Durante el tercer trimestre de 2005, la inversion alcanzé una variacion anual
de 3.1%, superior a la registrada en los trimestres anteriores (ver cuadro No.5). Por su parte,
las exportaciones también presentaron un mejor desempefio, mientras el consumo privado
continud recuperandose a un ritmo moderado, alcanzando una variacion anual de 1.4% (ver
cuadro No.5).
Cuadro No.5
Area Euro: Producto Interno Bruto y sus Componentes
(Variacion trimestral y anual)
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Variaciéon
Trimestral Variacion Anual
PIB PIB Consumo Consumo Inversién Export. Import.
Privado Gobierno

1991-2000 2.3 2.2 1.9 2.2 7 6.4
2001-04 14 1.3 1.9 0.3 3.2 2.8
2003 0.7 1.1 1.6 0.8 12 3
2004 2.1 1.5 1.2 2.2 6.5 6.6
2004:1v 0.2 1.6 1.8 0.7 1.6 5.9 7.1
2005:1 0.3 1.2 1.3 0.9 1.3 3.2 4.2
2005:11 0.4 1.2 1.4 1.1 1.9 2.9 45
2005:11 0.6 1.6 1.5 1.4 3.1 5.2 5.2

Fuente: Banco Central Europeo

1 Banco Central Europeo, Boletin Mensual, enero 2005.
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Los paises que registraron el mejor desempefio econdmico durante el tercer trimestre de 2005
fueron Grecia, Espafia e Irlanda. En contraste, la economia italiana continué con un ritmo de
expansion econdmica bastante pobre (ver cuadro No.6).

Cuadro No.6
Area Euro: Crecimiento Econémico por Paises
Variacion Anual del PIB

2001-04 2003 2004 2005-1 205-11  2005-l1I

Bélgica 15 0.9 26 18 1.6 1.1
Alemania 0.7 -0.2 16 0.6 0.7 1.4
Grecia 44 4.6 47 35 3.7 3.8
Espafia 31 3 31 3.3 3.4 3.5
Francia 16 0.9 2.3 18 11 1.8
Irlanda 5.3 4.4 45 25 4.5 5.2
Italia 0.9 0.3 12 -0.3 0.2 0.1
Luxemburgo 29 2.9 45 31

Holanda 05 -0.1 1.7 0.1 1.1 1.2
Austria 14 1.4 24 23 1.7 1.4
Portugal 0.6 -1.2 12 0 0.4 0.2
Finlandia 23 24 3.6 25 0 1.9

Fuente: Banco Central Europeo

En el &mbito externo, durante el tercer trimestre de 2005, la cuenta corriente de la balanza de
pagos registré un déficit de EUR 3.8 mil millones (con ajuste estacional), explicado por un
mayor déficit en las transferencias corrientes (EUR 19.3 mil millones) y en la balanza de renta
(EUR 9 mil millones) que mas que compenso el superavit registrado en las balanzas de bienes
y servicios, de EUR 16.3 mil millones (MM) y EUR 8.1 mil millones, respectivamente. Los
mayores superavits comerciales fueron los registrados con E.E.U.U (EUR 18.1 MM), el Reino
Unido (EUR 14.3 MM) y los diez paises que se adhirieron al Area Euro en el 2004 (EUR 6.8
MM).

El volumen de las exportaciones al Asia y a los nuevos miembros el Area Euro crecié
significativamente a lo largo del 2005, reflejando tanto una sélida demanda por parte de esos
paises, como una mayor competitividad de precios, asociada a la depreciacion del euro®. Las
exportaciones de bienes de capital fueron las que alcanzaron las mayores tasas de crecimiento,
mientras que por el lado de las importaciones, se observé un importante repunte de los
precios, que refleja tanto los efectos del mayor precio del petréleo asi como el crecimiento de
los precios de las manufacturas. El precio de estas Gltimas podria haberse elevado tanto por la
depreciacion del euro, como por los mayores costos de produccion (asociados al incremento
del precio del petréleo) de los paises oferentes de estos bienes.

El resultado acumulado de los dltimos doce meses (a noviembre de 2005) muestra un saldo
negativo de la cuenta corriente de EUR 21.7 mil millones®, alrededor de 0,3% del PIB e
inferior al superavit de 0,6% registrado hace un afio. De acuerdo al Banco Central Europeo,
este cambio se explica por la caida de EUR 44.5 MM en el superavit comercial, que refleja
mayor crecimiento del valor de las importaciones con relacion al de las exportaciones.

12 Banco Central Europeo.
13 Banco Central Europeo, Boletin Mensual, febrero 2006.
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En efecto, los mayores precios de las importaciones han contribuido a las presiones
inflacionarias en el precio de los insumos de las empresas, tanto de los sectores de
manufacturas como servicios. Asi, el Indice de Precios de los insumos manufactureros del
Area Euro se mantuvo elevado y de acuerdo a las empresas encuestadas, los altos precios de la
energia y de las materias primas fueron los que mas contribuyeron al crecimiento de los
precios de los insumos. A pesar de esto, en noviembre el indice de precios de venta registr6 un
crecimiento moderado, lo cual indica que los mayores costos no se estan transmitiendo al
consumidor, debido a la mayor competencia de productos importados y a la todavia débil
demanda interna.

Durante el ultimo trimestre de 2005, la variacién anual del precio de algunos insumos no
petroleros registrd un incremento mayor al observado en los trimestres anteriores (ver grafico
No.14.b).

Grafico No.14
Area Euro: Precios de Commodities
(Variacion anual)
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La inflacién harmonizada del Area Euro cerrd el 2005 en el 2.2%, situdndose ligeramente por
arriba del 2.1% registrado en el 2004. De acuerdo al Banco Central Europeo, el reciente
repunte del precio del petrdleo y los ajustes anunciados en los precios de algunos bienes
administrados y en los impuestos indirectos, podrian generar presiones inflacionarias en el
mediano plazo. Sin embargo, para ciertos analistas* algunos factores contribuirian a reducir el
impacto de los elementos mencionados en la inflacion: a) un desempefio del mercado laboral
que favorece elevados margenes de ganancia, posibilitando asi que parte de las presiones
inflacionarias puedan ser absorbidas por las empresas y no se trasladen al consumidor; b) la
competencia generada por la creciente importacion de bienes provenientes de paises de bajo
costo de produccion (esta participacion se duplico en los Gltimos cinco afios, alcanzando el
30% del total de importaciones de bienes manufacturados que realiza el Area Euro).

En general, los analistas econdmicos coinciden en que en el 2006 el desempefio econdémico
del Area Euro sera mas favorable que aquel registrado en el 2004 y 2005. Las proyecciones
mas optimistas incluso esperan un crecimiento econémico de 2.4%.

14 3P Morgan, Global Data Watch, 20 enero 2005.
14
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Cuadro No.7
Area Euro: Proyecciones de Crecimiento Econdmico
(Variacion anual)

2004 2005 2006
Eurostat 1/ 1.8 1.2-1.6 1.4-2.4
J.P Morgan 2/ 1.5 2.3
HSBC 3/ 1.3 1.8
FMI 4/ 1.2 1.8
OECD 5/ 1.4 2.1

1/ Diciembre 2005
2/ Enero 27 de 2006
3/ Enero 27 de 2006

4/ Septiembre 2005
5/ Noviembre 29 2005

En general, respecto a las otras variables macroeconémcas, se esperan resultados mas
positivos en el 2006: menores tasas de inflacion y niveles de desempleo (ver cuadro No.8).

Cuadro No.8
Area Euro: Proyecciones Inflacién, Empleo y Cuenta Corriente
(Variacion anual

2005 2006 2007
Inflacién
Eurostat 1.6-2.6 1.4-2.6
OECD 1.7 1.9
HSBC 1.9 1.9
FMI 1.8
Desempleo
OECD 8.7 8.4 8.1
FMI
Cuenta Corriente
OECD -0.2 -0.2 -0.1
FMI 0.2

China

La economia China habria alcanzado una tasa de crecimiento econémico de 9.9% en el afio
2005", ligeramente inferior a la registrada en el 2004 (10.1%) e igual al crecimiento promedio
alcanzado en el periodo 1993-2004. Con este resultado la economia china alcanza un PIB
nominal de USD 2,226 mil millones, ubicandose asi como la cuarta economia mas grande del
mundo y alcanzando un PIB per cépita de USD 1,700. De acuerdo a la Oficina Nacional de
Estadisticas, tanto la demanda doméstica como las exportaciones incidieron positivamente en
la actividad econdmica. Asi, el consumo, la inversion y las exportaciones netas contribuyeron
en 33.3%, 48.8% y 17.9%, respectivamente al crecimiento del PIB.

