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RESUMEN EJECUTIVO

Las principales variaciones en cuanto a crecimiento, tipo de cambio e inflacion durante el
mes de septiembre de 2006, fueron las siguientes:

¢ La publicacion de las cifras preliminares de las cuentas nacionales trimestrales de
E.E.U.U para el tercer trimestre de 2006, confirmé nuevamente una moderacion del
crecimiento econdmico (2.0%), que si bien parece ser ligeramente mayor a la
inicialmente anunciada (1.6%) todavia contrasta con la tasa de crecimiento observado
durante el primer trimestre del afio (5.6%)'. El incremento en las importaciones y la
contraccion en la inversion fija y residencial explican éste resultado.

¢ En la reunion del 20 de septiembre de 2006, el Comité Federal de Mercado Abierto de
la Reserva Federal de los EE.UU. (FOMC), responsable de fijar la Politica Monetaria
en esa nacion, decidid mantener sin cambios las tasas objetivo referenciales de los
préstamos interbancarios y de la tasa de descuento, dejandolos en 5.25% y 6.25%,
respectivamente.

¢ En el ambito cambiario, el dolar registro una ligera apreciacion respecto a varias
monedas latinoamericanas, en contraste con lo observado el mes anterior

¢ La cotizacion promedio del dolar respecto al euro registrd una apreciacion de 0.6%,
revirtiendo la tendencia observada en meses anteriores. En términos anuales, el dolar
registro una depreciacion de 4.1%.

¢ El ritmo de crecimiento de los precios en el ambito internacional fue menor al
observado en el mes anterior (agosto), alcanzando asi una variacion mensual de 0.1%.
La caida de la inflacion internacional se explica basicamente por la deflacion registrada
en Estados Unidos (principal socio comercial de Ecuador), Alemania, Francia, Espafia
y Bélgica, y ademas por las bajas tasas de inflacion de varios paises de América Latina
(Pera y Chile).

¢ El precio internacional de varios commodities registré una variacion mensual negativa,
en especial los precios de la harina de pescado, el cobre, el petroleo, oro y plata. Por su
parte, los precios del estafio y el plomo se incrementaron. Sin embargo la variacién
anual de los precios se han incrementado, en especial de las materias primas minerales:
cobre, estafio, oro, plata, plomo, zinc y niquel.

! La tasa de crecimiento esta en términos reales.
-3-
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I. ANALISIS DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL

Estados Unidos

Crecimiento Econdomico e inflacion
Grafico 1

De acuerdo a las cifras preliminares2 o o
EE.UU: Crecimiento Econdmico

de las cuentas nacionales . _
estadounidenses, en el tercer trimestre o Trimestral (Tasas Anualizadas)

de 2006 el crecimiento economico de 7 75

E.E.UU habria sido de 2.2%, 6

resultado que si bien es mayor al 5

anunciado en el primer avance (1.6%), 4

todavia se encuentra muy por debajo 3

del 5.6%. Sin embargo el resultado 2

final en la tasa de crecimiento real del 1

GDP para el tercer trimestre de la 0 02—
economia norteamericana fue del 2%, 3 8 a 8 a 8 E}r_ 8
incluso 0.6% inferior al observado en 8 8 8 & & 8 8 8
el segundo trimestre y ademas 8§ & & &8 & & & §®

corresponde al segundo trimestre
consecutivo que la  economia
estadounidense ~ experimenta  una
desaceleracion en su produccion real.

El ligero crecimiento en la produccion real norteamericana es el resultado de sectores en
expansion y contraccion; entre los primeros se destaca una recuperacion en el gasto de
consumo privado, el gasto del gobierno, la inversion en equipo y software, las
exportaciones, y la inversion no residencial y estructuras. Mientras que en el segundo
grupo se caracteriza por la contraccion de la demanda interna que se reflejo en el
incremento de las importaciones, cuyo crecimiento fue de 5,6% con respecto al segundo
trimestre del afio; y una gran reduccion en inversion residencial y fija (18,7% y 1,2%
respectivamente con respecto al segundo trimestre).

El crecimiento del consumo privado pasé de 2.6% en el segundo trimestre a 2.8% en el
tercero, siendo el destinado a bienes duraderos y de servicios los rubros que mostraron el
mayor crecimiento (6,4% y 2,8% respectivamente con respecto al segundo trimestre).

Las exportaciones de bienes y servicios alcanzaron un crecimiento de 6.8%, mayor en
0,6% con respecto al segundo trimestre (aunque relativamente bajo en comparacion a la
tasa del 14% observada en el primer trimestre del 2006).

! Cabe recordar que el BEA ( “Bureau of Economic Analysis”) de Estados Unidos realiza tres publicaciones de
las cuentas nacionales; el denominado avance, las cifras preliminares y las definitivas.
4-
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Por su parte, la inversion en equipo y software experimenta una recuperacion de un 7,7%,
después de haber caido un 1,4% en el segundo trimestre; sin embargo no ha logrado
alcanzar la tasa de crecimiento del primer trimestre (15,6%).

