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1. RESUMEN EJECUTIVO!

e El crecimiento mundial

De acuerdo a las altimas declaraciones del Director Gerente del Fondo Monetario Internacional,
Dominique Strauss Kahn?, el crecimiento econémico mundial de 2009 serfa negativo, por primera vez
desde la segunda guerra mundial. Por su parte el Banco Mundial sefial6 que, ademas de la contraccién
de la produccidn global, también se experimentara la disminucién mas aguda del comercio global en
80 afios.

Segun las estimaciones del FMI del Crecimiento del PIB

-tasas de variacion-

mes de enero de 2009, la tasa de 790
_ . . 6.0
crecimiento mundial pasara de 3.4%
5.0
para 2008 a 0.5% en 2009; la tasa mas — \
baja registrada después de la segunda 30 7,..--\--\
- \
. . . 20 L ~
guerra mundial. La recesion mundial Q
- 10 \
de 2009 obedece a la recesion de las 00
economias avanzadas: Estados Unidos — .;o 2005 2006 2007
(*) Proyecciones WEO-FMI

(cuya estimacion de crecimiento para 20

EEUU AmericaLatina ~ TTTTTTTTT Union Europea — Mundo

2009 pasa de -0.7% a -1.6%); de la  Fuente:WEO-FMI; Eurostaty CEPAL

Union Europea (la revision de enero cambia la cifra de -0.2% a -1.8%); América Latina (de 4.6% en
2008 a 1.1% en 2009) y China (de 9% en 2008 a 6.7% en 2009). Las expectativas para 2010 son méas
favorables, y estiman un crecimiento mundial de 3%; sin embargo el crecimiento es menor que la tasa

promedio anual de largo plazo (3.7%).

1 E1 documento presenta una revisién mensual sobre las principales variables macroecondmicas que dan cuenta de la situacion
econémica mundial, asi como de los principales paises y zonas econdmicas. Asi, se presenta informacion sobre la evolucién y
pronosticos sobre el crecimiento econémico y el desempleo; los tipos de cambio; las tasas de interés; la inflacion; y la evolucion
de algunos commodities, como el petroleo, el trigo, los metales.

En cuanto a la zona Euro, se ha considerado necesario analizar el desempefio macroeconémico de Espafia e Italia, toda vez que
estos dos paises constituyen fuentes importantes (ademas de Estados Unidos) de ingresos de divisas al Ecuador, por concepto de
remesas que son enviadas por los emigrantes ecuatorianos.

En relacion al andlisis de los tipos de cambio nominales de América Latina, se han seleccionado Colombia, Pert y Costa Rica en
razon de que estos paises son nuestros algunos de nuestros principales competidores en las exportaciones no petroleras. Colombia
(ademas de ser un destino de una buena parte de nuestras exportaciones) es un competidor en las exportaciones de flores y
banano; Costa Rica en banano; y Per( pues también constituye un destino andino importante de las exportaciones ecuatorianas; y
competidor en productos de la pesca.

2 Strauss-Kahn presenté su analisis de lo que Ilamé la Gran Recesién durante la inauguracion de una conferencia de dos dias en
Tanzania, el 9y 10 de marzo de 2009.
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e Estados Unidos
El PIB de Estados Unidos decreci6é a una tasa anual de 6.2% durante el cuarto trimestre de 2008, de

acuerdo a las cifras preliminares de la

.. . - . EEUU: PIB trimestral y desempleo
Oficina de Analisis Economico. La PIBEgr\';E)StfaI tasas de variadion- desempleo

.. ;. . 75
crisis economica ha disparado el 48 48 y
desempleo: en el mes de enero de 2009  * :I:I s / 7o
la tasa de desempleo ascendié a 7.6%, 21 6.5

09 :
O.l lj -0.2 -6.2
[ | 5
tasa 0 r 60

la mayor reportada desde -

septiembre de 1992. Las actividades -2 | ! ! Y | l ! L 55
que presentan los mayores niveles de 4 2007 2008 L 50
despidos masivos son la construcciony o | L 45
la industria. Las proyecciones acerca de 8 0
la tasa de desempleo no son FPIB — desempleo

alentadoras: se espera un incremento sostenido durante 2009, y una estabilizacion en alrededor del
9.2% en 2010.

En cuanto a las proyecciones de crecimiento de Estados Unidos para el afio 2009, varias instituciones
colocan el crecimiento anual del PIB dentro de un rango de 1.8% a -2.3%. Estas proyecciones parten
del escenario de que el gobierno norteamericano adopta una serie de politicas, cuya finalidad es
restaurar la confianza y la estabilidad financiera y apoyar a la actividad econémica. En este sentido, el
Presidente Barack Obama envi6 al Congreso un plan de estimulo econémico de 798.000 millones de
USD, que fue aprobado a mediados de febrero de este afio.

En relacién con la evolucion del ddlar respecto del euro, la vision de largo plazo es que, a pesar de la
apreciacion de doélar observada en las Gltimas semanas, se estima que la recuperacion de la economia
norteamericana sera débil y lenta, por lo que se pronostica una nueva depreciacién del délar a finales
de afio o inicios de 2010.

La evolucidn de la inflacion, se observa una fuerte reduccién en respuesta a la caida de los precios de
la energia a partir del segundo trimestre de 2008. El indice de precios al consumidor registrd una tasa
anual de 0.1% en el mes de enero de 2009.
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Union Europea
De acuerdo a EUROSTAT, el crecimiento anual de la Unidn Europea para el 2008 fue 0.9%; la menor

cifra experimentada desde 2004. En enero 2009, la tasa de desempleo de la Unidn Europea (corregida
variacion estacional), fue de 7.6%, mayor a la de diciembre de 2008 (7.5%). Por su parte, en el Area
Euro, el desempleo fue de 8.2%, en comparacion con el 8.1% de diciembre del afio pasado.

De acuerdo a las proyecciones del FMI para el 2009, la UE presentard un decrecimiento de 1.8%;
mientras que para la Zona Euro la proyeccién alcanza el -2.0%. Dentro de las politicas para afrontar
la crisis financiera internacional y la recesién resultante, el Consejo Europeo aprobo, en diciembre de
2008, el Plan de Recuperacion Econdmica Europea, cuyo objetivo es destinar el 1.5% del PIB de la
Uni6n Europea a promover la inversién publica y el gasto de las empresas.

De acuerdo a EUROSTAT, la inflacién anual de la Zona Euro® fue de 1.1% en el mes de enero de
2009. Los mayores alzas se encontraron en alcohol y tabaco (3.2%) y vivienda (3.1%); mientras que
las menores fueron transporte (-3.2%), seguida de comunicaciones (-1.9%) y vestimenta (-0.6%). A
nivel mensual, enero de este afio presentd una tasa de -0.6%.

En relacion con las economias europeas que son importantes para Ecuador, desde el punto de vista

econdmico (comercial y remesas), se destacan las economias de Espafa e Italia.

Espafia se encuentra oficialmente en recesion, luego de la caida por dos trimestres consecutivos de su
tasa de crecimiento. La economia ibérica presentd en 2008 un crecimiento de 1.2%, cifra que muestra
una marcada desaceleracion comparada con 2007, que fue 3.7%. EI frenazo en el ritmo de crecimiento
tuvo impacto inmediato en la tasa de desempleo: entre diciembre de 2007 y diciembre 2008 el
incremento de la tasa de desempleo (corregida variacion estacional) fue dramatico al pasar de 8.7% a
14.3%.

Segun las proyecciones de crecimiento del FMI para 2009 y 2010, se espera una contraccion del PIB
de -1.7% y -0.1% respectivamente.

Italia también entré en recesion en 2008 como consecuencia de la caida del PIB durante los tres
altimos trimestres de ese afio. A nivel anual, las estimaciones del FMI prevén una caida del PIB real
del orden del 0.6% en el 2008, y reducciones de 2.1% en el 2009 y 0.1% en el 2010. En cuanto al

desempleo, la dltima cifra disponible corresponde al tercer trimestre de 2008 y fue de 6.1%.

3 . AT . - -, .
Medida con el Indice de precios al consumidor de la Unién Monetaria
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América Latina

Durante el periodo 2003-2008, América Latina crecié a una tasa media cercana al 5% anual, segln la
Comision Econdémica para América Latina (CEPAL). De acuerdo a las estimaciones de esa
institucion, la tasa de desempleo en la regién pasara de 7.5% en 2008 a una tasa de entre 7.8% y 8.1%,

en 2009.
AméricaLatina-Crecimiento del PIB

Para el 2009, CEPAL estima una -tasas devariacion-
12.0
tasa de crecimiento de la region de
10.0
1.9%, tasa superior a la proyectada ===
-
80 - N

por el FMI, de 1.1%.

