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La publicaciéon de las cuentas nacionales preliminares de los E.E.U.U para el cuarto
trimestre de 2005', reflej6 un mayor crecimiento econémico (1.6%) al anunciado
inicialmente (1.1%7?). A pesar del ajuste al alza del crecimiento, este resultado todavia
refleja una desaceleracion de la economia americana durante los Ultimos meses de
2005, respecto a la observado en el tercer trimestre (4.1%). A pesar de la revision
trimestral de la cifras, el crecimiento anual se mantuvo en el 3.5%, inferior al
crecimiento anual registrado en el afio previo (4.2%).

Durante el mes de febrero se hicieron importantes anuncios de posibles recompras de
bonos en el mercado financiero internacional por parte de varios paises
latinoamericanos. Dada la favorable coyuntura de elevados niveles de reservas
internacionales, asociados a los favorables términos de intercambio, Brasil, Colombia,
Venezuela y México fueron los paises que anunciaron una posible reestructura de su
deuda. El denominador comun de estos paises es la fuerte acumulacion de reservas
internacionales registrada en los Gltimos afios, asi como las mayores opciones de
colocacion de deuda en los mercados domésticos. De esta manera, mediante las
operaciones de recompra, no solo se busca ampliar el plazo de vencimiento de la
deuda externa sino reducir la participacion de ésta en el financiamiento de sus
respectivos presupuestos, reemplazandola por financiamiento interno.

En el ambito financiero, durante el mes de febrero S&P mejord la calificacion de
deuda de Brasil, y anuncié una posible revision de la calificacion de los bonos
colombianos. En el tema cambiario, la depreciacion del délar respecto a las monedas
latinoamericanas se aceleré, especialmente respecto a las monedas de Brasil y Peru.

El Banco Central Europeo volvi6 a ajustar al alza la tasa de interés para las
operaciones de refinanciamiento, elevandola de 2.25% a 2.5% a inicios de marzo y
reflejando la intencion de evitar posibles repuntes inflacionarios. En el caso de
América Latina, mientras en Chile y Peru las autoridades monetarias elevaron las
tasas de interés de politica monetaria, en Brasil se la contintio reduciendo.

En el caso de Estados Unidos, en términos generales, las condiciones econémicas
actuales y las esperadas facilitarian un nuevo incremento de tasas el proximo 28 de
marzo en una magnitud de 25 puntos basicos con lo que la tasa objetivo referencial
de los fondos federales se ubicaria en el 4.75%.

Durante el mes de febrero el délar norteamericano se aprecio en relacion con el Euro
y se deprecio frente al YENy varias monedas de América Latina.

! publicacion realizada por el Bureau of Economic Analysis el 28 de febrero de 2006.
2 publicada el 27 de enero de 2006.
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A pesar de la revisibn al alza de la cifras del cuarto trimestre, se confirmé la
desaceleracion de la economia americana durante los Ultimos meses de 2005, en
relacion al desempefio registrado en el tercer trimestre (4.1%). A pesar de los cambios en
las cifras trimestrales, el crecimiento anual de la economia se mantuvo en el 3.5%, por
debajo del crecimiento anual registrado en el afio previo (4.2%).

Durante el mes de febrero, los indicadores de coyuntura de la economia estadounidense
continuaron presentando mensajes divergentes. Si bien por un lado los indicadores de la
actividad de las industrias manufacturera y no manufacturera mostraron un desempefio
positivo, los indicadores de expectativas del consumidor presentaron resultados menos
alentadores (ver cuadro No.1).

Cuadro No.1
E.E.U.U: Indicadores de Coyuntura

Indicador Periodo Cifra actual

Cifra previa

ISM Manufacturing Febrero 56.7 54.8
ISM Non-Manufacturing Febrero 60.1 56.8
Continuing Claims Febrero 11 2495K 2511K
Consumer confidence Febrero 101.7 106.3
U. of Michigan Confidence Febrero 86.7 87.4

3 . . L .
Cabe recordar que el BEA de Estados Unidos realiza tres publicaciones de las cuentas nacionales, el
denominado avance, las cifras preliminares y las definitivas. De esta manera, el 1.6% corresponde todavia a

cifras preliminares .
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El Indice de Confianza del Consumidor® calculado por el Conference Board °, cay6 al
pasar de 107.7 en enero (1985=100)° a 106.8 en febrero. Este resultado se explica por la
mayor incertidumbre existente respecto a la evolucion de la economia en el futuro
cercano, la cual contrarresto la percepcion positiva de los consumidores en relacion a la
situacion actual de la economia estadounidense. Asi, el Indice de Expectativas de los
Consumidores cay6 de 92.1 a 83.3 entre enero y febrero, ubicandose en el nivel mas bajo
observado en los ultimos tres afios (excluyendo los dos meses transcurridos tras el
Huracén Katrina).