El indice de Confianza del Consumidor® calculado por el Conference Board *, registré una
importante recuperacion en el mes de septiembre, pasando asi de 99.6 en agosto a 105.6
en septiembre (1985=100), como resultado de un crecimiento en las expectativas sobre las
condiciones de negocios para el Gltimo trimestre, asi como de un escenario mas favorable
en el mercado laboral.

Grafico 2

Bl fndice de la Actividad Indice de Actividad Manufacturera

Manufacturera publicado por el
Institute for Supply Management

60 -

5 0

(ISM) refleja que en septiembre este 561558

sector continud  expandiéndose’, 54 1

alcanzando asi 40 meses 52 | : 529
consecutivos de crecimiento. En 50 |

septiembre el ritmo de expansion del 48 ‘ .

sector manufacturero fue ligeramente PPILILP PO F I P F & P F P P
menor al observado en agosto. (Ver Feb S @ FF ¢ @ Y S
grafico 2).

De acuerdo al Director del ISM, las mayores preocupaciones con el sector estan
relacionadas con las continuas presiones en los inventarios y en el empleo.

En el ambito laboral, en el mes de septiembre, la tasa de desempleo (4.6%) fue ligeramente
menor a la observada en agosto (4.7%); y corresponde al segundo mes consecutivo en la
caida del desempleo después de alcanzar un pico en julio con un 4.8%°.

En septiembre de 2006, la economia estadounidense, muestra una deflacion en el nivel
general de sus precios, situdndose en un ritmo de crecimiento negativo mensual de 0.5%
(con ajuste estacional). FEste mes en el que se produce una deflacién, se explica
principalmente por una reduccion en los precios de transporte y energia (4,1% y 7,2%
respectivamente), mientras que el resto de los rubros se mantienen bastante estables con
respecto al mes anterior (ver Cuadro 1).

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

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

3 Un indice por arriba de 50 refleja una expansion de la actividad manufacturera.

6 De acuerdo al Bureau of Labor Statistics, la tasa promedio de desempleo en el segundo y tercer trimestre
de 2006 fue de 4,7%.
-5-
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Cuadro 1
oz
E.E.U.U: Inflacion
Inflacién Mensual (con ajuste estacional) Inflacién Anual
Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 Jun-06 Jul-06 Ago-06 Sep-06 Feb-06 Mar-06 Abr-06 May-06 Jun-06 Jul-06 Ago-06 Sep-06
Todos los items 0.1 0.4 0.6 0.4 0.2 0.4 0.2 -0.5 3.6 34 3.5 4.2 4.3 4.1 3.8 21
Alimentos y Bebidas 0.2 0.1 0 0.2 0.3 0.2 0.3 0.4 27 26 1.8 1.9 22 22 25 2.6
Vivienda 0.1 0.2 0.1 0.3 0.2 0.3 0.2 0.3 4 3.7 3.8 4 4.2 4.1 4.2 4.1
Transporte -0.2 0.9 24 1.5 -0.2 1.6 2 -4.1 5.8 5.1 6.3 9 9 8.4 6.1 -3.2
Medical Care 0.5 0.4 0.4 0.3 0.3 0.2 0.4 0.3 4 4.1 4.1 4.2 4.1 4 4.3 4.2
Recreacion 0.1 04 0.3 0.2 0.1 0.3 -0.1 0 1.1 15 1.7 1.6 1.9 2 1.8 1.3
Educacion, Comunicacion 0.2 0.2 0.3 0 0.3 0.3 0.3 0.1 26 26 26 27 27 3 3.3 27
Otros bienes y servicios 0.1 0.2 0 0.1 0.6 -0.2 0.3 0.5 27 28 27 2.5 29 23 23 2.6
Energia -1.2 1.3 39 24 -0.9 29 0.3 72 20.1 17.3 17.8 236 233 20.5 15.1 -4.3
Alimentos 0.1 0.1 0 0.1 0.3 0.2 0.4 0.3 28 26 1.8 1.9 22 22 24 25
Indice excluido Alimentos y energia 0.1 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 21 21 23 24 26 27 28 0.5

Fuente: Bureau of Labor Statistics

Por su parte, la inflacion subyacente (excluye alimentos y energia) alcanz6 una variacion
de 0.2%, igual a la observada en julio y agosto.

En términos anuales, en septiembre el indice general de precios registrdé una variacion de
2.1%, menor a la observada el mes anterior. La inflacion subyacente (excluye alimentos y
energia) alcanz6 una variacion anual de 0.5%, la menor variacion registrada en lo que va
del afio. Por su parte, la inflacion anual de los rubros de energia y transporte mostraron una
deflacion de 4.3% y de 3.2% respectivamente; importantes reducciones comparandoles
con el mes de agosto.