- /\ \
En la region latinoamericana, se ~ °° = AT
observa también al igual que enel ~ *°
resto de bloques econémicos, a 20
partir del cuarto trimestre de 2008, 0.0 : : : . ] :
)

-
*)

o 2005 2006 2007 2008 2009 (** 2010 (*%
fuertes depreCIacmnes de las . America Latina Colombia Venezuela  ----- Perl
(*) ProyeccionesWEO-FMI paraAmérica Latina,y de CEPALY J.P.Morgan paralospaises
monedas reg ionales. Fuente: CEPAL e Institutos deEstadisticay Bancos Centralesdelos paises

Por su parte, Colombia registr6 un crecimiento econémico promedio de 7.2%, durante el periodo
2005-2007. De acuerdo a CEPAL, en el afio 2008 Colombia habria crecido al 3.0%, lo que refleja una
fuerte desaceleracién del crecimiento. En lo que atafie al desempleo, Colombia también experimento
una fuerte subida del desempleo entre los meses de diciembre 2008 y enero 2009 al pasar de 10.6% a
14.2%. Como medida para reactivar la caida de la demanda agregada, las autoridades han permitido la
devaluacidn del peso colombiano: desde mediados de diciembre de 2008 hasta fines de enero de 2009,
la moneda colombiana se ha devaluado en aproximadamente 8%. La pérdida de valor del peso es de

alrededor del 20%, si se la compara con el mes de septiembre 2008.

De acuerdo a los datos del Banco Central de Reserva del Pert®*, la economia habria crecido en el afio
2008 a una tasa de 9.8%, la mayor experimentada en los ultimos 14 afios. Las proyecciones de la

CEPAL para 2009 prevén un crecimiento de 5%. A pesar del alto crecimiento experimentado en 2008,

4 Tomado del BCRP de: Notas de estudio No. 8: Actividad Econdmica- Diciembre 2008.
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2009/Nota-Estudios-08-2009.pdf
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la tasa de desempleo (Lima Metropolitana) aumenté entre diciembre 2008 y enero 2009 de 8.1% a
10.3%.

Al igual que en el caso colombiano, la evolucion de la moneda peruana (EI Sol) también muestra un
continuo proceso devaluatorio: entre septiembre 2008 y enero 2009, el Sol perdié valor respecto del

ddlar norteamericano en alrededor de 7%, al pasar de 2.95 soles por ddlar, a 3.17.

De acuerdo al Banco Central de Venezuela, la economia ha experimentado una importante
desaceleracién en 2008, con una tasa de crecimiento de 4.9%, en comparacién con las experimentadas
en 2006 y 2007 de 10.3% y 8.4% respectivamente. En cuanto a los pronosticos del crecimiento para
2009, la CEPAL prevé una tasa de 3%. A diferencia de Colombia y Perd, en Venezuela se advierte
una tendencia decreciente del desempleo; entre diciembre 2008 y enero 2009 la tasa no sufrié mayores
cambios, para ubicarse en 6.1%.

En cuanto al tipo de cambio nominal, Venezuela mantiene un sistema cambiario fijo en torno a los
2.15 bolivares por dolar, desde enero de 2008 a partir del cual se introdujo la “eliminacion de ceros”

de la moneda bolivariana.

e Oftros paises
Rusia presenta una desaceleracion del crecimiento en el 2008, al presentar una tasa de 5.6%, en

comparacion con las obtenidas en 2007 (8.1%) y 2006 (7.7%). Las proyecciones del Ministerio de
Economia estiman una contraccion de 2.2% durante el afio 2009, como consecuencia de la
disminucién de la produccion industrial (-7.4%) y de la inversion en capital (-9.1%). Para 2010, el

FMI espera un crecimiento de 1.3%.

La economia japonesa se encuentra en recesion. Durante los Gltimos tres trimestres de 2008, se han
registrado caidas consecutivas en la tasa de crecimiento; con lo cual se espera una tasa anual de -0.3%.
De acuerdo a las proyecciones del FMI, Japén mantendria una tasa de -2.6% durante el 2009, y de
0.6% en 2010.

Al ser Japén una economia altamente dependiente de sus exportaciones, el efecto de la recesion
mundial, junto con la apreciacién observada del yen, tendran consecuencias negativas en las

exportaciones para el afio 2009. Las cifras estadisticas sefialan que la contraccion de la actividad

IMEI-001-03-2009-DGE-DIE
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economica de Japdn registrada en 2008 es la mayor desde el afio de 1974, cuando ocurrid la crisis
mundial del petrdleo y los precios del crudo se triplicaron.

Entre el mes de septiembre de 2008 y fines de enero de 2009 se observa un sostenido proceso de
fortalecimiento del yen respecto del dolar, de 17.5%. A menos que las autoridades monetarias
reversen el comportamiento del yen, varios analistas internacionales esperan que el sector corporativo

japonés continue reportando balances con pérdidas.

China experimentd en 2008, un crecimiento de 9%; a pesar de este alto crecimiento, comparado con
el afios anteriores (desde 2003), representa la mayor desaceleracion del crecimiento de los Gltimos 7
afios. Las expectativas de crecimiento del FMI se sitlan en 6.7% y 8% para 2009 y 2010
respectivamente.

Un tema central en los foros de discusion econdmica tiene que ver con el futuro valor del yuan.
Algunos analistas predicen una apreciacién del yuan durante los préximos afios, que se sustentaria en
las elevadas tasas del crecimiento econémico de China. Sin embargo, otros expertos consideran que el
yuan estara bajo presion de devaluacion a fin de contrarestar los efectos recesivos mundiales. Las
cifras estadisticas sobre el crecimiento econdmico muestran sin embargo, que la economia china
desacelerd bruscamente desde julio de 2008, por lo que las probabilidades de la revaluacion del yuan

se han reducido y por el contrario la devaluacion parece un escenario més probable.

IMEI-001-03-2009-DGE-DIE
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2. SECTOR REAL

2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO

El afio 2008 marca el inicio de una fase de recesion econémica mundial, cuyo factor detonante fue el
mercado de hipotecas de alto riesgo de los Estados Unidos y la consecuente contraccion crediticia (a
mediados de 2007), se transform6 en una crisis sistémica que afectd en primer término a los
mercados de crédito de los paises desarrollados, y se propag6 al sector real de la economia mundial.

Las estimaciones del FMI Crecimiento del PIB
presentan una tasa de crecimiento “tasas devariacion-

mundial de 3.4% para 2008, cifra 4,
menor a la esperada en el mes de  sp

/ h
octubre de ese afo (3.9%); y muy 4o \
por debajo de las experimentadas 3o =t
en 2007 y 2006 (52% y 5.1% 20 T~ Moo
respectivamente). 10 TG

0.0
Asi, la crisis internacional provocd 10 —2%% 2006 2001

(*) Proyecciones WEO-FMI

la revision —-a la baja- de las -20
proyecciones de crecimiento de la
economia mundial para 2009 y
2010. Segun las cifras actualizadas de enero del Fondo Monetario Internacional (FMI), se prevé que
el crecimiento mundial serd de 0.5% para el afio 2009 (en términos de la paridad del poder de
compra), la tasa méas baja registrada después de la segunda guerra mundial. Esta cifra muestra una
reduccion de 1.7 puntos porcentuales frente a las proyecciones de noviembre del afio pasado.

EEUU AmericaLatina "7t Union Europea Mundo

Fuente: WEO-FMI; Eurostaty CEPAL

La reduccion de la tasa de crecimiento mundial esperada para 2009 obedece a la recesién de las
economias avanzadas, en especial de los Estados Unidos (cuya estimacion pasa de -0.7% a -1.6%) y
de la Unién Europea (la revision cambia de -0.2% a -1.8%); asi como a la desaceleracion del
crecimiento de las economias emergentes, entre ellas de América Latina (de 4.6% en 2008 a 1.1% en
2009) y China (de 9% en 2008 a 6.7% en 2009).

El panorama internacional estuvo marcado por la excepcional inestabilidad del sistema financiero
mundial experimentada en los dos Ultimos trimestres de 2008, asi como por la reaccion de los
gobiernos y bancos centrales, tanto de Estados Unidos como de la Zona Euro, y la adopcion de
politicas fiscales y monetarias expansivas, que aun no han logrado reducir la incertidumbre del
mercado financiero y fomentar la demanda. Sin embargo, algunos analistas esperan que la situacion
mejore a partir del segundo semestre de 2009, una vez que la reduccion en las tasas de interés y los
estimulos fiscales empiecen a dar resultados.