De acuerdo al Director del Conference Board Consumer Research Center, el Indice de
percepcion del consumidor sobre la situacion actual de la economia pasé de 128.8 en
enero a 129.3 en febrero, ubicAndose en el nivel mas elevado registrado desde hace
cuatro afios y medio, lo cual sugiere que al menos en los primeros meses de 2006, el
desempefio econdmico de la economia estadounidense sera mas dinamico al registrado
en el dltimo trimestre del afio anterior. The Present Situation Index rose to 129.3 from
128.8.

El porcentaje de consumidores que esperan que las condiciones empresariales se
empeoren se incrementd de 10.5% a 11.1%, mientras que aquellos que esperan lo
contrario cayeron de 17.9% a 16%, entre enero y febrero. Mientras tanto,

Por su parte, el Indice de la Actividad Gréafico No.2
Manufacturera  publicado por el Indice de Actividad Manufacturera
Institute for Supply Management (ISM)
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se aceleré en febrero, ya que el indice pasé a 56.7, después de haberse situado en 54.8
en enero.

Algunos analistas’ insisten en que el crecimiento del primer trimestre de 2006 ser4 mayor
al del dultimo trimestre del afio anterior, alcanzando una variacién anual de 5%. Para los
proximos tres trimestres de 2006, las expectativas de crecimiento (3% anual) estarian
cercanas al crecimiento potencial de la economia.

Precios

En enero de 2006 la inflacién estadounidense registré un repunte respecto a la variacion
de precios observada en diciembre. Asi la inflacion mensual fue de 0.7%, cifra que
contrasta con la variacion negativa de 0.1% observada en diciembre. Este repunte de

4 Compuesto por el Indice de Expectativas, el Indice de Percepcién sobre la situacion actual de la economia,
y, el Indice de Percepcién sobre el Mercado Laboral.

® La encuesta de confianza del consumidor se basa en una muestra de 5.000 hogares estadounidenses.

% The Conference Board, 28 febrero de 2006.
"ECR-MFR, 28 febrero 2006.
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Cuadro No.2
E.E.U.U: Inflaciéon Mensual
precios se explica
Jul-05_Ago-05_Sep-05 Oct-05 Nov-05 Dic-05 Ene-06  pasicamente por el mayor
o7 Mtmo de crecimiento del

Todos los items 0.6 0.6 1.2 0.3 -0.7 -0.1 X )
Alimentos y Bebidas 02 0.1 03 02 03 01 05 indice de los precios de la
Vivienda 04 0.2 05 09 04 02 05 .
Transporte 2.1 2.3 5 -1.2 -4.9 -0.7 18 energla: E_n contraste pon
Medical Care 04 0.1 03 06 0.5 02 01 las variaciones negativas
Recreacion 0.1 0.3 0.4 0.2 -0.1 0.1 0 .
Educacion, Comunicacion 01 o0 06 o 04 o2 o4 [Tegistradas en los meses
Otros bienes y servicios 0.5 0.2 0.2 0.1 0.3 0.4 03 de noviembre (-8 1) y
Energia 53 51 118 0 81 21 5 .. P
Alimentos 02 01 02 03 03 01 05 diciembre (-2.1), el indice
Indice excluido Alimentos eneragia 0.2 0.1 0.1 0.2 0.2 0.1 0.2 de precios que mlde IOS
Fuente: Bureau of Labor Stafistics costos de aquellos rubros

asociados a la energia
(commodities y servicios), alcanz6 una variaciéon de 5% en el mes de enero, lo cual se
asocia al repunte en el precio internacional del petréleo (el precio promedio del crudo WTI
paso de USD 59.4 por barril en diciembre a USD 65.5 por barril en enero).