Sector Externo

Balanza de Bienes y Servicios

De acuerdo a la informacion proporcionada por el Bureau of Economic Analysis, a través
del Departamento de Comercio, indica que las exportaciones de bienes y servicios en el
mes de septiembre alcanzaron los 123.35 mil millones de dolares e importaciones por un
monto de 187.61 billones de dolares, arrojando un déficit en la balanza de bienes y
servicios por un monto de 64.26 mil millones; 4.26 mil millones de délares menos que en
agosto.

En septiembre, el déficit en la balanza de bienes se redujo en 4.58 mil millones (al pasar de
74.87 en agosto a 70.29 en septiembre); mientras que el superavit en la balanza de
servicios se redujo en 0.31 mil millones (al pasar de 6.35 en agosto a 6.04 en septiembre).
En septiembre el total de exportaciones se incrementaron 0.59 mil millones con respecto a
agosto, mientras que las importaciones se redujeron en 3.68 billones con respecto al mismo
periodo.

Durante los primeros nueve meses del afio, la balanza de bienes de la economia
estadounidense, alcanzé un déficit de USD 637.18 mil millones, incrementandose en
11.74% respecto al déficit registrado en el mismo periodo del afio anterior. En términos
nominales las exportaciones e importaciones de bienes crecieron en 12.96% y 12.62%
respectivamente.

En términos reales las exportaciones e importaciones durante los primeros nueve meses del

afo se incrementaron en 10.8% y 6.9% con respecto al mismo periodo del afio anterior. El
-6-



Boletin Mensual del Entorno Econémico Internacional 5
Octubre 2006 o coma v ecusocs

mayor incremento en términos reales de las exportaciones corresponde al rubro de Bienes
de Capital, con un incremento de 14,7%. Este favorable desempefio de las compras de
bienes de capital es consistente con el dinamismo observado en las actividades de
inversion del sector empresarial, especialmente del sector manufacturero.

Grafico 3:

E.E.U.U: Crecimiento Anual de las Exportaciones e Importaciones
Acumuladas a septiembre de 2006
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Politica Monetaria

En la reunion del 25 de octubre de 2006, el Comité Federal de Mercado Abierto de la
Reserva Federal de los EE.UU. (FOMC), responsable de fijar la Politica Monetaria en esa
nacion, decidié mantener sin cambios las tasas objetivo referenciales de los préstamos
interbancarios y de la tasa de descuento, dejandolos en 5.25% y 6.25%, respectivamente.

Asi, el Comité de la Reserva de los EE.UU. decidio realizar una "tercera pausa" en el ritmo
de alza de tasas, luego de diecisiete incrementos sucesivos ocurridos desde junio del 2004.

Segun comentarios de varios analistas del mercado internacional la decision habria
considerado las ultimas estimaciones de los indicadores econémicos, que consideran una
posible reduccion en la dinamica de crecimiento de la economia estadounidense, debido a
un enfriamiento en el mercado inmobiliario residencial.

Area Euro

En la reunion del 31 de agosto de 2006, el Consejo de Gobernadores del Banco Central
Europeo (BCE) decidi®6 mantener las tasas de interés para las operaciones de
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refinanciamiento en 3%. Sin embargo, en la ultima reunion realizada el 5 de octubre se
incrementa la mencionada tasa en 25 puntos basicos, situandola en 3.25"%.

De acuerdo a JPMorgan Chase Bank, durante el tercer trimestre, el PIB real del Area Euro
habria alcanzo6 un crecimiento trimestral de 0.5%, lo que evidencia una desaceleracion en
la economia (en el segundo trimestre la economia creci6 un 0.9%). Segin la misma fuente,
la inflacion armonizada anual del Area Euro habria sido de 1.7% en septiembre,
comparada con el 2.3 % registrado en agosto. En el mes de septiembre no se registra un
incremento en el nivel general de precios (inflacion 0%).

De acuerdo a las nuevas proyecciones del Banco Central Europeo, la inflacion armonizada
anual se situaria entre 2.3% y 2.5% en el 2006, y 1.9% y 2.9% en el 2007.

América Latina y el Caribe

Inflacion

En septiembre de 2006, varios paises latinoamericanos registraron una tasa de inflacion
menor a la observada en el mes anterior. La deflacion quedo atras en El Salvador, mientras
que en Guatemala, la tasa de inflacion fue negativa. Venezuela, Costa Rica, Argentina,
Paraguay y Uruguay continuaron presentando las mayores tasas de inflacion anual en la
region latinoamericana. Por su parte, Pera, Chile, México, Ecuador, y Brasil registraron
las menores tasas de inflacidon anual (ver grafico 6). En términos mensuales los mayores
repuntes del ritmo de crecimiento de los precios se registraron en Venezuela, Paraguay,
Meéxico y Argentina. (Ver cuadro 2).