10
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Por otro lado, las expectativas para el 2010 son méas favorables, siempre y cuando se adopten las
politicas necesarias para estabilizar el mercado financiero y evitar una contraccion del crédito. La
proyeccion de crecimiento mundial se sitia en 3%, una tasa menor que la tasa promedio de largo
plazo (3.7% por afio)°. Esta cifra corresponde a un crecimiento econémico mayor al proyectado por
dos bancos de inversion: J.P. Morgan® del 2.4% y similar al de Wachovia de 3.1%.

De acuerdo a Nouriel Roubini’, conocido analista econémico, quien el afio pasado predijo la crisis
financiera en Estados Unidos, la economia norteamericana se encuentra aun lejos del final de la
crisis, que durard segun su opinion entre 18 y 24 meses. Segun el experto, Estados Unidos enfrenta
una crisis bancaria sistémica, que obligard a medidas tales como nacionalizar (temporalmente) a las
instituciones financieras.

2.11 ESTADOS UNIDOS

La recespn d§ la econo,mla EEUU- PIB trimestral
Norteamericana” se acentud en -tasas de variacion t/t-1. Series desestacionalizadas-
el afio 2008 y se espera se 48 48 Proyecciones J.P.Morgan
mantenga (al menos), durante I
el primer semestre de 2009. De ! I’ 28 ! 25 25
acuerdo a las cifras - 0.9 P 1 L f f

I 0.1 02 05 62 55 05 | ‘ ‘
preliminares del cuarto . , -
trimestre de 2008, de la Oficina I m v | I M ’| L I m v |
de Andlisis Econémico (BEA
por sus siglas en inglés)°, la 2007 2008 2009 2010
produccién de ese pais decrecio
a una tasa anual de 6.2% con
respecto al tercer trimestre de
ese afio (una reduccion mucho mayor a la cifra de avance de -3.2%). La tasa observada responde
basicamente a la reduccion de las exportaciones de bienes y servicios (-23.6%); del consumo final
de los hogares (-4.3%), sobre todo en bienes durables; y de la inversion no residencial (-21.1%),
especialmente en equipos y software.

Fuente: BEAy J.P.Morgan

® Es la tasa promedio de crecimiento mundial de largo plazo de Wachovia, Global Chartbook: January 2009.

® Global Economic Outlook de 30 de enero de 2009.

" Nouriel Roubini es profesor de la Escuela de Negocios Stern, de la Universidad de New York, y presidente de RGE Monitor.

® De acuerdo a la Oficina Nacional de Investigacién Econémica (NBER por sus siglas en inglés), los Estados Unidos entraron en
recesion en diciembre de 2007.

® El Bureau of Economic Analysis presenta tres versiones de las cuentas nacionales de los Estados Unidos: avance, cifras
preliminares y definitivas.
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En cuanto a las proyecciones del afio 2009, el FMI estima una tasa de -1.6%; mientras que los
bancos de inversién estiman tasas menores. J.P. Morgan espera un decrecimiento de 1.8%,
mientras que Wachovia, mas pesimista, proyecta una reduccion de -2.3%.

A nivel trimestral J.P. Morgan estima tasas negativas de 5.5% y 0.5%, para el primer y segundo
trimestres de 2009, respectivamente. Wachovia, por su lado estima una menor caida en el primer
trimestre -4%, y una reduccidén mas marcada del segundo trimestre de -1.9%.

Las proyecciones presentadas parten del escenario de que el gobierno norteamericano adopte una
serie de politicas, cuya finalidad es restaurar la confianza y la estabilidad financiera y apoyar a la
actividad econdmica. En este sentido, el Presidente Barack Obama envi6 al Congreso un plan de
estimulo econémico, que fue aprobado a fines de febrero. Este plan, de 798.000 millones de USD,
tiene dos componentes: recortes impositivos (36%) e incremento del gasto y otras iniciativas
(64%). De igual forma, el Secretario del Tesoro, Timothy Geithner anuncié un programa de
rescate bancario, aunque sin mayores detalles, lo que no ayudé a los mercados durante la segunda
semana de febrero.

2.1.2 UNION EUROPEAY Y ZONA EURO"

De acuerdo a los datos de
EUROSTAT, el crecimiento Unidn Europea-PIB Trimestral
(considerando  los  resultados 1 asas devariacion /-1
trimestrales) de la Uni6n Europea
para el 2008 es de 0.9%, la menor
cifra experimentada desde 2004.

De igual forma, el crecimiento de
la Zona Euro para ese afio se
estima en 0.7%, reflejando la fuerte
desaceleracion a raiz de la crisis
financiera. De acuerdo a las
proyeCCiones del FMI para el 2009, Series corregidas variacion estacional

la UE presentara’_ un decrecimiento Fuente: Eurostaty Proyecciones de la Comisién Europea
de 1.8%; mientras que para la Zona Euro la proyeccion alcanza el -2%.

== UnionEuropea — AreaEuro

10 Incluye a los 27 paises miembros de la misma.
11 Considera a los 16 paises que utilizan el euro como moneda, es decir incluye a Slovakia desde el primero de enero de 2009.
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La intensificacion de la crisis financiera a mediados de 2008 provocé un deterioro de los
indicadores econdmicos sobre todo en el ultimo trimestre de ese afio. EI PIB decrecid en 1.5% de
acuerdo los Gltimos datos presentados por EUROSTAT. Las proyecciones' para el crecimiento
trimestral de 2009 realizadas en enero 2009 por la Comisién Europea muestran de tasas negativas
durante los dos primeros trimestres: -0.6% y -0.3% respectivamente.

Cabe mencionar que dentro de las politicas para afrontar la crisis financiera internacional y la
recesion resultante, el Consejo Europeo aprob6, en diciembre del afio anterior, el Plan de
Recuperacion Econdmica Europea, cuyo objetivo es destinar el 1.5% del PIB de la Unidn Europea
a promover la inversién pablica y el gasto de las empresas. Cabe anotar que dentro de los
indicadores coyunturales, el de produccion industrial (corregido variacion estacional), mostrd
decrecimientos consecutivos (con respecto al mes anterior) desde septiembre de 2008, tanto para
la Uni6n Europea como para el Area Euro. En noviembre y diciembre las tasas de variacion de la
produccion industrial fueron de -2.2% y -2.3%, respectivamente.

A continuacion se hara una revision del crecimiento de aquellas paises dentro de la Union
Europea que son importantes para la economia del Ecuador, tanto en temas comerciales (sobre
todo en exportaciones no petroleras), como en remesas; esto es: Espafia e Italia'®. Con cifras del
afio 2008 lItalia represento el 7.4% del total de las exportaciones no petroleras, en tanto que
Espafia, ademas de ser el segundo origen de las remesas que llegan al pais, represent6 el 6.3% de
las exportaciones no petroleras.

21.2.1 Espafia
La economia espafiola se encuentra oficialmente en recesion, luego de la caida por dos
trimestres consecutivos de su tasa de crecimiento.

El' Instituto Nacional de g Espafia- PIB trimestral
Estadistica (INE) present6 -tasas devariacién trimestrat /t-1-
datos de avance del cuarto :
trimestre de 2008, que
muestran una reduccion
(corregida variacion
estacional) de 1% con
respecto  al trimestre
anterior. Esta tasa responde
a la contraccion de la
demanda interna, que no

Series corregidas variacion estacional

Iogr() ser compensada por e| Fuente: Instituto Nacional de Estadistica de Espafia (INE)

12 Datos tomados del Interim Forescast, january 2009, de la Comisién Europea
13 os principales destinos de las exportaciones no petroleras ecuatorianas del afio 2008 fueron en su orden: Estados Unidos
(23.2%), Colombia (11.4%), Rusia (8.0%), Venezuela (7.7%), Italia (7.4%), Espafia (6.3%) y Alemania (4.4%).
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crecimiento de la demanda externa neta. En el tercer trimestre la tasa (t / t-1) fue de -0.3%.

A nivel anual (agregacion de trimestres), la economia ibérica presentd un crecimiento de
1.2%, cifra que muestra una marcada desaceleracién del ritmo de crecimiento comparada con
el afio 2007 (3.7%). Esta reduccion obedece al debilitamiento de los componentes de la
demanda interna (a excepcion del consumo publico), en especial del consumo de hogares y la
inversion residencial.