Por su parte, la inflacion subyacente (excluye alimentos y energia) alcanzé una variacion
de 0.2%, similar a la registrada en los meses anteriores. La estabilidad de la inflacion
subyacente en un contexto de repunte de los precios de la energia, se explica de acuerdo
a algunos analistas® por la poca capacidad que tiene el sector energético de trasladar los
mayores precios de las materias primas a los consumidores de los productos finales.
(reducido “pricing power” del sector energético)°’.

En términos anuales, en enero el indice general de precios registré una variacion de
4.0%, superior a la observada en diciembre de 2005 (3.4%). Por su parte, la inflacion
subyacente alcanzé una variacion anual de 2.1%, similar a la observada en diciembre
(2.2%).

De acuerdo a algunos analistas, debido a un menor repunte del precio del petréleo, se
esper%rl'a gue en el 2006 la inflacion estadounidense sea menor a la registrada en el
2005.

En un escenario de bajas presiones inflacionarias y de expansion de la economia, en
general los analistas econémicos coinciden en que durante el segundo semestre de 2005
la Reserva Federal de los Estados Unidos terminara con la fase de ajustes consecutivos
de la tasa de interés iniciada en febrero de 2005 (10 ajustes al alza hasta el 31 enero de
2006). Las diferencias de criterios mas bien aparecen en cuanto al nivel de la tasa de los
Fondos Federales en el cual cesara el mencionado ajuste (Ver Recuadro No.1).

8 Wachovia, Economics Group, febrero 16 de 2006.
° Esto podria deberse a una alta elasticidad de la demanda de bienes finales que utilizan bienes energéticos
€Omo insumo.
10 MFR, Global Commentary, 22 de febrero 2006.
-5-
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Recuadro No.1
Perspectivas sobre la Economia Estadounidense

J.P Morgan: Ha ajustado al alza las proyecciones de crecimiento econémico de Estados Unidos
para este afio al 3.4% y espera que la tasa de interés de los fondos federales se sitle en 4.75% en
marzo, 5% en junio y se mantenga en ese nivel hasta fin de afio. Para fines de 2007, estiman que
la tasa de la FED se situara en 6%.""

Merry Linch'® La FED terminaria su ciclo de ajustes de las tasas de interés cuando la tasa
alcance el 4.75% e iniciara un ajuste de las tasas de interés hacia la baja en el segundo semestre
de 2006 hasta alcanzar el 4.25%. Se espera que el rebajamiento de la politica monetaria contintie
hasta el primer trimestre de 2007, cuando la tasa FED descienda a 3.75%.

ECR: Esperan mayores presiones inflacionarias y por lo tanto mayores ajustes monetarios, con lo
cual estiman que en algin momento habra una fuerte correccion de los mercados de los activos
en todo el mundo. Si bien es dificil saber en qué momento se va a producir este escenario,
sefialan que podria ocurrir a mediados/comienzos de la segunda mitad de este afo."® Este grupo
de analistas considera que la FED elevara los intereses a corto plazo hasta el 5.5-6%, durante los
préximos trimestres y que el Banco Central Europeo subira los intereses hacia el 2.75%; esperan
también una reduccién la relajacion de la politica monetaria por parte del Banco Central de Japén,
especialmente a partir del 2007.

UBS: Consideran que la Reserva Federal no elevara la tasa de los fondos federales en la reunién
de marzo, debido a la creciente evidencia de que la economia se estaria desacelerando,
especialmente en el sector inmobiliario™*.

Wachovia: Esperan dos ajustes adicionales en la tasa de los Fondos Federales, el uno en marzo
y el otro en Mayo, sefialando que ésta permaneceria en el 5% hasta el cuarto trimestre del 2007.

HSBC: Esperan que la FED ajuste la tasa hasta el 5.25%.

Area Euro

En la reunion del 2 de marzo de 2006 el Consejo de Gobernadores del Banco Central
Europeo decidio incrementar la tasa de interés para las operaciones de refinanciamiento
de 2.25% a 2.5%. Se sefald que el ajuste de las tasas de interés contribuird a mantener
ancladas las expectativas inflacionarias de mediano y largo plazo de los agentes
econémicos™. De acuerdo al Banco Central Europeo (BCE), los intereses tanto
nominales como reales permanecen todavia en niveles muy bajos.