15 3.P Morgan Chase Bank,Global Data Watch, 27 de enro de 2006.
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La expansion econdmica se mantuvo robusta en el cuarto trimestre del afio, sustentada
especialmente en una sélida demanda interna, ya que el crecimiento de las exportaciones ha
sido mas moderado durante los ultimos meses de 2005. La cifra de crecimiento del cuarto
trimestre fue ajustada al alza, alcanzando una variacion anualizada de 11.5%, respecto al
trimestre inmediato anterior. De acuerdo a los indicadores de coyuntura la demanda interna se
habria fortalecido; en el mes de diciembre; las ventas al por menor registraron un crecimiento
anual de 12.5% vy los rubros de mayor repunte fueron los de servicios de restaurant (17.7%),
venta de productos de telecomunicacion (19.9%), aparatos del hogar (14.8) y venta de
vehiculos (16.6%).

En el 2005 el superavit comercial alcanzé un nivel record de USD 102 mil millones,
incrementandose en USD 69.9 mil millones respecto al 2004. A fin de afio las exportaciones
alcanzaron un valor de USD 762 mil millones, registrando un crecimiento de 28.4% respecto
al afio anterior. Por su parte, las importaciones alcanzaron los USD 660 mil millones,
creciendo en 17.6% respecto al 2004. A fin de afio, las reservas internacionales de China
alcanzaron USD 818.9 mil millones, incrementandose en USD 208.9 mil millones respecto al
saldo registrado a inicios de afio®.

América Latina

De acuerdo a la CEPAL, el 2005" sera el tercer afio consecutivo de crecimiento para la region
de América Latina y el Caribe. Este organismo proyecta una expansion de la economia de
4,3%, lo que implica un aumento del PIB per capita de alrededor de 3%. Para el 2006 se
estima que la regidn continuara en su fase expansiva, alcanzando un crecimiento de 4,1%.

Cabe anotar sin embargo, que el desempefio econémico ha sido bastante disimil entre paises.
Mientras las economias de América del Sur registraron un desempefio econémico bastante
favorable, las economias de Centroamérica y México tuvieron un evolucion menos positiva.

Estas diferencias se explican basicamente por la evolucion de los términos de intercambio, que
en el caso de América del Sur fue muy positiva, al ser una region en la que los paises exportan
materias primas tales como el petroleo y el cobre, cuyos precios internacionales fueron
elevados durante el 2005. En contraste, las economias centroamericanas, a mas de ser
importadores netos de petroleo, compiten en el mercado estadounidense con la economia
China. México también se habria visto afectado por la competencia proveniente del Asia. De
acuerdo a la CEPAL, en promedio los términos de intercambio habrian mejorado en 4.8% en
la region latinoamericana y el Caribe durante el 2005.

En el 2005 los principales motores del crecimiento fueron las exportaciones y la inversion.
Las primeras se vieron favorecidas por los mayores precios internacionales y una dinamica
demanda externa. El volumen exportado habria alcanzado una tasa de crecimiento promedio
de 8%, mientras que la formacién bruta de capital fijo alcanzé un crecimiento promedio de
10%.

En el ambito fiscal, los resultados también fueron bastante positivos. La mayoria de
economias alcanzaron balances superavitarios, gracias al crecimiento de los ingresos

16 National Bureau of Statistics of China, 25 de enero de 2006.
17 Balance Preliminar de AméricaLatinay el Caribe, diciembre 2005.
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tributarios. Los mayores ingresos han sido utilizados en general para reducir los niveles de
endeudamiento publico. Se estima que en el 2005 el superavit primario alcanzara un promedio
regional de 1,1% del PIB, situdndose por encima del 0,7% registrado en el 2004.

En el ambito externo, la cuenta corriente de la balanza de pagos habria cerrado el afio con un
superavit equivalente al 1.3% del PIB, sustentado en el mayor ingreso de divisas provenientes
de los mayores niveles de exportacion y de remesas. Con este resultado, el superavit se habria
incrementado respecto a los dos afios anteriores (0,9% en el 2004 y 0,5% en el 2003). En el
caso de América del Sur el superavit habria alcanzado un porcentaje de 3,0% del PIB en el
2005, mientras que en el caso de Centroamérica y México, al parecer el déficit se ubicaria en
1,8% del PIB. Los mencionados mayores superavits en cuenta corriente se reflejaron en una
mayor acumulacion de reservas internacionales.

En cuanto a la evolucion de los precios, los resultados tambien variaron entre paises. Asi,
mientras en Brasil, México, Perd, Colombia, Uruguay y Venezuela la inflacion del 2005 fue
menor a la registrada en el 2004, en Argentina, Chile, Ecuador y Paraguay el ritmo de
crecimiento de los precios se acelerd. Adicionalmente, en los casos de Chile, Ecuador, El
Salvador y Per0 el indice de precios al productor registrd una mayor variacion que el indice de
los precios al consumidor. De acuerdo a la CEPAL, esta situacion refleja los mayores precios
internacionales de los productos béasicos y de las manufacturas industriales, asi como los
mayores costos de transporte y seguros de los productos importados, y las variaciones del tipo
de cambio.

Argentina

Durante el tercer trimestre de 2005, el PIB argentino registré una variacion anual de 9.2%,
situdndose por debajo del 10.4% registrado en el segundo trimestre. Esta desaceleracion
respondié a un menor crecimiento de las exportaciones (que paso de 16.5% a 13.3%) y del
consumo (pas6 de 10.9% a 8.9%). Respecto al trimestre inmediato anterior, las mayores
desaceleraciones del crecimiento también se registraron en el consumo, tanto publico como
privado. Por su parte, el crecimiento de las importaciones también registr6 una fuerte
reduccidn, pasando de 16.2% en el segundo trimestre a—-0.4% en el tercero.

Grafico No.15
Argentina: Crecimiento Econémico
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Los indicadores de coyuntura continuaron presentando resultados positivos durante el cuarto
trimestre del afio, reflejando asi que el desempefio de la economia argentina continta siendo
favorable.

La actividad industrial del cuarto trimestre registré un incremento del 2,6% con relacion al
tercer trimestre de 2005, siendo la industria automotriz y los productos minerales no
metalicos, las ramas industriales que presentaron las mayores tasas de crecimiento en relacion
al 2004. De acuerdo a la CEPAL, la economia argentina alcanzaria un crecimiento de 8.6%
durante el afio 2005.

Grafico No.16
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inflacion argentina cerro el afio
2005 con una variacion anual de 12.3%, marcando asi el retorno a inflaciones de dos digitos,
situacion que no se habia observado desde el afio 2002, en el cual la inflacion alcanzé una
variacion anual de 41%. De acuerdo al Banco Central de Argentina, si bien parte del repunte
de la inflacion responde a factores de orden estacional, también se observa un repunte de la
inflacion subyacente, sobre todo en el ultimo trimestre de 2005, la cual se asociaria a una
recomposicion de precios relativos®. A pesar del epunte de la inflacion, las autoridades
econdémicas han sefialado que no existe amenaza de una espiral inflacionaria, ya que a
diferencia de episodios pasados, en la actualidad no hay evidencia de una expansion desmedida

18 Entre otros, incidieron en el repunte de la inflacién subyacente, 1os aumentos puntuales en 1os sectores de
servicios (col egios privados, medicina prepagada, television por cable).

-18-
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del crédito interno®. Se ha sefialado también que el repunte de la inflacion no es sorpresivo
en un contexto de mayor crecimiento econdmico, y de cierre progresivo de la brecha del
producto. Adicionalmente, de acuerdo al Banco Central de Argentina, la mayor inflacion
“importada™ también habria incidido en el mayor crecimiento de los precios.

Perspectivas

Los siguientes cuadros muestran las proyecciones de algunas variables macroeconomicas para

la economia argentina.