A nivel de actividad, la construccion (con su impacto en empleo) fue una de las ramas
productivas mas afectadas por la reduccion del gasto, el endurecimiento de las condiciones de
financiacion, asi como por el descenso de los precios de la vivienda.

Segun las proyecciones de crecimiento del FMI para 2009 y 2010, se espera una contraccion
del PIB de -1.7% y -0.1% respectivamente, en respuesta al deterioro del mercado laboral,
reduccion del consumo y de la inversién; aln cuando se espera que los estimulos fiscales,
sobre todo en infraestructura, limitaran la caida de la construccion.

Las estimaciones de la Comisidn Europea muestran datos similares a los del FMI, con tasas de
-2%y -0.2% para 2009 y 2010.

La reaccion de las autoridades espafiolas frente a la crisis financiera y el deterioro de los
niveles de confianza fue la adopcion de una serie de medidas encaminadas a evitar la
interrupcién del crédito y restablecer la confianza en los mercados crediticios. Entre estas
medidas se encuentran: la creacion de un Fondo Estatal de Inversion Local, de 8 mil millones
de euros, destinado a la financiacion de actividades generadoras de empleo en el d&mbito
municipal; la creacion de un Fondo Especial del Estado para la Dinamizacion de la Economia
y el Empleo, de 3 mil millones de euros, a sectores considerados estratégicos, sobre todo en
el empleo; concesidn de avales del Estado a operaciones nuevas que realicen las entidades de
crédito; y elevacion de los umbrales de los fondos nacionales de garantia de depositos hasta
100 mil euros.

De igual forma, el gobierno realizd importantes estimulos fiscales que provocaron una
reduccion de la carga tributaria, por un monto estimado de 2 puntos porcentuales del PIB. El
impacto derivado del estimulo fiscal, por un lado, y de la contraccién de la recaudacién
tributaria (por la recesion econémica) por otro, hace prever un incremento del déficit fiscal del
orden del 6% del PIB, segun el Banco de Espafia.

2.1.2.2 Italia
La economia italiana entr6 en recesion en 2008, toda vez que el criterio para declarar a una
economia en recesion, es que se registre la caida del PIB durante los tres ultimos trimestres de
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ese afio. De acuerdo a la Gltima estimacion del PIB del cuarto trimestre de 2008, del Instituto
de Estadistica de Italia (ISTAT), la economia cay6 -1.8% respecto al trimestre anterior

(corregido variacion
estacional). Italia- PIB trimestral

- tasas devariacion trimestral t/t-1-
El deterioro de los indicadores ~ °° Proyecciongs J.P-Morgan
ha sido mas pronunciado el I o1 o1 04 ——
durante el Gltimo trimestre de oo == =— — %% ™ 06 06 A8 4 .1 0
2008. Asi, el Banco de Italia 10 e L
estima que el indice de 2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘
produccion industrial (corregida ~ *°
variacién estacional) cay6 6%, -3.0
con respecto al tercer trimestre. 40

A nivel anual’ Ias eStimaCiones =0 Eﬁreir?tse??nr:igt]liﬁgz\elel‘irisiggigt?s;agigr}?::llia(ISTAT)yproyeccionesJ.P. Morgan

del FMI prevén una caida del

PIB real del orden del 0.6% en el 2008 y de 2.1% en el 2009. Se espera que el paquete de
medidas econdmicas (ayuda estatal a bancos, compra de participacion estatal y aumento de
lineas de liquidez, entre otros); de alrededor del 0.4% del PIB en 2009 provea apoyo a los
hogares y a las empresas mas afectadas por la crisis y mejore las actuales proyecciones de
2010, que esperan un decrecimiento del PIB de -0.1%. Sin embargo, el alto nivel de deuda
publica del pais (104.1% del PIB en 2007), impide al gobierno italiano el uso extensivo de
estimulos fiscales.

De acuerdo a las proyecciones de la Comision Europea, el déficit del gobierno general sera
mayor al 3% del PIB en 2009. Por otro lado, las estimaciones de la Comision Europea, del
crecimiento de Italia se muestran méas optimistas que las del FMI y proyectan un crecimiento
de 0.3% para 2010.

2.1.3 AMERICA LATINA®

De acuerdo a las proyecciones del FMI, la crisis internacional provocd una desaceleracion del
crecimiento en América Latina, al pasar de 4.6% en 2008 a 1.1% en 2009, resultado de la
reduccion de la demanda de sus exportaciones, la disminucidn del precio de las materias primas y
condiciones més restrictivas al crédito externo.

1 En marzo se publica la nueva estimacion trimestral.
35 Incluye El Caribe
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Durante el perl'odo 2003-2008, AméricaLatina-Crecimiento del PIB
América Latina creci6 a una tasa -tasas devariacion-

media cercana al 5% anual, segln

la Comision Economica para
América Latina (CEPAL), lo que 80 ==
contribuy6 a la reduccion de la /|

pobreza en la regién. Sin embargo,

el cambio de las condiciones *°

internacionales como resultado de 20

la recesion de las economias , ,

0.0 T T
avanzadas, hace prever una 2005 2006 2007 2008 2009 () 2010(%)
[ Americalatina Colombia Venezuela ~ ----- Pert

contraccion del crecimiento de la (*) ProyeccionesWEO-FMI para América Latina,y de CEPALY J.P.Morgan paralos paises
., Fuente: CEPAL e Institutos deEstadisticay Bancos Centralesde los paises
region.

10.0

Las estimaciones de la CEPAL para el 2009, méas optimistas que las del FMI, proyectan una tasa
de 1.9%.

La repercusion de la crisis internacional en América Latina se demuestra en el canal comercial,
basicamente en las exportaciones hacia los paises desarrollados. Segun la CEPAL esto serd mas
notorio en aquellos paises que comercien mas manufacturas que productos primarios, puesto que
su reubicacion a otros mercados es mas dificil; este seria el caso de México y Costa Rica. De igual
forma, se espera una reduccion de la demanda de servicios por parte de las economias avanzadas,
en especial del turismo, lo que afectaria en mayor grado a los paises del Caribe y de
Centroamérica (en el primer caso las exportaciones representan alrededor del 20% del PIB y en el
segundo el 5% en promedio). En América del Sur, el turismo intrarregional atenu6 el efecto de la
crisis en los paises desarrollados.

Dentro de América Latina, los paises con los que Ecuador mantiene una importante relacion
comercial en 2008, medida en relacidn a las exportaciones no petroleras son: Colombia (11.4%),
Venezuela (7.7%) y Per( (3.4%).

2.1.3.1  Colombia

La economia colombiana mostr6 un crecimiento econémico promedio durante el periodo
2005-2007 de 7.2%, explicada por el incremento de la inversion privada a sectores como
mineria, industria y comercio; una mejora de los términos de intercambio y un incremento de
la demanda externa, sobre todo de China, que impulsaron a las exportaciones, y un
incremento del consumo de los hogares.

16 Calculada como la tasa de crecimiento geométrica del mismo.
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De acuerdo a las proyecciones

= Colombia- PIB trimestral

de CEPAL’ el ano 2008 20 -tasas devariacion trimestral t/t-1-
Colombia creci6 a una tasa de '

35

3.0%, que comparada con 2007 %0

(7.5%), 'y 2006 (6.9%), 25
muestran una importante 20

33
1.7
reduccion  del  ritmo  de 15 13 4
crecimiento de la economia. 10 06 07
Esta desaceleracion obedece a la 05 01 . . 1
0.0 —
Il 1] v 1] 11} .

Proyecciones J.P.Morgan

moderacion de la demanda 05
interna, es especial del consumo |
final de los hogares, de la 15
inversion totaL asi como de las Series corregidas variacion estacional

) Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica de Colombia (DANE) y proyecciones J.P. Morgan
exportaciones, en respuesta a la
crisis internacional.

2007 2008

A nivel trimestral, se observa la desaceleracién del crecimiento durante el afio 2008. El Gltimo
dato oficial del Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE), del tercer
trimestre, muestra un crecimiento con respecto al trimestre anterior de 0.7% (corregido
variacién estacional). Las proyecciones de J.P. Morgan respecto al cuarto trimestre prevén
una reduccion del orden del 1%

Las proyecciones acerca del crecimiento del afio 2009 de la CEPAL y de J.P Morgan son
similares y se sitian en alrededor del 2%;. De igual forma, las estimaciones del Banco de la
Republica de Colombia manejan un rango entre 1y 3% de incremento en el 2009.