De acuerdo a las estimaciones de Eurostat el crecimiento trimestral del PIB durante el
tltimo trimestre de 2005 habria sido de 0.3%, significativamente menor al observado en
el tercer trimestre (0.6%). El BCE ha sefialado que las condiciones estan dadas para una
mejor desempefio econdémico durante el primer trimestre de 2006. Asi, el entorno externo
permanece favorable y las condiciones financieras a nivel interno también contindan

nyp Morgan, Global Data Watch, 3 de marzo de 2006.

12 Merrill Linch, Interest Rate Outlook, 3 de marzo de 2006.

3 ECR, Global Financial Markets, 23 de febrero de 2006.

14 UBS, Global Emerging Market Daily, 17 de febrero de 2006.
Banco Central Europeo, Boletin Mensual, marzo 2006.
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estimulando las actividades de inversion y las operaciones de reestructuracion de
balance de las empresas.

Las proyecciones de crecimiento econémico fueron revisadas al alza por el BCE. Asi, de
acuerdo a las proyecciones del BCE publicadas en marzo, el crecimiento anual del PIB se
situaria entre 1.7% y 2.5% en el 2006 y seria de 2.5% en el 2007.

En el ambito de los precios, de acuerdo a las estimaciones de Eurostat la variacién anual
del indice armonizado de precios al consumidor (HIPC por sus siglas en inglés) del Area
Euro, habria sido de 2.3% en febrero, en relacién al 2.4% registrado en enero. Se espera
gue en el corto plazo, la inflacibn se mantenga por encima del 2%. Mas alla del corto
plazo, se esperan posibles presiones inflacionarias asociadas a cambios en los precios
administrados y ajustes de los impuestos indirectos, que afectarian la inflacion del 2006 y
2007.

América Latinay el Caribe

Precios

En febrero de 2006, Costa Rica, Venezuela, Paraguay y Argentina continuaron
presentando las mayores tasas de inflacién anual en la region. Por su parte, Perd,
México, El Salvador, Bolivia, Chile y Colombia registraron las menores tasas de inflacion
(ver grafico 3). En términos mensuales los mayores repuntes del ritmo de crecimiento de
los precios se registraron en Costa Rica, Ecuador, Uruguay y Colombia (ver cuadro 3).

En el caso de Peru la inflacion registrada en febrero fue las mas alta de los ultimos once
meses, Y las autoridades han sefialado que el repunte del indice de precios se explica por
alzas coyunturales de los precios de algunos productos (pollo, papa), y de los gastos en
pensiones y matriculas. Cabe sefialar que el mayor ritmo de crecimiento de los precios de
algunos alimentos también explico gran parte de la inflacion registrada en enero.

Cuadro No.3 Grafico No.3
Inflacion Mensual . E.E.U.U: Inflacion Anual
Feb-06 Pert 2.7
Vi | 0.36 México 3.75
Uruguay 0.67 Chile 4.1
Ecuador 0.8 Bolivia 4.18
Colombia 0.66 Colombia 4.19
Bolivia 0.31 Ecuador 5.31
Brasil 0.41 Brasil 5.51
Chile -0.1 Brasil 5.51
Pert 0.55 Uruguay 6.65
Brasil 0.41 Guatemala 7.26
El Salvat_:ior 0.5 Paraguay 11.2
gOStta Rl(;a %?)g Argentina 115
uatemala -0.
México 0.15 (\:/entez:_ela 12"1‘2 o
Paraguay 11 ostariea | . . . . : : ==
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En Colombia, la inflacion de febrero se situé por debajo de la inflacion registrada en el
mismo mes de 2005 (1,02%) y es el valor mas bajo registrado a partir de 1970 cuando
mostrd una variacion de 0,02 por ciento. En Argentina, la inflacion mensual (0.4%) fue
una de las mas bajas registradas en los ultimos meses.

Politica Monetaria

El Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Colombia mantuvo la tasa de
interés de intervencion en 6% durante el mes de febrero y sefialé que continuara con
intervenciones discretas en el mercado cambiario. La determinacion se tomo luego de
analizar las proyecciones de inflacion, la situacion de la economia nacional (cuyo
crecimiento en 2006 se pronostica entre 45% y 5%) y la favorable situacion
internacional ™.

La calificadora de riesgos S&P mejor6 las perspectivas de una posible revision en la
calificacion crediticia de los bonos soberanos de largo plazo con calificacién BB, la misma
gue podria pasar de estable a positiva. Esta posible mejora refleja una mejor percepcion
externa de la situacibn econd6mica del pais, asi como de los indicadores del sector
externo (crecientes reservas internacionales, reduccion de la deuda externa). Algunos
analistas esperan que la recalificacién se concrete durante el primer semestre del afio.