-
Cuadro 2: Grafico 4:
Inflacién Mensual Variacion respecto L. . L.
Sep-06 a Agosto ~ Ameérica Latina: Inflacién Anual
A , 0.90 + Perd 1.99
rgentina . e b
Costa Rica 0.16 - cnle | 280
México ] 3.09
Chile 0.00 - Ecuador 3.21
Venezuela 1.90 - Brasil } 3.70
Uruguay 0.54 - El Salvador | 4.20
Perd 0.03 - Bolivia [ 431
Colombia 0.29 - Colombia ] 4.58
Guatemala -0.38 - Guatemala | 5.70
Paraguay 1.60 + Uruguay | 6.60
Bolivia 0.08 - guay | 8.30
Brasil 0.21 + Argentina | 10.40
Ecuador 0.57 + Costa Rica | 11.24
El Salvador 0 + Venezuela 15.30
México 1.01 + 0.00 2.00 4.00 6.00 8.00 10.00 12.00 14.00 16.00

En el caso Peruano, luego de que la inflacion haya repuntado en el mes de agosto (0.14%);
durante el mes de septiembre ésta se incrementa muy levemente (0.03%). Este ligero
cambio obedecid al aumento del ritmo de crecimiento de los precios de los rubros:
alimentos y bebidas fuera del hogar (0.03%), alimentos y bebidas dentro del hogar

’ De acuerdo a Eurostat la tasa de interés vigente al mes de septiembre fue de 3,04%, ésta tasa surge como
el promedio de tasas diarias.
_8-
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(0.06%), alquiler vivienda combustible y electricidad (0.19%); mientras que transportes y
telecomunicaciones contribuy6 negativamente en la reduccion de precios (0.25%).

En Chile, durante el mes de septiembre el nivel de precios se ha mantenido estable (0%),
sin embargo la inflacidén anual se ubicé en el (2.8%) situando muy por debajo del techo del
rango meta de inflacion definido por el Banco Central de Chile. Por su parte, la inflacion
acumulada a septiembre se mantiene igual que durante el mes de agosto (2.83%), misma
que se encuentra por debajo de la proyeccion realizada por el Banco Central (3.7%)". De
acuerdo al Banco Central de Chile, las expectativas de inflacion para los siguientes meses
son estables, sefialando que en el mediano y largo plazo contintian ancladas en torno a 3%.

Griafico 5

Metas de Inflacion en América Latina: Enero 2004-Septiembre 2006
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En el caso de Colombia, en septiembre la inflacion anual (4.58%) registro una significativa
reduccion, alejandose del limite inferior del rango meta de inflacion definido por el Banco

Central. Por su parte, la inflacion acumulada (4.15%) contintia por de bajo de la meta de
4.5% que se espera alcanzar a fin de afio.

En el caso de Per(, en contraste con lo observado en meses anteriores, la inflacion anual
(2.0%) se ha alejado del rango inferior de la banda establecida por el Banco Central. Por su
parte, la inflacién acumulada a septiembre (1.35%) volvio a situarse por debajo del piso del
rango de inflacion definido por el Banco Central (1.5%) y por debajo de la meta (2.5%).

En Brasil, durante el mes de agosto, la inflacion anual volvid a ubicarse, al igual que en
mayo, junio y julio por debajo de la meta de 4.5% establecida por el Gobierno.

8 Cabe anotar que las proyecciones del Banco Central de Chile se han ido actualizando a lo largo del afio. En
enero se estimaba que la inflacion general terminaria el 2006 en 2.7%, posteriormente en margen se ajusto la
proyeccion al alza a 3.4% y recientemente en septiembre la proyeccion fue revisada nuevamente al alza a
3.7%.

9-



Boletin Mensual del Entorno Econémico Internacional 5
Octubre 2006 o coma v ecusocs

Politica Monetaria

El Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Colombia en su sesion del 29 de
septiembre decidid aumentar la tasa de interés de intervencion en 25 puntos bdsicos,
situdndola en 7.0%. Esta decision se enmarca dentro de la estrategia de normalizacion de
la politica monetaria anunciada por la Junta en comunicados anteriores.

Los datos mas recientes muestran una aceleracion del crecimiento del producto a un nivel
cercano a 6% y un comportamiento de la inflacion acorde con el cumplimiento de la meta
de este afio. Frente a estos desarrollos, la Junta considera prudente continuar reduciendo el
impulso monetario, con el fin de consolidar la sana dinamica de crecimiento en un
contexto donde la inflacion se dirige hacia su meta de largo plazo, establecida en el rango
de 2% a 4%.