Para el afio 2010, segln las estimaciones de J.P Morgan , Colombia alcanzara una tasa de
crecimiento del 4%.

Venezuela- PIB trimestral
2.1.3.2 Venezuela - tasas devariacion trimestral t/t-1-

De acuerdo a los datos del Banco
Central de Venezuela (BCV), la
economia ha experimentado una
importante desaceleracién en el afio
2008, con una tasa de crecimiento
de 4.9%, en comparacion con las
experimentadas en 2006 y 2007 de
10.3% y 8.4% respectivamente.

4.2

Series corregidas variacion estacional
Fuente: Banco Central de Venezuelay proyecciones J.P. Morgan desde 3er trimestre 2008
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De igual forma, las proyecciones de la CEPAL para el afio 2009 prevén que la reduccion del
ritmo de crecimiento continle con una tasa de variacion de 3%. Esta proyeccion difiere con la
realizada por J.P. Morgan, que proyectaba cero crecimiento para la economia venezolana en
2009.

A nivel trimestral, los datos corregidos variacion estacional muestran una reduccién de 1.7%
durante el primer trimestre de 2008, en comparacion con el cuarto de 2007; mientras que en el
segundo trimestre (con respecto al anterior), presentan un crecimiento de 3.1%"".

2.1.3.3 Peru

Al igual que Colombia y Venezuela, la economia peruana ha presentado importantes tasas de
crecimiento en su economia durante los ultimos afios: 7.6% y 8.9% en el 2006 y 2007
respectivamente, segun los datos del Instituto Nacional de Estadistica e Informatica (INEI).

De acuerdo a los datos del Banco Central de Reserva del Per(*®, la economia habria crecido
en el afio 2008 a una tasa de 9.8%, la mayor experimentada en los Gltimos 14 afios. Este
crecimiento obedecié al incremento de la construccion (16.5%), comercio (12.8%) y
manufactura no primaria (8.7%). Esta tasa es ligeramente mayor a la estimada por la CEPAL,
de 9.4% en 2008. En cuanto a las proyecciones para 2009, la CEPAL prevé un crecimiento de
5% en el afio.

Al analizar el indice de actividad
mensual (PIB mensual, corregido
variacién estacional), se observa
una reduccion del indice durante
los tres Gltimos meses del afio de
0.04%, 0.8% y 0.1%
respectivamente; lo que
demuestra el inicio de una
desaceleracion. Si se compara
diciembre 2008 con diciembre
2007 se obtiene un crecimiento de
3.5%, mucho menor que el
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observado en noviembre (en
comparacion con el mismo mes
del afio anterior) de 7.9%.

Series desestaciuonalizadas .
Fuente: INEI

17" La Gltima cifra del BCV a nivel trimestral, corregido variacion estacional corresponde al segundo trimestre de 2008
18 Tomado del BCRP de: Notas de estudio No. 8: Actividad Econémica- Diciembre 2008.
http://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Notas-Estudios/2009/Nota-Estudios-08-2009.pdf
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2.1.4 OTROS PAISES

De acuerdo al documento:
Perspectiva de la Economia
Mundial elaborada por el FMI, el
afio 2009 se caracterizard por una
marcada desaceleracion del ritmo
de crecimiento de las economias
emergentes y en desarrollo, entre
las que se encuentran China y
Rusia.

Esta reduccion obedece a la caida
de las exportaciones, disminucion
de los precios de las materias
primas 'y las  condiciones
restrictivas del mercado de crédito.

S SR BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

Asiay Economias emergentes- crecimiento del PIB

14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
40
2.0

-tasas devariacion -

\ \ A
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20 2005
(*) Proyecciones WEO-FMI

-4.0

Economiasemergentesy en desarollo  ——— Jap6n

2006

2007

N o
2008 09 2010 (%)

China

Rusia

Fuente: WEO-FMI; Oficina deEstadisticasde Japén, Agencia Federal de Estad sticas de Rusia, y
Oficina Nacional deEstadisticas de China

En cuanto a las economias de otras zonas, este estudio revisara el comportamiento de los paises
importantes para el Ecuador, en términos de comercio, esto es de Rusia (a donde se destiné el 8%
de las exportaciones no petroleras de 2008); asi como aquellos que son relevantes en el analisis
mundial, como es el caso de Japon y China.

2.1.4.1 Rusia

De acuerdo a los Ultimas cifras presentadas por la Agencia Federal de Estadisticas de Rusia,
la economia presento un crecimiento de 5.6% en el afio 2008, menor a la esperada por el FMI

Rusia-Produccion industrial, Ene08-Ene09

10,0 4

a.2

sod 5
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B TeT — Annual Average

-20.0 -
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Note: Year-on-year and annual average variation of industrial production index in %.
Source: Federal State Statistics Service (Rosstat) and FocusEconomics calculations
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Jdan

de 6.2%. Esta tasa, comparada

con la experimentada en los afios
precedentes: 8.1% en 2007 y

7.7% en 2006, refleja una
reducciéon en el ritmo de
crecimiento.

La profundizacion de la crisis
mundial durante los  dos
primeros meses de 2009,
provocaron una revision de las
proyecciones de crecimiento. De
acuerdo al  Ministro  de
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Economia de ese pais, se espera que este afio presente una contraccion de 2.2%, en
comparacion con la estimacidn previa de -0.2%. Esta revisién obedece a la caida esperada de
la produccion industrial de 7.4%, en comparacion con la proyeccion original de -5.5%; asi
como a la contraccion de la inversion en capital de 14% en este afio, en comparacion con el
incremento en 2008 de 9.1%. En cuanto a las proyecciones de 2010, el FMI espera un
crecimiento de 1.3%

En enero, el indice de produccién industrial cayd en 16% en comparacion con el mismo
periodo del afio pasado. Una reduccion mayor a la observada en diciembre de 2008 de 10.3%
y que super6 ampliamente las expectativas del mercado (-11.5%). Los tres sectores que
componen el indice de produccion industrial mostraron contracciones importantes en
comparacion con el mismo mes del afio 2008: manufactura (-24.1%), electricidad, gas y agua
(-7%) y mineria (-3.6%).

Los altos precios del petroleo experimentados en los afios pasados, ayudaron al crecimiento
de la economia, sobre todo si se considera que Rusia produce alrededor de 9 millones de
barriles diarios. Esta coyuntura, que le permitié obtener un superavit comercial importante e
incrementar las reservas de divisas, ha cambiado radicalmente con la caida de los precios
internacionales, por lo que el Banco Central ha gastado alrededor de 160 mil millones de
ddlares de las reservas de divisas (USD 600 mil millones en agosto 2008), en un esfuerzo por
retener la devaluacion del rubro.

2.1.42  Japon

La economia japonesa también se encuentra en recesion, toda vez que se ha registrado la
caida de su tasa de crecimiento en los tres ultimos trimestres del afo 2008, como
consecuencia de la crisis internacional, que afectd sobre todo a las exportaciones y por ende a
las ganancias de las principales

empresas corporativas japonesas. Japon-PIB trimestral

-tasas de variacion t/t-1. Series desestacionalizadas-

De acuerdo a las estimaciones del 15

Banco de Japon, el deterioro de la ! /\/\/_\ /\
, , 0.5
economia se mantendra o
-05

durante el afio en curso, se estima 1
que el nivel de exportaciones -5

2005/ 1
2006/ |
2007/1

continle su tendencia decreciente, 2

.. . -25
en respuesta a la crisis internacional .
y a la apreciacion del yen. 35

Fuente: Economicand Social Research Institute. Cabinet Office de Japon
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De acuerdo a las ultimas cifras oficiales, la economia decreci6 en 3.3% en el cuarto trimestre
de 2008, con respecto al trimestre anterior (y 12.7% con respecto a diciembre de 2007); esta
reduccion es mayor que la experimentada en el segundo (-0.9%) y tercer trimestre (-0.6%), y
obedece a la caida de la produccion manufacturera (-12.1%), en especial de equipo de
transporte (-18.7%), aparatos eléctricos (-19.3%) y maquinaria en general (-11.9%).

La situacion econdmica experimentd un grave deterioro en el afio 2008, explicado por la
reduccioén de las exportaciones, sobre todo las destinadas a los Estados Unidos, el deterioro
de las ganancias de las empresas, y por ende de su inversion; y la debilidad del consumo de
los hogares. De acuerdo a las proyecciones del FMI, se espera que Japon mantenga una tasa
negativa de -2.6% durante el 2009, y que en el 2010 la situacion mejore, con un crecimiento
de 0.6%.