Crecimiento Econémico

2005
Banco Central 8.7%
HSBC 8.5%
UBS 8.9%
J.P Morgan 8.6%
Cepal 8.6%

2006
6.2%
6.5%
5.2%
5.5%

Colombia

Cuadro No.9
Argentina: Proyecciones

Importaciones (USD millones)
Exportaciones (USD millones)
Balanza Comercial (USD millones)
Superéavit Primario (% del PIB)

Cuenta Corriente
Inflacion
Tipo de Cambio

2005 2006
Banco Banco
Central  UBS Central UBS

30,500 32,000 34,270
40,000 40,110 43,500 42,400
9,610 11,500 8,300

35% 3.30% 35%

270%  130% 0.7%
8%-11%* 15%

303 3.05

*Rango de Politica Monetaria

Gréfico No.18

Colombia: Crecimiento Econémico
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situaria alrededor del 4% durante el presente afio.

La actividad economica de la
economia colombiana continla
iImpulsada principalmente por el
consumo de los hogares y la
formacién bruta de capital fijo.
El Banco Central de Colombia
espera que para el 2006 la
economia colombiana continte
con su fase  expansiva,
respaldada especialmente en el
comportamiento de la demanda
interna®. El crecimiento se

En el tercer trimestre de 2005, la economia colombiana crecio en 5,75% con respecto al
mismo trimestre de 2004 y en 0.55% en relacion al trimestre inmediato anterior. La demanda
final de la economia crecié en 9,02% respecto al mismo periodo del afio 2004, debido al
favorable desempefio del consumo final (5,24%) y la inversion (32,47%) (ver grafico No.21).

Cabe anotar que respecto al

variacion negativa, al igual que las exportaciones.

trimestre inmediato anterior, el consumo final registro una

19 Banco Central de Argentina, Informe de Inflacién, 28 de enero de 2006.
20 Asociadaal repunte de precios del petréleo y de otras materias primas.
21 Banco Central de la Reptiblica de Colombia, Informe de Estabilidad Financiera, diciembre 2005.

19




- 5 \ '-.

"-. o y F
-1.‘.,_..;_" s
" %g;' L
o e

Boletin Trimestral de Economia Internacional :
Cuarto trimestre 2005 v o e crsecs

Grafico No.19 . .
En contraste, la inversion y

Colombia: Consumo, Inversion y Exportaciones Netas las importaciones
(Variacion Anual y Trimestral) alcanzaron repuntes
357 32.47 significativos, tanto en

términos anuales como en
relacion al trimestre
anterior. De acuerdo al
Banco Central de
Colombia, dos factores
estan detras del auge de las

° ' 008 2.18 importaciones: i) el alto
5 Importaciones Consumo final Inversiéon Exportaciones ..
crecimiento de la demanda
10 ) R L
- Anual Trimestral interna; y, ii) la apreciacion

del tipo de cambio. Por su
parte, el favorable desempefio de la inversion se sustenta en las bajas tasas de interés, la
disponibilidad de crédito y la implementacidn de estimulos tributarios.

En el &mbito del sector externo, durante los primero once meses del afio, las exportaciones de
bienes registraron un crecimiento anual de 27.5% respecto al mismo periodo del afio anterior.
Las mayores tasas de crecimiento fueron registradas en las exportaciones hacia E.E.U.U
(28.3%), Bélgica(36%), Alemania (31.7%), Pert (32.3%) y Ecuador (32.%). EI mayor
crecimiento de las exportaciones se registré en los rubros de vehiculos (62.1%), maquinaria
eléctrica (39.6%) y café, te y especies (61.7%).

En el caso de las exportaciones hacia Ecuador, el mayor repunte fue el registrado por los
rubros de combustibles (111.9%), hierro y acero (54.7%) v, perlas y piedras preciosa (50.6%)”.

Gréfico No.20 Por su parte, en los primeros once

Colombia: Importaciones: Enero-Noviembre MESes de 2005 las |_mportaC|0neS

100 (Variacion Anual) registraron un crecimiento anual

93.7 de 28.1%. El mayor crecimiento

80 correspondié a las importaciones

60 de combustibles y lubricantes

A, _(93.7%) _ segU|da§ por .Ias

407 g importaciones de bienes de capital

20 ] e 171 139 para la industria (ver grafico

No.20). El mayor repunte de esta

0 : : : . : : ., Ultimas se explica por el

B.de Mat. primas ¢at. primas €ombustibles Bienesde Bienesde Equipos de H H

Consumo tIn?erm tin‘:erm y Lubric;ntes Capital Capital t?aanorte crecim Iento de |as com p ras

Agricultura  industria Agricultura  industria externas de telefonOS.

En el ambito de los precios, la inflacién anual continud con su tendencia a la baja, cerrando el
afio en el 4.85% y ubicandose asi en el punto medio del rango meta establecido por el
Directorio del Banco Central (4,5%-5,5%) para el 2005. Durante el tercer trimestre, el repunte

22 DANE, Boletin de Prensa, 10 de enero 2006.
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de precios correspondi6 especialmente a los rubros de alimentos y arriendos. De acuerdo al

30

CHC I G A

Gré&fico No.21

Colombia: Inflacién Anual

21.6

gobierno colombiano en
el 2006 la inflacion se
ubicaria entre el 4% y 5%.

Perspectivas

De acuerdo con los
modelos de corto plazo
del Banco de la Republica,
el PIB creceria a una tasa
anual de 4,4% durante el
cuarto trimestre de 2005,
con lo cual el crecimiento

para 2005 seria de 4,9%. Los sectores no transables de la economia volverian a ser los mas
dindmicos (4,9%), mientras que para los sectores transables, se proyecta un crecimiento de
3,5%, ligeramente mayor al promedio del afio.

De confirmarse estos prondsticos,

la economia colombiana completaria tres afios

consecutivos creciendo a tasas de 4,0% o més. En estos tres afos la demanda interna habria
crecido a una tasa anual de 6,3% en promedio®.

Los siguientes cuadros muestran las proyecciones de algunas variables macroeconémicas de la

economia colombiana.

Cuadro No.10
Colombia: Proyecciones

Pronésticos de Crecimiento del PIB Real

W CENTR DEL ETIRDCS

2004 2005 2006
Consumo Final 3.9 5.0 5.4
Hogares 4.1 5.0 5.5
Crecimiento Econdmico Gobierno 3.3 5.0 5.0
2005 2006
CEPAL 1/ 4.3% 4.0% Formacion Bruta de Capital 11.7 25.1 15.4
0 0 Sin obras civiles 21.9 171 12.8
UBS 2/ 4.7% 4.0% Obras civiles -19.1 24.1 10
J.P Morgan 3/ 4.5% 4.0%
1/ CEPAL Demanda Interna 5.3 8.8 7.5
2/ 10 de febrero 2005
3/ 10 de febrero 2005 Exportaciones totales 10.4 55 1.5
Importaciones totales 16.9 24.1 15.1
PIB 4.0 4.9 45

Fuente: Banco Central de Colombia

23 Banco de la Republica de Colombia, Informe de Inflacién diciembre 2005.
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Chile

Durante el tercer trimestre de 2005,
la economia chilena alcanzd un
crecimiento econémico de 5.29¢,
menor al 6.8% registrado en el
segundo trimestre. Al igual que en
trimestres anteriores, el crecimiento 3
econdmico estuvo sustentado en el

Gréafico No.22

Consumao pr
. Consumo de gobierno
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Formacisn bruta de capital fijo

sOlido crecimiento de la demanda
interna. En efecto, el crecimiento
del consumo privado paso de 7.4%
en el segundo trimestre a 7.8% en el
tercero. Este favorable desempefio
estuvo sustentado en el 15
fortalecimiento del mercado laboral -

=10

Fuente y Elaboracion: Banco Centra de Chile

Qo a1 02 a3 04 a5

(el crecimiento de la masa salarial pasé de 1.2% en el segundo trimestre a 3.2% en el tercero),
favorables condiciones de financiamiento para los hogares y la apreciacion del peso respecto al
dolar. Por su parte, la inversion alcanzd una variacion anual de 24.7%, muy similar a la
registrada en el trimestre anterior, destacandose el dinamismo de la inversion en maquinaria y

equipo.

El crecimiento de las exportaciones de bienes y servicios cayé de 7.8% a 3.8% entre el
segundo y tercer trimestre, debido a la caida registrada en el volumen exportado de los bienes
industriales. Cabe anotar que de acuerdo al Banco Central de Chile (BCCh), esta tendencia se

revirtio en los Ultimos meses del afio.

De acuerdo a dicha entidad®, la evolucion de la actividad econdmica, del gasto y del empleo

fue positiva durante el Gltimo trimestre de 2005.