En el caso de Chile, durante el mes de septiembre el Banco Central (BCCh) decidio
mantener la tasa de interés de politica monetaria’ en 5.25%. En la sesion del Comité se
sefiald que el “entorno externo relevante para la economia chilena se mantiene favorable”.
Las condiciones financieras internacionales siguen ventajosas, el precio del cobre continia
elevado y el del petréleo ha descendido de manera significativa en los ultimos dias.

Ademas se sefiala que “pese a que el consumo continta expandiéndose con relativa fuerza,
la actividad sigue mostrando un dinamismo menor que el proyectado”. Adicionalmente se
menciono que “las presiones de costos estan bien contenidas y que las distintas mediciones
de expectativas de inflacion contintian ancladas en torno a 3%"”.

En la reunién de septiembre, el Banco Central de Peru decidio mantener sin variacion la
tasa de interés de referencia para el mercado interbancario en 4.5%'°, nivel que esta
vigente desde junio. ElI Banco Central continuard evaluando la informacion
macroeconoémica relevante para tomar las medidas necesarias que garanticen que la
inflacion se ubique dentro del rango meta, ademas que el dinamismo de la actividad
econOmica previsto para el periodo 2006 2007 (entre 5,5 y 6,0 por ciento) es consistente
con el cumplimiento de la meta de inflacién (1,5 a 3,5 por ciento).

? El Banco Central implementa su politica monetaria mediante la definicion de un nivel objetivo para la tasa
de interés interbancaria nominal, valor conocido como la tasa de politica monetaria (TPM). Para lograr que la
tasa interbancaria se sitie en este nivel deseado, el Banco Central debe regular la liquidez (o reservas) del
sistema financiero, a través del uso de varios instrumentos: operaciones de mercado abierto, compra y venta
de pagarés de corto plazo, y lineas de créditos y depésitos de liquidez (facilidades ampliadas). Dentro de las
herramientas, también se encuentra el encaje bancario sobre los depésitos, aunque en la practica el Banco
Central no la utiliza como instrumento activo de politica monetaria.

10 Banco Central de Peru, Nota Informativa del Programa Monetario, septiembre de 2006

-10-
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El 17 de octubre, el Comité de Politica Monetaria del Banco Central de Brasil decidid
reducir la tasa SELIC de 14.25% a 13.75%; consideran que ésta reduccion es necesaria

para lograr la meta de inflacion.

II. MERCADOS FINANCIEROS

Mercado de renta fija

Estados Unidos

La decision por parte de la Reserva Federal de los Estados Unidos de mantener sin
cambios la tasa de interés objetivo de los fondos federales en el 5.25%, hizo que las
inversiones en el mercado de renta fija se concentren en los sectores mas cortos del
mercado monetario, siendo evidente la falta de interés en las colocaciones en los tramos

mas largos.

Entre el 1 y 29 de septiembre de
2006 se observo un empinamiento en
los tramos mas largos (entre 10 y 30
afos) de la curva de rentabilidad de
los titulos del Tesoro

Norteamericano, paralelamente se
registr6 una caida relativa del
rendimiento, especialmente en el
tramo de 6 meses y 1 afio.

(Ver Grafico 6)

Por su parte, el rendimiento correspondiente al tramo de 3 meses decrecid en

5.2 4

4.9 4

4.8

4.7

4.6 4

4.5

Grafico 6: Curva de Yield Treasury
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13 puntos

basicos (pb), y el del tramo de 6 meses cayod en 8 pb.

En los tramos de 2, 3, 5 y 10 afios las variaciones negativas en el rendimiento fueron del

orden de: 8; 6; 9; y 9 puntos basicos, respectivamente.

La incertidumbre en torno a la decision de politica monetaria ha incrementado la
volatilidad en el mercado de bonos. Asi, el precio de los Bonos del Tesoro de Estados
Unidos, de 10 afios, presentd una trayectoria bastante volatil y una tendencia creciente en

su cotizacion producto de la caida en su tasa esperada de retorno.
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Grafico 7
Evolucion del Precio Bonos, USA
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Alemania

Por su parte, en el mercado financiero Aleman, el precio de los bonos de 10 afios,
considerado como el referencial de dicho mercado, presentd un comportamiento similar al
mostrado en meses anteriores(presenta mayor volatilidad con respecto al bono de 5 y 2
afos).

El rendimiento del bono de 10 afios se ubico en 3.72% al 1 de septiembre, mostrando una
ligera recuperacion a finales de la primera semana (3.8%) y finalizando con una tendencia
decreciente en 3.68%.

En lo que se refiere a la rentabilidad de los bonos gubernamentales de Alemania de 2y 5
afios, éstos evidenciaron una moderada reduccion.
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Grafico 9

Evolucion del Precio, Bonos Alemania
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Japon

En el mes de septiembre el comportamiento del mercado de bonos ha seguido manteniendo
su tendencia con relacion al mes de agosto. El rendimiento de los bonos a 2, 5 y 10 afios
tienen una tendencia decreciente; en Septiembre, el rendimiento de los bonos de 2, 5y 10

afios disminuyeron en: 6pb., 7pb. y 5pb respectivamente.