En el caso de Chile, durante el mes de febrero el Banco Central (BCCh) decidié
aumentar la tasa de interés de politica monetaria en 25 puntos base hasta 4,75% anual,
luego de haberla mantenido estable el mes anterior. Entre los argumentos que respaldan
esta decision se encuentran: un entorno externo favorable para la economia chilena (ya
gue persiste un elevado precio del cobre y un propicio ambiente financiero internacional);
condiciones financieras expansivas en el mercado doméstico; un crecimiento econémico
gue se sitda por encima de su tendencia. De acuerdo al BCCh esto ultimo reafirma que la
desaceleracion del producto observada durante el tercer trimestre del afio pasado habria
sido transitoria.

El Banco Central estima que en el escenario mas probable, continuara reduciendo
pausadamente el estimulo monetario prevaleciente, de manera de mantener una
trayectoria esperada para la inflacion en torno a 3% anual en el horizonte habitual de
politica de 12 a 24 meses.

De acuerdo al Ministro de Economia de Chile, la economia alcanzaria un crecimiento de
5.5-6% durante el 2006, y un superavit fiscal de 3.5% del PIB.

En el caso de Peru, en febrero el Banco Central aumento la tasa de interés de referencia
de 3.50% a 3.75%. El 2 de marzo el Banco Central decidi6 elevar de nuevo la tasa de
interés de referencia para el mercado interbancario de 3,75% a 4%, considerando que el
dinamismo de la actividad econémica previsto para 2006 (5,0 por ciento) es coherente
con el cumplimiento de la meta de inflacién (de 1,5 a 3,5 por ciento) y que el alza de la
tasa de interés de referencia ayudara a prevenir situaciones de volatilidad al alza en el
mercado cambiario. EI Banco Central sefiald6 que de ser necesario continuara
interviniendo para reducir la volatilidad en el mercado cambiario.

% Banco Central de la Republica de Colombia, Comunicado de Prensa, 17 febrero 2006
-8-
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El 8 de marzo el Banco Central de Brasil volvid a reducir la tasa SELIC de 17.25% a
16.50%, continuando asi con una politica de relajacion monetaria.

Inflacién Internacional

Tras la reduccién de la inflacion internacional'’ en los meses de octubre y noviembre de

2005, influenciada por la caida de los precios del petréleo en el mercado internacional, la
inflacion se aceler6 nuevamente en el mes de diciembre, entre otros factores, debido a la
recuperacion de los precios del petrdleo. Después de absorbido este ultimo choque en el
precio del petréleo, en el mes de enero de 2006 la inflacién internacional disminuy6 hasta
alcanzar 0.14%, lo cual refleja una desaceleracion de la inflacion en relacién al afio
previo, en el que la inflacibn mensual del mes de enero se ubicé en 0.36%.

Un claro efecto de la evolucién de la inflacién 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 el Ecuador, enfrentan la
competencia de bienes importados, lo que impone una disciplina y un limite a los
incrementos de precios de sus productos. En teoria, 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 correlaciéon entre la inflacién internacional y la evolucién de precios de los bienes
transables ecuatorianos. Cabe anotar que por primera vez en el afio, durante diciembre la
inflacion del ecuador se ubicO por arriba de la inflacion de sus principales socios
comerciales, y en enero de 2006 este fendmeno se repitio (ver grafico 4).

Grafico No.4
Inflacion Mensual Internacional* y del Ecuador
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*Calculada considerando la inflacion de los 16 paises mas relevantes en las importaciones realizadas por el
Ecuador. La inflacion esta ponderada por la importancia de cada pais en el flujo de importacion con el
Ecuador

7 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
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Il. MERCADOS FINANCIEROS

Mercado de Renta Fija

Los recientes anuncios de recompra de deuda externa por parte de algunos paises
latinoamericanos, reflejan la intencion de los gobiernos de reemplazar la deuda
denominada en moneda extranjera por financiamiento interno. La creciente
predisposicion de los inversionistas a adquirir bonos en los mercados locales de los
paises emergentes, se explica tanto por los bajos rendimientos que actualmente se
obtienen en los paises desarrollados, asi como por una mejora en la percepcion de la
situacion econémica de dichas economias™®.