Gréfico No.23
1o- Chile: Tasa de Inflaciéon Anual y Mensual
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En el ambito de los precios, la
inflacion anual del 2005 se ubic6 en el
3.7%, registrando un repunte respecto
al afo anterior (2.4%). Las
autoridades han sefialado que las
presiones inflacionarias observadas
durante los meses de septiembre y
octubre habrian sido de carécter
transitorio, 'y  se  explicarian
basicamente por el incremento de los
precios de los combustibles y de los

bienes perecibles (casi el 75% de la variacion del IPC registrada en esos meses se explico por el
aumento del precio de los dos rubros mencionados).

24 variacion Anual, es decir respecto al tercer trimestre de 2004.

25 Banco Central de Chile, Informe de Politica Monetaria, enero 2006.
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Adicionalmente, segln la informacion del BCCh, durante el dltimo trimestre del afio, el indice
de precios externos en dolares registré una variacion anual de 4.1%, tasa que reafirma la
tendencia creciente de los precios de las importaciones observada desde principios de 2005%.

En el ambito financiero, durante el cuarto trimestre de 2005 se registré un ajuste al alza de las
tasas de interés, como consecuencia de las perspectivas de mayor inflacién, los incrementos de
la Tasa de Politica Monetaria y el aumento de las tasas de interés externas. EI Banco Central
considera que la politica monetaria sigue siendo expansiva y sefiala que las tasas de politica
monetaria se encuentran todavia por debajo de los niveles considerados como neutrales.

En el ambito externo, en el 2005 la balanza comercial acumul6 un superavit de USD 9,200
millones, que refleja un crecimiento anual de las importaciones de 31% (valor CIF de USD
32.500 millones) y una variacion de las exportaciones de 24%. (USD 39,500 millones FOB). Si
bien; el elevado precio del cobre en los mercados internacionales incidio positivamente en los
términos de intercambio; el elevado precio del petréleo y sus derivados tuvo un efecto
adverso. Segun el Banco Central de Chile, el efecto neto durante el 2005 medido via términos

Grafico No.24

Chile: Variacién Anual de las Exportaciones
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38.0%
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21.5%

21.5%

de intercambio seria el de una
variacion positiva de 7.1%.
Durante el afio 2005 el mayor
crecimiento de las
exportaciones correspondi6 a

30% - 13.8% los rubros de combustibles, y

5.0% minerales, donde se incluyen

0% - - - ' ' ' las exportaciones de cobre,
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& o & & aceites y  grasas, el de

RIS R & productos quimicos y el de

R &Qo"’ ra g&“} & F maquinaria y equipo (ver
& & ¥ & ¥ ¢ grafico No.24).

En el caso de las importaciones, las mayores variaciones anuales correspondieron a los rubros
de combustibles y lubricantes no petroleros, bienes de capital y otros bienes de consumo (ver
gréafico No.25).

Grafico No.25

Chile: Variacion Anual de las Importaciones, 2005
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A pesar del superavit comercial en el
tercer trimestre de 2005 la cuenta
corriente cerraria el afio con un déficit
de USD 464 millones, debido a los
saldos deficitarios de las cuentas de
renta y de servicios.
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Perspectivas

En enero de 2006 el Banco Central de Chile public6 las nuevas proyecciones
macroeconomicas para el afio 2006:

Cuadro No.11
Chile: Proyecciones Macroeconémicas

2002 2003 2004 2005 2006
(variacion anual, porcentaje)

PIB 22 37 6.1 6.3 5.25-6.25
Ingreso Nacional 2.8 3.6 8.6 8.3 6.2
Demanda Interna 24 48 79 111 6.6
Formacion Bruta de Capital Fijo 15 5.7 12.7 239 10.3
Consumo Total 25 39 5.2 7.2 5.8
Exportaciones de bienes y servicios 16 59 128 6.3 6.8
Importaciones de bienes y servicios 2.3 9.5 186 19.7 8.7

(millones de USD)

Cuenta Corriente (% del PIB) -580 -1,102 1,391 -464 -1,900
Balanza Comercial 2,386 3,522 9,019 9,236 7,300
Exportaciones 18,180 21,524 32,025 39,536 41,300
Importaciones -15,794 -18,002 -23,006 -30,300  -34,000
Servicios -702  -617  -580 -700 -800
Renta -2,847 -4,606 -8,101 -10,500  -10,100
Transferencias corrientes 583 599 1,051 1,500 1,700

Fuente: Banco Central de Chile, informacién a enero de 2006.

A continuacion se presentan las proyecciones del crecimiento econdmico de Chile realizadas
por algunos analistas econdmicos y organismos internacionales:

Cuadro No.12
Chile: Proyecciones Macroecondmicas
(Variacion Anual)

Crecimiento Econémico Inflacién
2005 2006 2006
UBS 6.1% 5.4% 3.0%
J.P Morgan 6.2% 6.0%
HSBC 6.0% 5.4% 3.5%
FMI 5.9% 5.8% 3.3%
CEPAL 6.0%

g

o
e
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Recuadro No.1
Importancia del Comercio con la ALADI

En el caso del Ecuador, el 44% del valor total de las importaciones realizadas por el pais
durante el 2005 provinieron de los paises de la ALADI. Durante los primeros once meses de
2005 el 44.9% de las importaciones de bienes capital para la agricultura correspondieron a los
paises de la ALADI, seguidas por las compras al Area Euro. En el caso de los bienes de
capital, alrededor del 16% corresponde a los paises de la ALADI .

Importaciones del Ecuador por socio Comercial: Enero-Noviembre 2005

Estructura de las Importaciones Estructura de las Importaciones de

de Bienes de Capital para la Agricultura por Pais Bienes de Capital para la Industria por pais
Otros Alemania i

Panama 199 6% Otros Alemania g g

4% 25% 5% 7% China

4%
\ Colombia
4%
Panaméa
4%
Italia f
Israel . China Holanda Estados Unidos
5%  gop .E.UU Colombia 6% 4% 47%

12% 6%

. . . Estructura de las Importaciones de Bienes de K
500 o Estructurade las Im&(‘)ét%u:lones de Bienes de K parala Agricultura

para la Industria
45% A
0
40% A 56% 47.1%
35% - 48%
30% - 40%
25% 1 0
"] 17.4% 2%
20% 2%
15% 11.9% 16.7% 15.8%
0/
10% - 6.2% 16%
5% 8%
AREA EURO ALADI E.E.U.U CHINA AREA EURO ALADI E.EUU

Debido a la importancia del comercio exterior con los paises de la ALADI, es importante
realizar un seguimiento de las tendencias econdmicas de esos paises, en especial de variables
como el tipo de cambio, la inflacion y el crecimiento econémico.
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Brasil

Durante el afio 2005 Ia Grafico No.26

actividad econdémica de Brasil BRASIL: Crecimiento Econémico Trimestral

se habria desacelerado (desestacionalizado)

respecto a los observado el

afio anterior. De acuerdo a la  25% - 19%

CEPAL, esta evolucion se  15% 11% N L 11y
. , 1.0%
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Luego del repunte registrado durante el segundo trimestre de 2005, el producto interno bruto
de la economia brasilefia se contrajo significativamente durante el tercer trimestre. Asi, el PIB
registrd una desaceleracion de 1.2% respecto al trimestre anterior y una variacion de 0.97%
respecto al tercer trimestre de 2004. Este pobre desempefio econdmico se explicd
fundamentalmente por un menor crecimiento de la inversion (que pasé de 4.67% -0.94%
entre el segundo y tercer trimestre) y una desaceleracion del crecimiento de las exportaciones
que pasd de 2.56% a 1.79%. En el caso del consumo de los hogares también se registré una
ligera desaceleracion en el crecimiento, mismo que paso de 0.91% en el segundo trimestre a
0.83% en el tercero.

En el &mbito de los precios, el indice de Precios al Consumidor Amplio (IPCA), se acelerd
durante el mes de octubre, debido bésicamente al crecimiento de los precios de los
combustibles y alimentos, y en el mes de noviembre se desaceleré debido al menor
crecimiento de los precios regulados. A pesar del repunte registrado en el indice de precios
general, la inflacion subyacente, que excluye alimentos, bienes y servicios regulados, presentd
una desaceleracion continua durante el afio. El indice de precios subyacente registro un
crecimiento mensual promedio de 0,3% durante el segundo semestre, lo cual permitio que el
Banco Central de Brasil flexibilizara la politica monetaria durante el cuarto trimestre de 2005”.