El precio de los bonos sigue el patron esperado, ante una tendencia decreciente en los

rendimientos.
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Grafico 11

Evolucion del Precio, Bonos Japon
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Ameérica Latina

En general, la percepcion sobre la capacidad de pago de la deuda soberana de los paises de
América Latina (medida a través del EMBI) empeor6 durante el mes de Septiembre, en
especial con respecto a Ecuador. El promedio diario del EMBI de Argentina pas6 de 325
puntos basicos (p.b) en el mes de agosto a 332 p.b. en Septiembre. En el caso de Brasil el
EMBI subi6 de 218 p.b a 229 p.b, en Venezuela de 202 p.b a 229 p.b, Colombia de 196
p.b. a 206 p.b, y finalmente en Ecuador este promedio diario pas6é de 494 p.b a 578 p.b
entre los meses de agosto y septiembre.

Perti es el unico pais que consecutivamente a logrado reducir la percepcion de riesgo de los
inversionistas internacionales, el EMBI pas6 de 140 p.b. a 138 p.b.

Grafico 12
EMBI Mercados Emergentes
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Mercado de divisas

Durante el mes de septiembre de 2006 la cotizacion promedio del dolar respecto al euro
registrd una apreciacion, revirtiendo la tendencia del mes pasado. La apreciacion fue de
0.6% y la apreciacion mas fuerte se registrd en la segunda semana (0.9%), mientras que en
el resto de las semanas el dolar se deprecio ligeramente frente al Euro (0,1%).

Por su parte, con relacion al mismo periodo del afio anterior, el dolar se deprecid respecto

al EURO en 4.1% y durante todo el mes su cotizacion se mantuvo por arriba de aquella
observada en septiembre de 2005 (ver Grafico 13.b).
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Grafico 13

Cotizaciones Délar vs. Euroy Yen

USD por Euro

122

13+
129 +
128 +
127 ¢
1.26
125 +
124 +
123 +

T 120

- 118
M/

1116 <

m

114 2

T 1123

5

) +110 C

——UsDEwro SRR 10 O
- = = YENUSD > 10

104

{

01/05/2006
10/05/2006
19/05/2006
30/05/2006
08/06/2006
19/06/2006
28/06/2006
07/07/2006
18/07/2006
27/07/2006
07/08/2006
16/08/2006
25/08/2006
05/09/2006
14/09/2006
25/09/2006

13000
1.2800
1.2600

0 12400

o 12200

g 1.2000

a 11800

(]

3 11600
11400
11200
11000

Mes de Septiembre
-
...-\
DTN .
- w N\
LI R,
= = =2005 —2006
L B e e B e e L S
a2 2 2 2 2 2 2 Qo 2 2 Qo Q. 2 Q
¢ ¢ © © © © © ¢ 0 o0 O 0 0 0 0
¢ 9 ¢ 99 ¢ 9 906 q 9099
- M L N0 v O L N O T O L N O
- v v v v N N N N N

Durante el mes de Septiembre el dolar registré una leve apreciacion con respecto a varias
monedas latinoamericanas, Con excepcion del peso chileno, frente al cual el dolar registrd
una depreciacion de 0.1%, al pasar de una cotizacion de 538.74 a 538.13 pesos por dolar.
Mientras que con respecto al real de Brasil la apreciacion fue de 0.5%. Con relacion al
peso colombiano la apreciacion del dolar fue (0.4%) e igual porcentaje con respecto al sol

peruano.
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Variacion Mensual de los Tipos de Cambios Respecto al Dolar
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En cuanto a la variacion anual de las cotizaciones, el ritmo de depreciacion del dolar
disminuyd respecto al real brasilefio, sin embargo aument6 respecto al sol peruano. El

-15-



Boletin Mensual del Entorno Econémico Internacional &
Octubre 2006 o cam e ccwoos

peso colombiano registro una depreciacion anual respecto al dolar de 4.51%, mayor a la
observada el mes anterior. Con respecto al peso chileno, éste registro una leve
depreciacion frente al dolar (0.44%), revirtiendo asi la tendencia de diecinueve periodos
consecutivos de apreciacion desde enero de 2005.

Grafico 15
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III. INFLACION INTERNACIONAL, MERCADOS DE COMMODITIES Y
PRECIOS DE LAS IMPORTACIONES DESDE EE.UU.