Ante estas cifras, el primer ministro japonés, Taro Aso, ofrecié un nuevo incremento del
gasto fiscal (USD 218 mil millones), como medida paliativa para incentivar la demanda
doméstica. Sin embargo, las grandes corporaciones japonesas estan realizando fuertes
medidas de reestructuracion (reduccion de personal y gastos) para hacer frente a la crisis. En
este sentido, la Sony Corp. anuncié la eliminacion de 16 000 puestos de trabajo a nivel
mundial; asi como la reduccién de sus inversiones. De igual forma, la empresa Pioneer
anuncié la reduccién de los sueldo de alrededor de 5 000 empleados a partir del primero de
abril de este afio, que inicia el afio fiscal japonés.

2143 China

China experiment6 en el afio 2008,

la mayor desaceleracion del China- PIB trimestral
.. ~ -Tasas de variacion t/t-4-

crecimiento en 7 afos, al presentar

una tasa de 9%, siendo la primera

- 106 10.1
vez, desde 2003, que esta 100 90
economia muestra una cifra de 80 68
crecimiento de un solo digito. Sin 60
embargo de esto, el crecimiento es
importante, si se considera que la  *°
poblacién ha crecido a una tasa 20
promedio™ de 0.6% durante el g

periodo 2000-2006. 2007.V 20081 20081 200811 2008V

12.0

Fuente: National Bureau of Statistics of China

Con el fin de contener este
proceso y alcanzar el crecimiento de 8% estimado para 2009, el Gobierno anuncié un
programa de estimulo fiscal de alrededor de 585 mil millones de délares, que se sustenta en

18 Calculada como la tasa de crecimiento geométrica.
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la inversion en infraestructura, para el periodo 2009-2010. Sin embargo de lo cual, las
expectativas de crecimiento de la economia elaboradas por el FMI se sitdan en 6.7% y 8%
para 2009 y 2010 respectivamente. Las proyecciones de J.P. Morgan, mas optimistas, prevén
un crecimiento de 7.2% y 8.5% para 2009 y 2010.

A nivel trimestral, las cifras preliminares de la Oficina Nacional de Estadisticas de China
muestran un crecimiento de 6.8% en el cuarto trimestre de 2008, con respecto al mismo
trimestre del afio anterior. Esta tasa de crecimiento es la menor experimentada desde 2001.
Una de las razones de la desaceleracion del crecimiento trimestral radica en la reduccion de
las exportaciones, sobre todo hacia Estados Unidos y la Unidn Europea.

2.2 EMPLEO Y REMESAS

Los niveles de empleo en los paises en desarrollo se han visto afectados por la crisis internacional
a partir del afio 2008, sobre todo Estados Unidos, Unién Europea y Japon.

Para el Ecuador, un importante canal de transmision de la misma sera a través de la reduccion de
los flujos de remesas que envian los inmigrantes.

Las remesas provenientes del resto del
. Remesas trimestrales a Ecuador
mundo al Ecuador constituyen una en miles de US délares
importante fuente de divisas para el 450000
pais. En el afio 2008 representaron el 430,000 -
. 410,000
41% de las exportaciones no 390,000
petroleras; esto es 2,821 millones de 370,000 e
A - - 350,000 [/ N\
ddlares, superando a los principales 330,000 S
productos de exportacién como son el 310,000 - N
7 . 290,000 —
banano, camaron y flores, por citar los 270,000
mas importantes. 20000 1= 97 | azor | w07 | awor | aros | azos | asos | asos
‘ ESTADOS UNIDOS |332,847.1|405,690.7 | 441,826.1 | 393,625.9|335,062.0 | 320,632.9|367,444.7| 298,489.8
De Europa y Estados Unldos proviene ‘ ESPANA 289,951.1|307,753.1|314,319.9|375,401.9|328,666.3 | 301,004.0| 265,518.7 | 262,292.2
la casi totalidad de los recursos

remesados. Las remesas reflejan también con claridad los impactos de la crisis mundial y en
particular de la economia norteamericana y espafiola, respectivamente. Los flujos de remesas
provenientes de esos paises evidencian una marcada disminucion a partir del cuarto trimestre del
2008, los mismos que se encuentran en estrecha relacion con los aumentos en las tasas de
desempleo de esos paises.

2 Fyente: Bloomberg
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221 ESTADOS UNIDOS

. Estados Unidos: Tasa de D |
De acuerdo a los datos de la Oficina stados Lnicos: lasa ce -esempleo

Corregida Variacion Estacional

de Estadisticas Laborales (BLS por

sus siglas en inglés) la economia

norteamericana ha perdido

alrededor de 509 mil empleos

durante el mes de enero de 2009. ‘ \"\ )
De igual forma, el numero de

desempleados totales a enero de ° Wy W ‘W/ \}« i
este aflo, fue de 11.6 millones de ° \“ r\ 5 Mw,j W/
personas. 4 ¥

La tasa de desempleo, en el mes de ’ A

enero de 2009 ascendio a 7.6%, 1a 4 i sasussaercersassasassassass
mayor tasa reportada desde EEEEEEE R R R R R R

septiembre de 1992, pero sin llegar a los niveles de desempleo registrados a mediados de los afios
80’s (ver grafico). Para febrero el BLS ha presentado la tasa de desempleo con un valor de 8.2% -
corregido de variacion estacional- (ver grafico).

Las actividades que presentan los mayores niveles de despidos masivos son la construccion y la
industria. La némina de empleos

no agriCOIaS presenté una marcada ESTADOS UNIDOS: Tasa de crecimiento trimestral (t/t-4) de las
remesas

reduccion de 589 mil personas. 5.0%

Desde el inicio de la recesion en 0.7%

0.0%

Estados Unidos, en diciembre de
2007, la ndémina total se ha
reducido en 3.6 millones de
personas. -10.0% I |

2008-I 2008-I1 2008-1I 2008-1IvV

-5.0% ] —

Las proyecciones acerca de la tasa  -15.0% — —
de desempleo no son alentadoras: 16.8%

se espera un incremento sostenido

durante 2009, y una estabilizacion
en alrededor del 9.2% en 2010.

-21.0%

-25.0% -282%

-30.0%
Este incremento del desempleo en los Gltimos meses del afio ha provocado una reduccion de las
remesas enviadas al Ecuador?. En efecto, las remesas enviadas al Ecuador muestran una clara
contraccidn, al comparar los crecimientos trimestrales (t/t-4).

2! Informacién sobre los costos de envio se puede encontrar en el sitio web del Banco Mundial: http://remittanceprices-
espanol.worldbank.org/RemittanceCosts/?from=197 &t0=60.
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2.2.2 UNION EUROPEA Y AREA

Unién Europea-tasas de desempleo

EURO 155 -corregidas variacién estacional-
La recesion economica en la Union 5 Espafia_—— dreaeuro—— Union Europea

Europea afect6 de forma importante el 135
empleo en la zona, es asi que de 125
acuerdo a los datos de EUROSTAT, el “°7
nimero de desempleados aument6 en . ||| [T
alrededor de 1.66 millones personas en 8:5 n ;
diciembre de 2008 en comparacion con 7 e
el mismo periodo de 2007, y alcanz6 65

la cifra de 17.9 millones de " s’
desempleados. Fuente: EUROSTAT

En el mes de enero de 2009, la tasa de desempleo de la Union Europea (corregida variacion
estacional), fue de 7.6%, mayor a la de diciembre de 2008 (7.5%). En el Area Euro, la tasa fue de
8.2%, en comparacion con el 8.1% de diciembre del afio pasado. EI nimero total de desempleados
en la Union Europea, en el mes de enero, fue de 18.4 millones de personas.

Dentro de estos resultados, el pais que experiment6 la mayor tasa fue Espafia (14.8%); mientras
que Holanda registro la menor (2.8%).

~ . Espafia: D I R
En Espafia, el incremento de la tasa de spafia: Besempleo y Hemesas

desempleo entre diciembre de 2007 y
diciembre 2008 ha sido dramético al /

pasar de 8.7% a 14.3% y ha sido uno de | s oo
los principales canales de transmision de | ,,. / \

la crisis. Debido a este incremento, el \/ \ / [ 5o%
10.5

14.5 25.0%

135 / r 20.0%

r 10.0%

Gobierno de Espafia cred, en noviembre \ / L, o
de 2008, el Fondo Estatal de Inversion o2 /\ / | 5.0%
Local (dotado con €8,000 millones), que 85 \/A L oo%
deberan canalizarse a las actividades | . oo
generadoras de empleo a nivel Q107 Q207 Q307 Q407 Q108 Q208 Q308 Q4-08
municipal; y el Fondo Especial del ——— DESEMPLEO (ejeizq.) = ——REMESAS (eje der.)