En el dmbito fiscal, de acuerdo al Banco Central del Brasil, la economia brasilefia habria
finalizado el 2005 con un superavit fiscal primario cercano al 4.84% del PIB, ubicandose por
encima de la meta (4.25%).

El Gobierno Central habria alcanzado un superavit de 2.88% del PIB, mientras que los
gobiernos regionales y las empresas estatales registraron superavits de 1.1% y 0.85%,
respectivamente”® A pesar de ello, el stock de la deuda puablico cerr6 el 2005 con el 75.5% del
PIB, situdndose por arriba del porcentaje registrado en el 2004 (71.9%). Los superavits
alcanzados se sustentaron en un desempefio positivo de la recaudacion tributaria.

En el &mbito externo, dado el fuerte aumento de las exportaciones, y a pesar de la apreciacion
del real, el superavit comercial brasilefio alcanzé un total de USD 44.8 mil millones en el 2005,
superando asi al resultado alcanzado el afio anterior. Tanto las exportaciones, como las

%" Banco Central de Argentina, Informe de Inflacién, enero de 2006.
28 BMI, Reporte sobre Mercados Emergentes, 30 de enero de 2005.
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Grafico No.27

Brasil: Variacién Anual de las Exportaciones
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importaciones  alcanzaron
nuevos records histdricos
ubicandose en USD 118.3
MM y USD 735 MM,
respectivamente. Con este
valor las exportaciones e
importaciones  alcanzaron
tasas de variacion anual de
22% y 17%. Durante el
2005, tanto el efecto precios
como el mayor volumen
exportado  explicaron la
favorable dindmica de las
exportaciones. En términos

de volumen las exportaciones registraron un crecimiento de 10.8%, mientras que en valor el
incremento fue de 11%”. Los productos primarios y semi manufacturados fueron los que
registraron los mayores incrementos de precios (12%). Las exportaciones que registraron las
mayores variaciones anuales en términos de valor fueron: Petroleo y sus derivados (58.4%);
aparatos y equipos electrénicos (59%), minerales metalicos (53.2%)y azucar y alcohol (49.3%)

(ver gréafico No.27).

La cuenta corriente alcanzé
un superavit equivalente al
2,4% del PIB, resultado que
se espera se repita en el
2006.

Debido a los resultados
positivos alcanzados en los
ambitos externo, fiscal y de
precios, el spread de riesgo
soberano de Brasil, alcanzo
un nuevo minimo de 303
puntos basicos durante el
cuarto trimestre de 2005,
reflejando asi una mejora en
la percepcion sobre la
economia brasilefia por parte
de los mercados financieros

Grafico No.28

Brasil: Variacion Anual de las Exportaciones
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internacionales. En este contexto favorable, el Gobierno brasilefio decidié cancelar
anticipadamente la deuda total con el Fondo Monetario Internacional (FMI), al realizar un
pago cercano a US$15.400 millones con Reservas Internacionales hacia fines de diciembre.

29 Calculado con informacion al mes de noviembre. Se compara lainformacién de las exportaciones del
periodo enero-noviembre 2005 versus lainformacion del mismo periodo del afio anterior.
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Perspectivas

De acuerdo a las encuestas de expectativas de mercado®, para el cuarto trimestre de 2005, el
mercado espera un crecimiento economico de 2,4%. EI mercado también prevé que el Banco
Central del Brasil continuara reduciendo la tasa Selic en las préximas reuniones, llevandola
hasta 15% a fin de 2006.

La tabla adjunta resume las expectativas del mercado de varios analistas econémicos a nivel
local e internacional sobre las principales variables macroeconémicas de Brasil.

Cuadro No.13
Encuesta de Expectativas del Mercado

2006 2007
Inflacion 4.6 4.5
Tipo de Cambio (fin periodo) 2.39 25
Tipo de Cambio (promedio) 2.33 2.45
Tasa SELIC (fin periodo) 15 13.63
Tasa SELIC (promedio) 15.8 14.3
Crecimiento Econémico 3.5 35

Cuenta Corriente (mil millones USD) 8 5
Balanza Comercial (mil millones USD) 39 33.7

Fuente: Encuestas de Expectativas del Mercado, 27 de enero de 2006.

El Banco Central de Brasil también ha actualizado sus estimaciones de crecimiento
econdmico para los afios 2005 y 2006. En el caso del 2005, la proyeccion de crecimiento fue
ajustada a la baja (de 3.4% a 2.6%) luego de que se conocieran las cifras de la actividad
economica del tercer trimestre. Se estima que la produccion del sector industrial alcanzaria
una variacion anual de 3%, mientras que en el caso de los servicios y de la actividad
agropecuaria el crecimiento serfa de 2% y 1.5%, respectivamente™.

Cuadro No.14

Previsiones de Crecimiento
(Variacion Anual)

En el 2006, la economia alcanzaria un
crecimiento de 4% sustentado en una
mayor  flexibilidad de la politica

2005 2006 monetaria y el favorable desempefio de la

Consumo Hogares 3 4.2 actividad agricola.
Consumo Gobierno 17 1.4
Exportaciones 12.6 6.4 Se espera que para el 2006 la inflacion se
Importaciones 10.8 12.1 . ,

9 ubique en linea con el centro de la meta
Inversion 1.3 6.6 . 0
PIB 26 4 prevista de 4,5%. (Copom).

Fuente: Banco Central de Brasil, diciembre 2005

30 Banco Central de Brasil, Relatorio de Mercado, 27 de enero de 2006.
31 Banco Central de Brasil, Informe de Inflacién, diciembre de 2005.
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I1. MERCADO FINANCIERO Y DE CAPITALES

Tasas de Interés
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Gréafico No.29

Curvas de Rendimiento de los Bonos del Tesoro

IV-05

afios

Durante el afio 2005, la curva
de rendimiento de los papeles
del Tesoro Americano se ha
ido aplanando de manera
progresiva, como
consecuencia de los ajustes de
las tasas de interés de corto
plazo, y la ausencia de
respuesta en la  misma
magnitud por parte de las tasas
de largo plazo (ver grafico
No0.29).

Aunque en el cuarto trimestre, el promedio diario de los bonos del Tesoro a 10 afios ( 4.49%)
fue mayor al registrado en el tercer trimestre ( 4.22%), todavia se ubicd en niveles
historicamente bajos (ver grafico No.30).

Grafico No.30
Tasas de Interés de los Bonos del Tesoro Americano
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Algunos analistas siguen argumentando que los bajos niveles de las tasas de interés se explican
por los elevados niveles de liquidez internacional, el incremento de las tasas de ahorro de los
paises exportadores de petroleo y el crecimiento de la demanda de papeles del Tesoro por
parte de los Gobiernos de otros paises, especialmente del Asia. Para otros analistas, los bajos
niveles de tasas de interés podrian reflejar ciertas presiones deflacionarias, debido a que las
tasas de interés a largo plazo reflejan las perspectivas de crecimiento e inflacion de los agentes
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econdmicos en ese horizonte. De esta manera, segin estos analistas™ los agentes econdmicos
estarian esperando un crecimiento econdmico estructuralmente moderado, junto a fuerzas
deflacionarias en los proximos afos. Tales expectativas se habrian formado en un contexto en
el cual la competencia internacional y la mayor oferta de cierto tipo de productos estan
generando presiones hacia la baja de los precios.

En cuanto a las tasas de politica monetaria, durante el cuarto trimestre del afio 2005, la
Reserva Federal realizd dos ajustes a la tasa de interés objetivo de los Fondos Federales,
elevandola a 4% el 1 de noviembre y a 4,25% en diciembre de ese afio. De esta forma, la FED
continud con su politica de ajustes progresivos. La tasa objetivo referencial de los fondos
federales que es definida por el Comité Abierto (FOMC) de la Reserva Federal de los EE.UU,
pasd del 2.25% al 4.25% entre enero y diciembre del 2005, a través de ocho incrementos
consecutivos de 25 puntos basicos cada uno.

Por su parte, en el Area Euro, el 1ro de diciembre de 2005, el Banco Central Europeo decidio
subir la tasa referencial de 2% a 2.25%, misma que se habia mantenido inalterada desde junio
del afio 2003. Esta decision fue adoptada tras advertirse un repunte en las presiones
inflacionarias.
Grafico No.31 ) .
Debido a la estrecha correlacion
Tasas de Interés Libor a 6 meses 470 que existe entre la tasa de los
Fondos Federales y la LIBOR
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registrados en octubre y noviembre.