En febrero de este afio el gobierno de Brasil anuncié que ejercera la opcion de call de los
Bonos Brady; el Ministerio de Finanzas plantea utilizar las reservas monetarias
internacionales para recomprar los bonos Brady, cuyos periodos de vencimiento fluctian
entre 2009 y 2024. Se estima que el valor de mercado de estos bonos asciende a USD
6.64 mil millones, y que con la operacion el gobierno liberaria un colateral ( en bonos del
Tesoro que respaldan los bonos PAR y Descuento) por alrededor de USD1.5 mil
millones. Adicionalmente, el gobierno ha sefialado que esta operacién generaria un
ahorro por concepto de intereses de USD 345 millones.

Esta operacion de recompra es parte del programa de reduccion de deuda externa, con el
cual el Gobierno brasilefio pretende retirar hasta USD 20 mil millones de deuda hasta
fines de 2006. Hay que recordar que en diciembre del afio pasado Brasil prepagé los
créditos con el FMI por un total de USD 15.5 mil millones. Adicionalmente, en enero de
2006, prepag6 los USD 2.6 mil millones de deuda pendiente con el Club de Paris. Con
estas operaciones, la deuda externa ha caido desde USD 114.7 mil millones a fines de
2004, a USD 86.3 mil millones a fines de enero de 2006, pasando del 19% del PIB a fines
del 2004 a menos del 11% del PIB a inicios de 2006'°. Cabe anotar que en febrero la
calificadora de riesgos S&P mejoro la calificacion de crédito de los bonos soberanos de
largo plazo de Brasil, subiéndola de BB- a BB.

Para algunos analistas®, el anuncio realizado en la Ultima semana de febrero, en el
sentido de que se eliminarian los impuestos a las ganancias de capital para las
inversiones de extranjeros en bonos del gobierno brasilefio (denominados en moneda
local), podria incrementar la demanda de la deuda denominada en reales. La fuerte
apreciacion del real respecto al ddlar registrada en octubre, también fue resultado de la
reaccion de los mercados financieros ante el mencionado anuncio, ya que se anticip6 un
mayor ingresos de capitales externos para adquirir bonos del gobierno brasilefio.

Otras economias emergentes, como México y mas recientemente Rusia y Sudafrica,
estan buscando reemplazar la deuda denominada en délares por financiamiento en
moneda local. En febrero, Rusia y Sudafrica, anunciaron emisiones de bonos en moneda
local a treinta afios.

La economia mexicana también anunci6 la intencion de iniciar un proceso de recompra
de bonos en el mercado internacional. Adicionalmente, este pais inici6 un programa de
venta directa de bonos denominados en dolares a los pequefios inversionistas
estadounidenses. Mediante este programa, llamado InterNotes, se ofrece  bonos

18 Credit Suisse, Debt Trading Monthly, 17 de febrero 2006.
9 Goldman Sachs, Emerging Markets Economic Research, 24 febrero 2006.
2 Credit Suisse, Debt Trading Monthly, 17 de febrero 2006.
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denominados en dolares (de USD 1000 cada uno) a través de 325 brokers
estadounidenses. Con este mecanismo, el gobierno planea vender bonos por un total de
USD 1.5 mil millones durante los proximos tres afios. De acuerdo a las autoridades
econOmicas este mecanismo permitiria un refinanciamiento de la deuda externa
mexicana en condiciones financieras mas favorables, ya que los pequefios inversionistas
estan dispuestos a obtener menores rendimientos, en comparacién con los grandes
inversionistas.

En Venezuela, el Ministro de Economia anuncié la intenciébn de recomprar un total de
USD 3.9 mil millones de los Bonos Brady entre los meses de marzo y junio de este afio.
En el mes de marzo se recomprarian USD 700 millones de bonos y se recurriria a la
opcion de call para recomprar el resto en los proximos dos meses. Al igual que Brasil, ,
las autoridades buscan reducir su exposicion a la deuda denominada en moneda
extranjera. En el caso de Venezuela, el gobierno estaria aprovechando los elevados
ingresos por exportacion de petréleo para mejorar la estructura de la deuda publica
externa. Durante el 2005, las exportaciones petroleras alcanzaron un total de USD 48 mil
millones contribuyendo a aumentar el nivel de reservas internacionales del pais a USD
28.6 mil millones.