Estado para la Dinamizacion de la Economia y el Empleo (de €3,000 millones).

De acuerdo a la informacion trimestral de la Encuesta a la Poblacion Activa (EPA) del INE de
Espafia, en todos los sectores la economia se contrajo el empleo durante el cuarto trimestre de
2008; siendo los més afectados la construccién y la industria. En la construccion el nimero de
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desempleados aumento en el cuarto trimestre de 2008 (con respecto al tercero) en 33.1%; mientras
gue en la industria el incremento fue de 37.8%

En el caso de la economia espafiola, la tasa de desempleo (sin correccion estacional), fue 13.9%,
respecto de la poblacién econémicamente activa. Esta tasa representa en términos absolutos un
incremento anual de desempleados que supera el millon de personas. Las cifras del mercado
laboral dan cuenta de que el desempleo esta afectando en particular a la poblacién de emigrantes y
dentro de estos a los hombres. Por rama de actividad, el sector de los servicios (1 145 mil
desempleados en el cuarto trimestre de 2008) y de la construccion (alrededor de 577 mil
desempleados en el mismo periodo) son los que registran los mayores incrementos.

2.23 AMERICA LATINA

De acuerdo a las estimaciones de
la CEPAL, la tasa de desempleo 16
en la region pasara de 7.5% en

14 g
2008 a una tasa entre 7.8% vy \ A /

8.1%, en 2009. 2Ty \/\/J

10 — . -

Colombia experimento un
) P . W
incremento de la tasa de

AméricaLatina: Tasas de desempleo

desempleo en el primer mes de 6
20009, al pasar 10.6% en diciembre -_
de 2008 a 14.2% en enero. 2007-ene 2007-abr 2007-jul 2007-oct 2008-ene 2008-abr 2008-jul 2008-oct 2009-ene

= Colombia  =—Venezuela Peru
El aumento del desempleo S€  Fuente: DANE INE BCRP

concentro en: construccion; comercio, hoteles y restaurantes; y la industria manufacturera.

De igual forma en Peru, (Lima Metropolitana) se experimentd un incremento en el desempleo de
10.3% en enero 2009, superior al 8.1% del mes anterior.

En el caso de Venezuela, y a diferencia de sus vecinos Colombia y de Perd, la tltima informacion
disponible del Instituto Nacional de Estadisticas de Venezuela, corresponde al mes de diciembre
de 2008, en donde el desempleo fue de 6.1%, similar al experimentado en noviembre del mismo
afio (6.1%).
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3 SECTOR EXTERNO
3.1 TIPOS DE CAMBIO
3.1.1 TIPO CAMBIO NOMINAL: PRINCIPALES MONEDAS MUNDIALES

3.1.1.1 EURO

Luego de un continuo proceso de devaluacion del délar norteamericano (apreciacion del
Euro), que inici6 en el afio 2002 y se mantuvo hasta mediados del 2008%*; a partir del
cuarto trimestre de 2008 el Euro evidencia una sostenida devaluacion (ver gréfico), que
responde a la crisis financiera mundial, desatada por el colapso de la cartera inmobiliaria
de los Estados Unidos.

Zona Euro: Tipo de cambio nominal Euro/Délar
En efecto, a partir de la quiebra 15/ (“‘ 18

del banco de inversién Lehman 151
Brothers, (en el cuarto trimestre 14

cuarto o

de 2008,) fue creciendo el impacto 131 ‘x 13
de la crisis en los mercados 12 12
financieros mundiales, lo que " /J\ 11

conllevo a la apreciacion del dolar 1 \h’\l\
, f
Y

-

respecto de las principales
monedas, a pesar de la reduccién o8 |
de la tasa de interés

norteamerlcana — EXR.p.USD.EUR.SPDO.A(US dnllar)\_

©

oe

- + ; ; : : : : . . 0.8
1900 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2008

En el caso de la cotizacion
- . Grafico N.

EUT(?/DO'&I’, se aprecia que entre Tipo de cambio nominal Délar/Euro

septiembre de 2008 y el mes de Septiembre 2008 - Enero 2009

febrero de 2009, la moneda comun A

europea se ha depreciado alrededor 145 \\ /ﬁ/ \

del 12%. Este comportamiento del 14—V \M / /\\
1.35 A

1.3

dolar vis a vis el resto de
principales monedas sugiere, al
decir los expertos internacionales,
dos hechos: en primer lugar, que el
deterioro de las  economias 12
avanzadas habria sido  mas
acelerado que el observado en la

Ddlares por Euro

Iy
N
s
i

‘VLJ\A

%’

1.25

100-9
50-£T
50-07
20-/7
AOU-E

80-das-T
80-das-g
80-das-GT
80-das-z¢
80-das-67
80
80
80-"
80
80
80-AOU-OT
80-AOU-LT
80-MOU-FT
80-2Ip-T
80-21p-8
80-2Ip-ST
80-21p-TC
80-2IP-6T
60-2Ua-
60-3u3-7T
60-3u3-6T
60-3u3-97
60-934-C
60-934-6
60-934-91

22 Entre 2002 y mediados de 2008 (junio) el tipo de cambio délar/euro paso de un valor alrededor de 0.9 a 1.57, lo que representd
una devaluacion acumulada de alrededor del 74%
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economia norteamericana (a pesar de que los problemas de la economia estadounidense
serian mas profundos), en especial desde mediados de 2008. Adicionalmente, como
resultado de la agresiva politica norteamericana, para evitar una mayor profundizacion de
la recesién, se han generado expectativas de recuperacion, lo cual contribuyé al
fortalecimiento del dolar en el corto plazo. Sin embargo la vision de largo plazo, es que
esta recuperacion serd débil y lenta, por lo cual no espera que la apreciacion del dolar se
mantenga hasta fines de 2009. Por el contrario se pronostica una nueva depreciacion del
dolar a finales de afio o inicios de 2010. Este comportamiento —apreciacion del dolar en el
corto plazo y depreciacién a inicios de 2010- se observa también con respecto a las
principales moneas como son la Libra Esterlina y el  Yen Japonés, de acuerdo con el
banco de inversion Wachovia (ver cuadro abajo).

En segundo lugar, ante la incertidumbre generada por la crisis financiera mundial, los
inversores internacionales optaron por refugiarse en el ddlar a través de la compra de
instrumentos de renta fija (i.e., Treasury Bonds). Los analistas internacionales estiman que
la apreciacion del dolar contra las principales monedas mundiales, continuara en los
préximos meses.

PROYECCCIONES DE LAS PRINCIPALES MONEDAS MUNDIALES
Cotizaciones a fin de trimestre
2009 2009

(018 Q2 Q3 Q4 Qi Q Q3 Q4
Euro (S/£) 1.26 1.18 1.14 1.12 112 118 1.24 1.30
Gran Bretafia ($/£) 1.42 1.38 1.36 1.36 140 1.44 1.48 1.52
Gran Bretafa (£/€) 0.89 0.86 0.84 0.82 080 0.82 0.84 0.86
lapdn (¥/5) 96.00 102.00 105.00 108.00 110.00 105.00 102.00 100.00

Fuente: Wachovia

3.1.1.2 YEN

La segunda economia mas grande del mundo presenta un deterioro significativo durante el
2008 (tal como se indicd en la seccién anterior). Al ser Japdn una economia altamente
dependiente de sus exportaciones, el efecto de la recesion mundial, junto con la
apreciacion del yen, tendran consecuencias negativas en las exportaciones para el afio
2009. Las cifras estadisticas sefialan que la contraccion de la actividad econdmica de
Japén registrada en 2008 es la mayor desde el afio de 1974, cuando ocurrid la crisis
mundial del petrdleo y los precios del crudo se triplicaron.

Asi, en lo que tiene que ver con el sector externo, la balanza comercial de 2008 se ha,
deteriorado significativamente toda vez que las exportaciones, expresadas en términos
reales, disminuyeron durante 2008 y en especial en el cuarto trimestre, en el que se
registré una contraccion de 15.2%. La balanza comercial del mes de enero de 2009, de
acuerdo a cifras oficiales, registré un déficit de U$1,800 millones de d6lares, producto de
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o

que las exportaciones casi se redujeron a la mitad en el mes de enero, mientras que las
importaciones cayeron en un tercio.