Perspectivas

Luego de que se hicieran conocer las cifras de crecimiento econdmico para el ultimo trimestre
del afio 2005, las cuales reflejan una desaceleracion de la actividad econdmica, la incertidumbre
respecto a la politica de tasas de interés se intensificd en los mercados financieros. Si bien por
un lado, las sefiales de enfriamiento de la actividad econdmica sustentan una politica
monetaria menos restrictiva, por otro lado la necesidad de atraer capitales externos para
financiar el fuerte déficit externo de la economia americana respaldaria la hipotesis de mayores
ajustes de la tasa de interés.

A continuacion se presentan las perspectivas de varios analistas sobre la evolucién futura de
las tasa de interés de la FED:

% ECR.
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Cuadro No.15
Proyecciones de Tasas de Interés de la FED

1-2006 11-2006 111-2006  1V-2006  1V-2007
J.P Morgan (a fin de periodo)" 4.75 5 5 5 6
HSBC (fin de periodo) ¥ 4.75 4.75 4,75 4.75
Merryl Linch ¥ 45 45 4 35
Bloomberg # 45 475 4.75 45
uBs ¥ 45 45

1/ Global Data Watch, 27 enero 2006

2/ HSBC, Global Economics, 25 enero 2006
3/ Noviembre 2005.

4/ Bloomberg, enero 2005

5/ UBS, 17 enero 2005

Divisas

Durante el cuarto trimestre de 2005, el délar continud apreciandose respecto al euro aunque a
un ritmo mas moderado. En efecto, después de registrar apreciaciones de 3.9% y 3.1% en el
segundo y tercer trimestre, la apreciacion alcanzada en el cuarto trimestre fue de 2.5%.

Grafico No0.32 Como se observa en el
140+ Cotizaciones del Euroy Yen vs. Dolar 7125 grafico  adjunto  tras
135 L 100 registrar una depreciacion

significativa en el mes de

1.30 F115 0
3 octubre (1.7%) y
1.25 10 ©  noviembre (1.9%),
190 105 ¢ durante diciembre el euro
o se aprecio
115 ¢ T 100 moderadamente respecto
110 + . 1os al dolar (0.5%). De

acuerdo a los analistas
G e )

$333353333838888888% fg;[\edencqgmbsis reelgc'or:g\
28555355382 8585388¢35+8 ! :
WEE<As oo 2R Ul =S <02 con las mejores

perspectivas de

crecimiento del area euro y la percepcion de que los ajustes de las tasa de interés de la FED
serdn menos  frecuentes en los proximos meses. Estos dos elementos debilitaron las
expectativas del mercado sobre mayores diferenciales entre los intereses de E.E:U.U y Europa.

En el caso del yen, durante el cuarto trimestre se registré una depreciacion de 5.4% respecto al
dolar, en relacion al trimestre anterior. En términos anuales la cotizacion promedio registrada
en el cuarto trimestre fue 11% menor a la observada en el mismo periodo del afio anterior.
Cabe anotar sin embargo, que durante diciembre, la cotizacion del Yen se mantuvo estable,
finalizando el 2005 en 117.75 yenes por dolar.
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Cuadro No.16
Evolucion Trimestral del Euroy el Yen

Euro YEN
Euro Yen t/t-1 t/t-4 t/t-1 t/t-4
USD/EURO Yen/USD
1-2004 1.25 107.2
11-2004 1.21 109.6 -3.5% 2.2%
111-2004 1.22 109.9 1.4% 0.3%
1V-2004 1.30 105.7 6.2% -3.9%
1-2005 1.31 104.5 0.9% 4.9% -11% -25%
11-2005 1.26 107.6 -3.9% 4.4% 29%  -1.9%
111-2005 1.22 111.2 -3.1% -0.2% 3.4% 1.2%
1V-2005 1.19 117.3 -2.5% -8.4% 54% 11.0%

Si bien en general, durante la mayor parte del cuarto trimestre de 2005, las monedas de varias
economias latinoamericanas se continuaron apreciando respecto al ddlar, esta tendencia se
revirtio en las Gltimas semanas del afio (ver grafico No.33).

Grafico No.33
Evolucion de las Divisas
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Durante el cuarto trimestre de 2005 el real de Brasil se aprecio en 3.9% respecto al dolar,
luego de haber registrado apreciaciones de 7.2% Yy 5.4%, durante el segundo y tercer trimestre
de 2005. A pesar de las intervenciones realizadas por el Banco Central en el mercado spot y de
futuros durante el afio 2005, la moneda brasilefia acumul6 una apreciacion de 13,7%, cerrando
el afio en 2,34 R$/US$. En el caso de Chile, la apreciacion del cuarto trimestre habria sido de
4.6% respecto al trimestre anterior y de 11.1% respecto al mismo periodo del afio anterior (ver
cuadro No.17). De acuerdo al Banco Central de Chile, la apreciacion del peso respecto al
-32-
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ddlar, podria explicarse por la evolucion favorable de los términos de intercambio, el repunte
ciclico de la economia chilena y la solidez de las cuentas externas chilenas. Mientras el sol

peruano se deprecio respecto al dolar, el peso colombiano se mantuvo bastante estable.

Soles / USD
1-2005 3.26
11-2005 3.26
111-2005 3.27
IV-2005 3.39
Pesos
Colombianos/USD
1-2005 2,354.64
11-2005 2,339.59
111-2005 2,307.24
IVV-2005 2,283.65
Perspectivas

De acuerdo a algunos analistas, el ddlar tendera a depreciarse respecto al Euro y al Yen
durante los primeros nueves meses de 2006. En contraste, en relacion a las monedas de paises
latinoamericanos como Brasil y México el dolar tenderia a apreciarse, tal como se observa en

la siguiente tabla:

USD/Euro
Yen/USD
Yen/Euro
USD/Libra Esterlina
Reminbi/USD

Won Koreano/USD
Real Brasil/USD
Peso Mexicano/USD

TT-1
-1.3%
-0.2%
0.5%
3.7%

-1

-5.8%
-0.6%
-1.4%
-1.0%

Dic-05
1.18
115
136
1.74
8.07
1024
2.2
10.5

Cuadro No.17

TIT-4
-6.0%
-6.4%
-3.6%
2.7%

TIT-4

-13.1%
-13.2%
-11.3%

-8.6%

1-2005
11-2005
111-2005
1V-2005

1-2005
11-2005
111-2005
1V-2005

Cuadro No.18
Proyecciones de Tipos de Cambio
Mar-06

123
110
135

177

7.91
999
2.3

10.65

Evolucion Trimestral del Euroy el Yen

Pesos Chilenos / USD

579.19
581.40
551.46
526.14

Pesos

Reales/USD

Jun-06
1.28
105
135
1.8
7.81
975
25
11.1

2.67
2.48
2.34
2.25

Sep-06
1.34
100
134
1.86
7.59
959
2.65
10.64

TT-1
-2.1%
0.4%
-5.1%
-4.6%

T/T-1

-4.1%
-7.2%
-5.4%
-3.9%

TIT-4

-1.6%

-7.6%
-12.1%
-11.1%

TIT-4

-7.8%
-18.7%
-21.3%
-19.1%

Dic-06

1.29
101
130
177
7.48
969

2.6
104

Fuente: Merry Linch, Proyecciones al 30 de noviembre 2005.
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Recuadro No.2
Por qué son relevantes las tasas inter nacionales para el Ecuador

La estrecha relacion existente entre la tasa Libor y latasa de |a Reserva Federal (ver siguiente grafico), da
cuenta de laimportancia de la politica monetaria de los E.E.U.U en |os mercados financieros internacional es.

Para evaluar el canal de transmision financiero para el caso ecuatoriano, interesa saber como la evolucion de
estas tasas de interés internacional es afectan ala economia ecuatoriana.

Tasas de Interés Libor y FED
(1990-1 : 2004-1V)

0 T

92 94 96 98 00 02 04

LIBOR3 -—--—- FEDR ]|

En el caso del Ecuador, la evolucion de las tasas internacionales tienen incidencia tanto en el sector publico
como privado.

En el caso del sector piblico, de acuerdo a recientes calcul os elaborados por €l Banco Central del Ecuador, se
ha determinado que un incremento porcentual de un punto en la tasa libor33 incrementa a servicio de la
deuda externa ecuatoriana en aproximadamente 2.9% (USD 20 millones con datos a noviembre de 2005).
Generalmente, los créditos atados a la LIBOR son aquellos contratados con algunos organismo
multilaterales. Obviamente, un mayor servicio de la deuda afecta el resultado global del Gobierno Central, a
través de | as presiones que genera por €l lado del gasto y las mayores necesidades de financiamiento.