La economia colombiana también ha anunciado una potencial recompra de bonos
externos por USD 4.3 mil millones. Con esta operacion el Gobierno continuaria con una
estrategia de manejo de deuda que busca incrementar el vencimiento promedio de la
deuda externa y reestructurar el financiamiento del Gobierno Central, reemplazando el
endeudamiento externo por interno.

Si bien no hay mayores detalles respecto a la operacién de recompra anunciada por el
Gobierno, los analistas de mercado anticipan que el Gobierno colombiano podria o bien
simplemente recomprar los bonos Global 2010 y 2015, o de manera adicional a la
recompra, colocar un nuevo bono Global a 15 afios plazo.

Cabe notar que desde el mes de septiembre de 2005 el Ministerio de Finanzas ha
comprado un total de reservas internacionales por USD 3 mil millones, con el objetivo de
utilizar parte de estas reservas en operaciones de recompra (como aquella realizada en
septiembre de 2005). Ante el anuncio de posibles recompras, algunos analistas®* esperan
gue la demanda de reservas internacionales por parte del Ministerio de Finanzas continde
en los proximos meses.

Finalmente, otro de los argumentos para cambiar la estructura de endeudamiento externo
de lo paises latinoamericano, es el reemplazar deuda de corto plazo por deuda de mayor
plazo, en un contexto en el cual las curvas de rendimiento de varios paises
latinoamericanos tienden a aplanarse, especialmente en los planos de mas de quince
anos.

Como se observa en los siguientes gréficos, las curvas de rendimiento de los paises de
América Latina (Brasil, Colombia, Pert y México), han tendido a aplanarse durante los
tltimos meses, replicando la tendencia observada en el mercado de renta fija
estadounidense. Como puede observarse en los siguientes graficos, la pendiente de la
curva de rendimiento en los Ultimos meses de 2005 e inicios de 2006, tiene una
pendiente mucho menor que aquella observada a fines del 2004.

2 Barclays Capital, Emerging Markets Research, 27 de febrero de 2006.
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Grafico No.5

Colombia: Curva de Rendimiento

Brasil: Curva de Rendimiento
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Por su parte, la curva de rentabilidad de los titulos del Tesoro norteamericano modificé su
estructura drasticamente durante el mes de febrero del 2006. Al momento presenta un
forma invertida con una joroba en los tramos desde 6 meses hasta 3 afos. Las curvas de
rendimiento de los titulos del tesoro norteamericano al 1 de febrero y 3 de marzo del

2006, evidencian el cambio en la estructura anteriormente sefialado (ver grafico 6).

Us TRERSURY ACTIVES

Gréafico No.6
Curva de Rendimiento Bonos del Tesoro de E.E.p.U
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Las rentabilidades que se ofrecen en la joroba de la curva corresponden a 4.751%,
4.75% y 4.746% para los plazos de 6 meses, 2 y 3 afos, respectivamente. En tanto, la
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rentabilidad para el tramo de 30 afios cae hasta niveles del 4.66%. De su parte, en los
tramos cortos de la curva de un dia hasta 3 meses, las rentabilidades fluctian entre
4.47% hasta 4.61%. De su parte, el bono referencial del Tesoro a 10 afios, esta
redituando actualmente una rentabilidad del 4.6841% cuando en octubre del 2005 se
ubicaba en 4.357, se esperaria que ahora fluctie en un rango de 4.65% a 4.99%.

Gréfico No.7
Spread de los Rendimientos entre titulos norteamericanos
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Mercado de renta variable

Las perspectivas a la baja de los mercados accionarios, que se comentaron el mes
previo, se materializaron para los principales indicadores bursétiles del mercado
norteamericano. EI Dow Jones, Standard & Poor's 500 y el Nasdaq revirtieron su
tendencia de alza al final del mes de febrero. Las razones para ese comportamiento se
relacionaron con el ajuste de tasas que se realizé el mes de enero que encarecio el
fondeo de las empresas y concomitantemente con aquello se redujeron los margenes de
utilidad.

Mientras tanto en Asia, la cifra del PIB de Japén result6 mucho mas alta que las
esperada; sin embargo el Nikkei se encuentra bajo presion por la politica preanunciada
de tasas que el gobierno de esa nacion va a implantar. Este mes se registré posiciones
netas de venta de acciones japonesas, lo cual redund6 en una caida de precios.