3.1 Inflacion Internacional

La evolucion de la inflacién internacional tiene un efecto importante sobre el crecimiento

de los precios de los bienes transables (aquellos que se comercializan con el resto del
mundo). (Ver Grafico 16)

Durante el mes de septiembre de 2006 el ritmo de crecimiento de los precios en el ambito
internacional volvid a mostrar una tendencia decreciente, fue menor al observado en el mes
anterior; alcanzando asi una variacion mensual de 0.1%. En contraste, la inflacion de los
bienes transables del Ecuador volviéo consecutivamente a mostrar una tendencia
creciente durante el mes de septiembre y ésta vez se ha situado por encima de la
inflacién internacional y de los EE.UU.

La caida de la inflacidn internacional se explica basicamente por la deflacion en el mes de
septiembre de: EE.UU. (principal socio comercial de Ecuador), Alemania, Francia, Espafia
y Bélgica, y ademas por las bajas tasas de inflacion de varios paises latinoamericanos.

Grafico 16
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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

En términos anuales, la inflaciéon de bienes transables del Ecuador (3.0%) volvio a
situarse por debajo de la inflacion internacional (3.9%) y por encima de la inflacion de
EE.UU. (2.1%). Es importante notar que la inflacion internacional de septiembre 2006 fue
ligeramente menor a la registrada en el mes anterior y significativamente menor a la

observada en septiembre de 2005 (5.1%), continuando con una tendencia decreciente desde
abril de 2006.
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Grifico 17
Inflacién Anual de Transables e Inflacién Internacional''*
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*Calculada considerando la inflacion de los 16 paises mas relevantes en las importaciones realizadas por el
Ecuador. La inflacion estd ponderada por la importancia de cada pais en el flujo de importacion con el
Ecuador

FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) y Bloomberg.

3.2 Mercado de Commodities

En el mes de septiembre se observa nuevamente una variacion negativa en la mayoria de
los principales comodities, es asi que en septiembre el precio internacional registré una
reduccion en los rubros de: la harina de pescado (15.15%), el cobre, el petroleo (12.6%),
oro (5.19%) y plata (5.33%). Mientras que comodities como: el estafio (6.32%) y el plomo
(14.33%) experimentaron un incremento en su precio. (Ver Grafico 18b).

En términos anuales casi todos los comodities han experimentado incrementos muy
significativos en su cotizacion; a excepcion del petroleo, el fréjol y la harina de soya que
decrecieron levemente en su cotizacion. El cobre, estafio, oro, plata, plomo, zinc, el niquel
y la harina de pescado alcanzaron, variaciones de: 97.1%, 33.2%, 31.1%, 61.3%, 43.9%,
143.5%, 111.8% y 49% respectivamente. (Ver Grafico 18.a). Vale destacar que éstos

By partir del mes de julio, se excluye del calculo de la inflacion internacional a Japén, por cuanto en dicho
pais la inflacion se publica con un importante rezago, y por lo tanto es informaciéon que no se encuentra
disponible al momento de la publicacién del Boletin. En ocasiones anteriores, al no contarse con el dato, se
procedié a asumir que la inflacion del mes analizado en el Boletin era igual a la del mes anterior, ahora se
corrige toda la serie excluyéndose a Japén del célculo. Para las ponderaciones comerciales, al no contarse
son informacion a julio, también se asume que para dicho mes se mantienen las ponderaciones del mes
anterior; esta informacion se va actualizando cada mes, cuando ya se dispone de la respectiva informacion.
-18-
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incrementos tienen una alta incidencia en los costos de produccion de varias industrias
manufactureras, asi como en el sector de la construccion del Ecuador.

Grifico 18
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Si se compara la variacion anual del precio promedio de los commodities registrado
durante los primeros nueve meses de 2006, con la correspondiente variacion observada en
el mismo periodo de 2005, se observa que en general la mayor parte de commodities
alcanzaron significativos cambios en los precios durante el afio 2006. (Ver Grafico 19). El
incremento mas significativo ha sido el del zinc, su precio promedio habria registrado una
variacion anual de 128% durante los primeros nueve meses de 2006, en contraste con una
variacion de 23% registrada en el mismo periodo de 2005. Las diferencias mas marcadas
se registran en el caso de la harina de pescado, el cobre, el oro, la plata, el plomo y el
niquel. Cabe recordar que mientras la variacion del precio de los metales y minerales
incide en los costos de la industria de la construccion, los precios del trigo afectan los
costos de produccion de la industria de molineria. Por su parte, el precio del maiz incide en
las industrias de “Produccion, procesamiento y conservacion de productos carnicos” y
“Elaboracion de alimentos preparados para animales”.