Adicionalmente, en el caso del Ecuador, las condiciones financieras de algunos titulos del Gobierno
Nacional, también estan atadas a latasa LIBOR. De esta manera, las variaciones en las tasas internaconal es
también tendrian un impacto en € servicio de la deuda interna del pais. De acuerdo a estimaciones del Banco
Central, un incremento de un punto en latasa LIBOR aumentaria el servicio de la deuda interna ecuatoriana
en 19.4% (USD 33.7 millones con cifras al 9 de noviembre de 2005)3.

De esta manera, en el caso del sector publico, contrariamente a lo que uno esperaria, los cambios en latasa
LIBOR tienen un mayor efecto por el lado de la deudainterna publica.

Por su parte, en €l sector privado, una mayor tasa internacional puede generar incentivos para la colocacién
de recursos en €l exterior, especialmente por parte de la banca privada. De hecho, en los Ultimos afios, €l
monto de recursos que los bancos mantienen en el exterior ha crecido de manera significativa
Adicionalmente, un porcentaje importante de las inversiones que realiza el sector financiero privado en el
exterior se realizan en papeles de bonos del Tesoro Norteamericano. Obviamente, factores como el riesgo
pais también determinan una mayor colocacion de recursos fuera del pais.

33 E| gjercicio se efectud con latasaLIBOR a seis meses.
34 calculos realizados en el mes de noviembre de 2005.
34
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I11. Petroleo y Otros Commodities

A. Petréleo

Durante el cuarto trimestre de 2005, la demanda mundial de productos petroleros crecid en
apenas 0.6%, respecto al mismo periodo del afio anterior, como consecuencia de un invierno
menos fuerte de lo usual.

El crecimiento de la demanda de petrdoleo cayd de 3.8% en el 2004 a 1.3% en el 2005. La
demanda mundial de petréleo habria ascendido a 83.3 millones de barriles en el 2005, de los
cuales 25.5 millones de barriles habrian correspondido a la economia estadounidense, es decir
el 30.6% de la demanda de petroleo a nivel mundial. Europa por su parte alcanzod una
demanda de 16.6 millones (ver Cuadro No.19).

De acuerdo a las ultimas proyecciones de la Agencia Internacional de Energia, se espera que
durante el primer trimestre de 2006 la demanda de petroleo crezca en 1.6% respecto al mismo
periodo del afio anterior y que a fin de afio alcance una variacion anual de 2.2% (inferior al
crecimiento de 1.3% registrado en el 2005). Cabe anotar que estas proyecciones se sustentan
en una solida demanda por parte de Chinay E.E.U.U.

Cuadro No.19
Demanda Mundial de Petréleo

2002 2003 1T04 2704 3T04 4T04 2004 1TO5 2T05 3T05 4T05 2005 1T06 2T06 3T06 4T06 2006

OECD Demanda

América del Norte 241 245 252 250 254 257 253 255 253 255 255 255 257 256 26.1 263 259
Europa 153 154 157 152 156 16.0 156 156 153 157 159 156 155 153 156 16.0 156
Pacifico 8.6 8.7 9.3 79 82 8.8 85 9.5 8.1 8.1 89 8.6 9.6 8.1 82 9.0 8.7
Total OECD 48.0 486 50.2 48.1 492 505 495 50.6 48.7 49.3 50.3 497 50.8 49.0 50.0 51.3 50.3
No OECD Demanda
Ex Union Soviética 3.5 3.6 3.5 3.7 3.8 4.0 3.7 3.7 3.6 3.6 3.9 3.7 3.8 3.7 3.8 4.0 3.8
Europa 0.7 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7 07 0.8 0.7 0.7 07 0.7 0.8 07 0.7 0.7 0.7
China 5.0 5.6 6.3 6.5 6.3 6.6 6.4 6.5 6.4 6.6 6.9 6.6 6.9 69 7.0 7.3 7.0
Otros Asia 8.0 8.0 8.5 8.6 8.4 8.8 86 88 88 8.6 8.8 8.8 9.0 9.0 88 9.1 9.0
América Latina 4.8 4.7 4.7 49 5.0 4.9 49 49 50 51 5.0 5.0 5.0 51 5.2 5.1 5.1
Medio Oriente 5.2 5.3 5.5 5.5 5.8 5.6 5.6 5.8 5.8 6.1 5.9 5.9 6.1 6.1 6.4 6.3 6.2
Africa 2.7 2.7 2.8 28 27 2.9 28 29 29 28 29 2.9 3.0 3.0 29 3.0 3.0
Total No OECD 20.7 306 321 327 327 334 327 335 332 335 342 336 346 345 348 356 349
Demanda Total " 77.7 792 823 80.8 818 839 8.2 841 81.9 828 844 833 854 835 847 869 851

1 Medido como despachos desde las refinerias y stocks primarios, incluido despachos internos, bunkers internacionales, crudo para quemar.
oil from non-conventional sources and other sources of supply

Fuente: Agencia Internacional de Energia: Oil Market Report, 17 de enero de 2006.

Por su parte, la oferta mundial de petrdleo alcanzé un promedio diario de 84.1 millones de
barriles en el 2005. En el caso de los paises que no pertenecen a la OPEP, la oferta ascendi6 a
50.1 millones de barriles diarios, manteniéndose estable respecto al 2004 (ver Cuadro No.20)
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La tasa de crecimiento de la oferta de petroleo cayd de 4.2% en el 2004 a 1.3% en el 2005.

Cuadro No.20
Oferta Mundial de Petréleo

2002 2003 1704 2704 3T04 4T04 2004 1T05 2T05 3T05 4T05 2005 1T06 2T06 3T06 4T06 2006
OECD Oferta
Norte América 145 146 148 147 144 144 146 144 146 137 136 141 143 143 142 143 143
Europa 6.6 6.3 6.4 6.2 57 6.0 6.1 5.9 5.7 54 56 5.7 5.7 54 51 5.4 5.4
Pacifico 0.8 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 05 0.6 0.6 05 0.6 0.6 0.6
Total OECD 21.9 21.6 21.8 215 20.8 21.0 21.3 20.9 209 19.8  19.7 20.3 20.6 20.3 19.9 20.3 20.3
NO OECD Oferta
Ex Union Soviética 9.4 103 109 11.1 114 115 112 114 115 116 119 116 119 121 122 123 121
Europa 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 02 0.2 0.2 0.2
China 3.4 3.4 3.4 35 35 3.5 35 3.6 3.6 36 3.6 3.6 3.6 36 3.6 3.6 3.6
Otros Asia 2.5 2.6 2.7 2.7 2.7 2.8 2.7 2.7 2.7 2.8 2.8 2.7 2.8 2.8 2.8 2.8 2.8
América Latina 3.9 4.0 4.0 4.1 4.1 4.1 4.1 4.1 4.3 4.3 4.3 4.3 4.4 4.5 4.5 4.6 4.5
Medio Oriente 2.1 2.0 2.0 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.9 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8
Africa 3.0 3.0 3.3 3.4 3.4 3.5 3.4 35 3.6 3.8 3.9 3.7 4.1 42 43 4.5 4.3
Total No OECD 24.5 25.7 26.5 26.8 27.3 27.4 27.0 275 27.7 28.1 285 28.0 28.8 29.1 29.4 29.7 29.3
Processing Gainsl 18 18 1.9 18 1.8 1.9 18 1.9 19 1.8 1.9 19 1.9 1.9 1.9 1.9 19
Total No OPEP 48.1 49.1 50.1 50.1 499 50.3 50.1 50.3 50.4 49.7 50.1 50.1 51.3 51.3 51.1 51.9 51.4
OPEP
Crudo’ 251 268 279 28.0 29.1 295 286 28.7 29.3 29.5 29.4 292
Gas Natural 3.7 3.9 43 43 43 4.4 43 4.7 47 48 4.8 4.7 4.9 50 5.2 5.3 5.1
Total OPEP 28.8 30.7 322 323 334 339 330 334 340 343 34.2 34.0
Oferta Total3 76.9 79.7 82.3 825 833 84.2 83.0 83.7 844 84.0 843 84.1

1 Ganancias y pérdidas en el proceso de refinacion (excluye pérdidas y ganancias netas en la ex Unién Soviética, China y paises no OECD de Europa) y

pérdidas de transporte marino.
2 La produccién del crudo extra pesado Orinoco Venezolano se clasifica como crudo no convencional.
3 Incluye petréleo crudo, condensados, gas natural, y otras fuentes de produccion

A pesar de que la tasa de crecimiento de la demanda fue menor a la de la oferta, durante el
2005, los precios internacionales del petroleo registraron un promedio mayor al alcanzado en
el 2004. En un contexto en el que la oferta de petroleo sigue creciendo a un ritmo mas

acelerado que la demanda, el repunte de los precios se habria explicado por una mayor
incertidumbre respecto a una insuficiente capacidad disponible de produccion (spare capacity).
Esta capacidad disponible se ha ido deteriorando en los ultimos afios, como se observa en el

siguiente grafico.