Mercado de divisas

Durante el mes de febrero el délar norteamericano se aprecié en relacion con el Euro y se
deprecio frente al YENy varias monedas de América Latina.

Entre enero y febrero el dolar norteamericano se aprecio frente al Euro 1.5% al pasar de
USD/EUR 1.211 a 1.194%*. De su parte, frente al Yen el délar se deprecié6 en una
magnitud equivalente al 2% al pasar de JPY/USD 115.5a117.9.

22 Corresponden a la cotizacién promedio del mes.
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Durante el mes de febrero®, el délar se deprecié de manera significativa (4.9%) respecto
al real brasilefio, luego de la depreciacion de 0.7% registrada en enero. El dolar se
deprecié también en relacion al peso colombiano (0.8%) y al sol peruano (3%), en
porcentajes mas significativos a los registrados en enero. En Chile, la cotizacion del peso
respecto al délar se mantuvo bastante estable (apreciandose en apenas 0.1%).

Grafico No.8
Variacién Mensual de los Tipos de Cambios Respecto al Dolar
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En el caso de Brasil, la apreciacion del real respecto al délar no es sorpresiva en un
escenario de crecientes influjos de capital. Durante febrero los ingresos netos de divisas
ascendieron a USD 7.8 mil millones, en contraste con los USD 1.9 mil millones
registrados en enero. Los principales componentes de este influjo de capitales son el
superavit comercial de USD 2.8 mil millones?*, y el incremento de los flujos financieros en
USD 2.8 mil millones, en contraste con una salida neta de USD 1.2 mil millones
registrada el mes anterior. De acuerdo a algunos analistas, los mayores ingresos de
divisas, a mas de contribuir a la acumulacion de reservas y a las operaciones de
recompra de deuda, también respaldarian una mayor apreciacion del real.”> Estos

analistas consideran que la cotizacién del real respecto al délar sera de R$2.00 por dolar
en los proximos meses.

En el caso de Peru, con el fin de evitar mayor volatilidad del tipo de cambio, el Banco
Central intervino con la compra de US$ 59 millones en el mercado cambiario (cabe
mencionar que es la primera compra de divisas desde septiembre del afio anterior)®®. A
pesar de ello, la apreciacion cambiaria registrada en febrero fue una de las mas altas
registradas en los ultimos afios.

% para esta andlisis se utiliza las cotizaciones promedio diarias de cada moneda.

%A su vez, las exportaciones ascendieron a USD 4.9 mil millones.

zz Goldman Sachs, Emerging Markets Economic Research, 3 de marzo de 2006.
Banco Central de Per0, Nota Informativa No. 012-2006-BCRP.
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En cuanto a la variacion anual de las cotizaciones, el délar siguié depreciandose respecto
al real de Brasil (17%), y los pesos chileno (8.4%) y colombiano (3.6%). En contraste, en
el caso de Peru el dolar se aprecio ligeramente (0.9%) respecto a &brero del afo
anterior.

Grafico No.9

Variacion Anual de los Tipos de Cambios Respecto al Délar
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Mercado del oro

El mercado de metales se mostr6 activo durante el mes de analisis en el cual se
materializaron pequefas ganancias en el precio del oro, plata y paladio en tanto que con
el platino se mantuvo su tendencia a la baja.

El mercado del oro registro significativas ventas especialmente en el mercado asiatico, en
Europa y Norteamérica, en donde los agentes de mercado realizaron ganancias en
operaciones de divisas luego de los movimientos en los precios de las monedas.

La volatilidad de los precios del oro fue muy alta durante febrero, mes en el que el precio
bajo en alrededor 5.2% en el lapso de 16 dias (1 al 16 de febrero). Sin embargo, si se
comparan las cotizaciones de apertura y cierre de mes del oro, se observa una variacién
marginal del 0.7%.

Esta informacién fue preparada por el Banco Central del Ecuador con fuentes que se consideran confiables, pero que el Banco Central del
Ecuador no garantiza su integridad y precisién. Cualquier opinién expresada o implicita en este documento esta sujeta a cambios sin previo
aviso. Este material ha sido preparado y distribuido con un Unico propésito informativo y no es materia de ningin tipo de propuesta por parte
del Banco Central del Ecuador.