Grifico 19

Precios Internacionales de Commodities
Precios Internacionales: Enero Septiembre Variacion anual

140% -

120% -

100%

80% -

60%

40% -+

20%

0% ~

-20% o

-40%

AZUCAR
CAFE
COBRE
ESTANO
ORO
PLATA
PLOMO
ZINC
NIQUEL
Petroleo
TRIGO
MAIZ
ARROZ
ACEITE
FRIJOL
HARINA

H.PESCADO



Boletin Mensual del Entorno Econémico Internacional &
Octubre 2006 o cam e ccwoos

Petroleo

En el mes de septiembre el precio promedio del WTI se redujo por segundo mes
consecutivo, después del incremento en julio; la cotizacion pasé de USD 73.23/barril a
USD 63.08/barril. La reduccion de precios fue evidente hasta la tercera semana del mes
para posteriormente mostrar una leve tendencia creciente. Entre los factores que explican
dicha caida se encuentran: incremento de inventarios de gasolina en E.E.U.U; Iran accedio
a reiniciar nuevas conversaciones para resolver las diferencias en torno a su programa
nuclear; disminucion de la demanda de gasolina en E.E.U.U por la finalizacion de la
temporada de verano en la cual se realizan largos viajes en autos; finalizacion en el
conflicto del Libano; la sostenibilidad de la mitad de la produccion por parte de British
Petroleum, luego de los incidentes ocurridos en su campo petrolifero Prudoe Bay.

Asi también, en agosto la OPEP bajo6 su estimado de crecimiento de la demanda mundial
de petréleo para el 2007 a 1,3 millones de barriles por dia, lo que es menor en 80 000
barriles al proyectado en el mes previo de julio.'?

Grafico 20
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En contraste con las expectativas de meses recientes, el mercado de futuros en octubre
predecia que a fines del 2006 el precio del WTI alcanzaria los USD 61.84.

12 Banco Central de Perd.
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Cuadro 3

Mercado de Futuros del Petroleo
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Fuente: Bloomberg
3.3 Evolucion de Precios de las importaciones desde EE.UU.

El Bureau of Labor Statistics de E.E.U.U publica mensualmente la evolucion del indice de
precios de las exportaciones estadounidenses por grupo de productos, informacion que
permite realizar el seguimiento del crecimiento de los precios de aquellos rubros que el
Ecuador importa desde ese pais.

Cabe anotar que en el caso de las importaciones ecuatorianas realizadas desde E.E.U.U
para el periodo enero-septiembre del afio 2006, la mayor parte corresponde a los rubros de:
productos minerales (37%), maquinas y aparatos (31.0%), productos de las industrias
quimicas (8.0%). (ver Grafico 21).

Grafico 21

Estructura de las Importaciones Ecuatorianas desde E.E.U.U:
Aiio enero - septiembre 2006
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Adicionalmente, del total de importaciones de maquinaria y material eléctrico realizadas
por el Ecuador desde el resto del mundo, el 35.8% proviene de la economia
estadounidense. En el caso de los productos minerales, el 39.8% del valor total importado
provino de E.E.U.U, en el 2005 (Ver Grafico 22).

Grafico 22
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A lo largo del afo 2005 y en lo que va hasta septiembre de 2006, los precios
internacionales de algunos de los rubros sefialados registraron un repunte importante, en
especial los productos minerales, los metales comunes y sus manufacturas, y los materiales
plasticos y de caucho, y productos de las industrias quimicas. Es importante destacar que,
los precios del rubro Productos Minerales, el principal rubro que importa el pais de los
EEUU (cerca del 40% de las importaciones que realiza el Ecuador provienen de E.E.U.U),

han tendido a la alza de manera significativa, hecho que estaria afectando a la inflacion
nacional. (Ver Grafico 23).

Grafico 23

indices de Precios de las Exportaciones de E.E.U.U
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En cuanto a la variacion mensual de precios, durante el mes de septiembre se observo un
marcado repunte del precio de los productos de las Industrias quimicas y una caida
considerable en el de Productos Minerales. Con relaciéon a los otros rubros, la variacion
mensual de los precios se ha mantenido estable. (Ver Grafico 24)

Grafico 24
Crecimiento Mensual de los Precios de Exportacion de E.E.U.U
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En términos anuales, durante dicho mes se volvid a registrar un repunte en el crecimiento
anual de los precios de los rubros de metales de base y sus manufacturas y productos de
la industria quimica. (Ver Grafico 25). Por su parte, las exportaciones estadounidenses de
productos minerales registrd6 una variacion anual de precios positiva, pero el hecho
destacable es una caida en su tasa de crecimiento.
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Grafico 25

Crecimiento Anual de los Precios de Exportacion de E.E.U.U
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Esta informacion 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 precision. Cualquier opinioén expresada o
implicita en este documento esta sujeta a cambios sin previo aviso. Este material ha sido preparado y
distribuido con un tnico proposito informativo y no es materia de ningtn tipo de propuesta por parte del
Banco Central del Ecuador hacia sus clientes.
Fuente de informacion: Sistema Bloomberg, Reuter y sistemas especializados de informacion financiera
internacional
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