Millonesde
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Grafico No.34
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Para el 2006 y 2007, se espera continue el débil crecimiento de la capacidad de produccion
disponible de petréleo a nivel mundial, debido a que algunos campos maduros han entrado en

su etapa de declinacion, tales como los del Mar del Norte, México y el Medio Oriente®.

El precio promedio del WTI pas6 de USD 49.8/ barril en el primer trimestre de 2005 a

USD/barril en el segundo, USD 63.2/barril en el terceroy USD 60/barril en el cuarto.

En términos anuales el
precio promedio del crudo
WTI pasé de USD 31/barril
en el 2003 a USD 41.5/barril
en el 2004 y USD 56.6/barril
en el 2005. En general se
espera que la volatilidad de
los precios continGe en los
préximos afos.
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Ecuador: Importaciones de Metales
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En el caso del Ecuador, durante el
afio 2005 las importaciones de metales
y sus manufacturas representaron el
10% del total del valor importado por
este pais. EI 66% de las importaciones
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primas y manufacturas de hierro, acero y aluminio (ver Gréafico No. 36).

Grafico No.37
Ecuador: Estructura de las importaciones de Metales
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Mientras en términos de valor las
importaciones de metales crecieron en
20% respecto al afio anterior, en volumen su variacion fue de apenas 3%. Cabe anotar que el
83% de las importaciones de metales realizadas por el Ecuador corresponden a materias
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% Energy Information Administration, Short Term Energy Outlook, 7 de febrero 2006.
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El mercado del hierro también ha registrado
presiones de demanda, especialmente por
parte de la economia china, cuyas
importaciones pasaron de 208 toneladas
métricas en el 2004 a 276 toneladas en el
2005. El precio de los minerales de hierro
provenientes de la India sigue siendo volatil,
y si bien las ventas de India hacia China
permanecen elevadas, se han evidenciado
algunos intentos de ampliar los centros de

produccién de acero en India, con lo cual la demanda interna de hierro creceria. Se espera que
las presiones en el precio contintien en el afio 2006™.

Aluminio
Grafico No.39

3000 - Precio Internacional del Aluminio
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Se espera que la demanda total de aluminio
crezca en 4.3% en el 2006, sustentada en el
fuerte consumo de la economia china.
Dadas las restricciones por el lado de la
oferta (mayores costos) y los crecientes
flujos de capital invertidos en el mercado
de commodities, se espera que el precio del
aluminio continte creciendo en los afios
2006 y 2007.

En el caso de los principales productos de exportacion del Ecuador, las perspectivas de
precios son positivas para el petrdleo y el camardn (afios 2006 y 2007). Por el contrario en el
caso del banano, las proyecciones de precios son menos optimistas. (ver grafico No.40):

Gréfico No.40
Ecuador: Precios de Algunos Productos de Exportacion
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Finalmente se presenta un cuadro con las proyecciones de precios de varios commodities:

36 UBS Investment Research, Commodity Connectionsm 31 de enero 2006.
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Cuadro No.21

Proyecciones de Precios

2004 2005 2006 2007 2010 2015
Energia
1. Indice Energia 164.9 236.0 2448 227.3 174.8 153.0
2. Carbon, Australia, $/mt 54.7 50.0 45.0 42,0 35.0 375
3. Petr6leo, promedio, $/bbl 377 54 56 52 40 35
4. Gas Natural, Europa, $/mmbtu 4.3 6.3 72 6.8 5.3 48
5. Gas Natural, US, $/mmbtu 5.9 9.0 8.8 7.0 5.8 55
Commodities No Energeticos (indice) 107.5 120.9 116.8 109.1 99.5 104.1
1. Bebidas indice 94.0 118.3 1152 1112 99.7 106.0
2. Cocoa, c/kg 155.0 155.0 162.0 163.0 160.0 150.0
3. Café, arabica, c/kg 177.4 257.9 242.0 227.0 187.4 209.4
4. Café, robusta, c/kg 79.3 109.1 108.2 107.3 104.7 125.0
5. Té, promedio, c/kg 168.6 166.0 166.0 165.0 165.0 170.0
Alimentos
1. Indice Alimentos 110.0 108.9 104.8 100.3 101.0 105.4
2. Indice de Grasas y Aceites 137.1 123.3 1185 1129 113.9 119.2
3. Aceite de Coco, $/mt 660.8 630.0 601.5 574.4 500.0 530.0
4. Aceite de palma, $/mt 471.3 420.0 420.0 420.0 420.0 445.0
5. Carne de Soya, $/mt 2412 216.0 205.0 190.0 210.0 220.0
6. Aceite de Soya, $/mt 616.0 540.0 524.0 508.0 460.0 480.0
7. Soya, $/mt 306.5 275.0 255.0 235.0 230.0 235.0
Granos
1. Granos indice 100.2 102.8 99.6 95.2 94.5 99.7
2. Maiz, $/mt 111.8 100.0 98.0 95.0 105.0 110.0
3. Arroz, Tailandia, 5%, $/mt 237.7 285.0 275.0 265.0 230.0 240.0
4. Sorgo, $/mt 109.8 97.0 94.0 92.0 100.0 108.0
5. Trigo, US, HRW, $/mt 156.9 150.0 145.0 135.0 145.0 155.0
6. Bananas, US, $/mt 524.6 575 565.7 556.6 530 555
7. Carne, US, c/kg 251.3 263.0 245.0 236.4 220.0 220.0
8. Naranjas, $/mt 857.5 850.0 800.0 800.0 810.0 820.0
9. Camarones, Mexico, c/kg 1022.1 1025 1090 1130 1250 1400
10. Azucar, mundo, c/kg 15.8 21.0 20.0 18.0 210 230
Materias Primas
1. Indice de Materias Primas 105.8 111.6 108.1 1054 107.3 1132
2. Indice de Madera 109.3 121.1 126.3 1287 136.3 146.7
3. Madera Acerrada, Malaysia, $/cum 581.3 650.0 675.0 687.2 725.0 780.0
4. Algodon, c/kg 136.6 120.0 1243 128.8 1433 149.9
5. Caucho, Singapour, c¢/kg 130.4 144.0 119.1 101.4 88.2 90.4
6. Tabaco 2740.2 2735.0 2738.0 2741.0 27500  2800.0

Fertilizantes
1. Fertilizantes indice 126.6 134.1 1317 129.3 1149 1149
2. Fosfato, $/mt 41.0 42.0 42.0 420 420 420
3. Cloruro de Potasio, $/mt 124.6 155.0 145.0 140.0 125.0 125.0
4. Urea, $/mt 175.3 215.0 210.0 200.0 160.0 160.0
Metales y Minerales

1. Metales y Minerales indice 112.4 1415 135.7 118.1 89.9 931
2. Zinc, c/kg 104.8 133 150 135 110 115
3. Aluminio, $/mt 17155 1865.0 1900.0 1800.0 16000  1700.0
4. Cobre, $/mt 2865.9 3600.0 3200.0 2700.0 2050.0  2100.0
5. Oro, $/toz 409.2 440.0 450.0 425.0 350.0 375.0
6. Hierro, c/dmtu 379 65 65 55 35 35
7. Plomo, c/kg 88.7 96 90 75 65 67.5
8. Nickel, $/mt 138232  15500.0  14000.0  11000.0 7500.0  8000.0
9. Plata, c/toz 669.1 700.0 650.0 600.0 525.0 550.0
10. Tin, c/kg 851.3 750.0 700.0 650.0 550.0 575.0

Fuente: Banco Mundial, noviembre 2005.