La conjuncion de un débil crecimiento junto con el fortalecimiento de la moneda ha sido
un factor especialmente negativo para el sector automotriz. En efecto, la Toyota ha
reportado pérdidas por primera vez en 70 afios, resultado del desplome de las ventas de
autos. De igual manera la Nissan también reportdé fuertes pérdidas: segln el informe
trimestral octubre — diciembre 2008 las ventas de vehiculos habian caido casi 20%, por lo
que ha hecho recortes de casi el 9% de su fuerza laboral (en el mundo emplea a 235.000
trabajadores).

Comparado con mediados del 80 =2

afio 2007, el yen se aprecié en 90 -
40% durante 2008, 100 4
principalmente contra la zona ig |
EURO y las monedas de las .q4
Nuevas Economias
Industrializadas (NIE s)%.

130
140

Al observar el comportamiento  '*°
160

del yen respecto del délar y el —_—T1 S, dollar Yen
euro desde 2004, la moneda '
japonesa  presenta  distintos 180
patrones: se ha mantenido <%
relativamente estable respecto al délar hasta mediados de 2007, para posteriormente
iniciar un proceso de apreciacion continua. En relacion al euro, se observa por el
contrario, una tendencia a la

depreciacion hasta mediados del Tipo de cambio: Yen/US$ Délar
2007, seguido de un periodo de @ "**
estabilidad hasta mediados de 2008, | \N\'\/\/\N

donde se observa una fuerte \’\A
apreciacion del yen de casi 30%, lo | o ,'/V\ A
cual ha impactado negativamente en
el desempefio de las exportaciones a
la Unién Europea.

¥95.00

Entre el mes de septiembre de 2008 | oo < T rrrrre =™
y fines de enero de 2009 se observa
un sostenido proceso de

1800

1800

18002
800
800
800

800
800
800
800
800
800

HHHHHHHHHHHHHHHHH

€060800C
0T 608002
L1 60800
7608007
0€ 0T 800Z

100
800
910
€20
90
v
24
107
807
STT
we
(4
L0
vT
(24
(14

2 Hong Kong, Taiwan y Corea.
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fortalecimiento del yen respecto al délar, de 17.5%. A menos que las autoridades
monetarias reversen el comportamiento del yen, varios analistas internacionales esperan
que el sector corporativo japoneés continte reportando balances con pérdidas.

Un factor que podria paliar en algo la dificil situacion del sector exportador japonés
vendria por el lado de las inflaciones de Japdn, versus las del resto de economias, pues en
Japén se espera para el 2009, (a diferencia del resto de economias), una tasa de inflacion
negativa, lo cual podria ayudar a atenuar una eventual apreciacion del tipo de cambio real.

3.1.1.3 YUAN de CHINA

El comportamiento del la moneda
China (el Yuan) muestra que a
partir del afio 2006 se abandona
el régimen cambiario fijo, para ir 45 +——
hacia un sistema mas flexible.
Esta transicion cambiaria &0 7
significd una importante
apreciacion de la moneda china
de alrededor de 18%, seglin se
aprecia en el gréfico.

Chinese Yuan to one US. Dollar

La pregunta en torno al futuro
valor del yuan ha sido un tema
central en los debates - Economilc Chart IDispenselw : } . |
econdmicos. Algunos analistas non o n o x x o n x xn 0
predicen una apreciacion continua del yuan los proximos afios, aduciendo que la tasa del
crecimiento econdmico de China se mantendra elevada, dada su balanza comercial
favorable y unas inmensas reservas de divisas.

Yuan/Délar

Sin  embargo, otros expertos | e
sefialan que el yuan estara bajo
presién de devaluacion desde fines
de 2008 hasta el segundo o tercer | ves
trimestre de 2009. Se debe tener | ... /\AV A /\v/\
presente que todos los grandes I V\I
paises como Estados Unidos, Unién | AN
Europea y Japon estan sosteniendo | vee
sus economias con grandes | ...,
cantidades de dinero, lo cual tiene
el efecto de acelerar la devaluacion
de las monedas; v, el caso de China
no es la excepcion, pues su plan de
inversion de 4 mil millones de millones de yuanes, generara presiones de devaluacion.

¥ 6.88 £\
V

2
)
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11608002
27608002
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Las cifras estadisticas sobre el crecimiento econdmico muestran sin embargo, que la
economia china desacelerd bruscamente desde julio de 2008, por lo que las
probabilidades de la revaluacion del yuan se han reducido y por el contrario la
devaluacion parece un escenario mas probable. De hecho, una revaluacion del yuan, en
un entorno de pobre crecimiento econémico afectard negativamente a las exportaciones y
generara pérdidas de empleo y cierre de las empresas.

Desde el tercer trimestre de 2008 se observa un comportamiento estable del yuan
respecto del délar en torno los 6.8 yuan por dolar.

Vale sefialar que si la crisis mundial contamina a China de una manera que afecte a gran
parte de su economia esta enfrentard problemas para lograr la tasa de crecimiento del 8
por ciento, por lo cual los analistas internacionales consideran que la devaluacion del
yuan sera inevitable.

3.1.2 TIPOS DE CAMBIO: MONEDAS LATINOAMERICAS*

En la region latinoamericana se observa también, a partir del cuarto trimestre de 2008,
fuertes depreciaciones de las monedas regionales, que segin la CEPAL?, son atribuibles
en gran parte a las posiciones especulativas sustentadas en expectativas de apreciacion de
las monedas latinoamericanas. Adicionalmente, como resultado de la devaluacién de las
monedas latinoamericanas, las empresas endeudadas en moneda extranjera
experimentaran impactos negativos en sus balances, ademas de que se encarecera el
financiamiento internacional.

En esta seccion se presenta un breve analisis acerca de la evolucion de los tipos de cambio
nominales y reales de Colombia, Per( y Costa Rica. Estos paises son nuestros principales
competidores en las exportaciones no petroleras: Colombia en flores y banano; Costa Rica
en banano; y Per( en productos de la pesca.

En el caso de Venezuela, no se presenta un analisis del tipo de cambio nominal, pues este
pais mantiene un sistema cambiario fijo en torno a los 2.15 bolivares por doélar, desde
enero de 2008, cuando se introdujo la “eliminacién de ceros” de la moneda bolivariana.

3.1.2.1 COLOMBIA

En Colombia se evidencia una desaceleracion del crecimiento del PIB como resultado del
shock de precios relativos de los commodities, que mantuvo deprimido el ingreso
disponible, contribuyendo aun mas a la desaceleracion del producto. Junto con la

24 \er en el Anexo: Gréficos de los tipos de cambio nominales de los paises latinoamericanos.
% CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe. 2008.
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desaceleracion del PIB, y como resultado de la crisis mundial, se observa ademéas una
reduccion del crecimiento de las exportaciones, a partir del mes de junio 2008, pero que se
profundizd en los meses de octubre y noviembre, pues se registraron fuertes caidas de las
exportaciones a Venezuela, como resultado de las restricciones comerciales impuestas a
los automdviles.

Tipo cambio nominal Pesos colombianos/US$ délar

I\

2400.00

En este contexto, el peso
colombiano se ha depreciado

2350.00

2300.00

desde mediados de diciembre de
2008 (19 de diciembre) vy fines
de enero de 2009, en
aproximadamente 8%. La
pérdida de valor del peso es de
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A pesar de la devaluacion del tipo de cambio nominal, las autoridades monetarias del
Banco de la Republica, estiman que esta no tendra mayor impacto en la inflacién, toda vez
que se observa una débil crecimiento de la demanda interna (consumo e inversion publica
principalmente), junto con la reduccion del precio de los commodities; por lo que el
espacio para el aumento del precio de los transables se encuentra limitado.

Por otra parte, la devaluacion del peso colombiano, significé un abaratamiento relativo de
las exportaciones colombianas, respecto de las exportaciones ecuatorianas. En efecto, el
tipo de cambio real bilateral Ecuador-Colombia se ha apreciado entre agosto 2008 y enero
2009 en alrededor de18%.

Tipo de cambio real bilateral Ecuador-Colombia

N

/

Por su parte, se debe sefialar
también que el Ecuador,
implementé a partir del 22 de
enero de 2009 salvaguardias por
Balanza de Pagos, con el fin de
protegerse de las devaluaciones
registradas por los socios
comerciales, que abaratan las
importaciones que hace el
Ecuador de ellos. Sin embargo la
salvaguardia aplicada no
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compensa la pérdida de competitividad ( y por ende de mercados) sufrida por las
devaluaciones ya mencionadas.

3122 PERU . Tipo de cambio nominal Soles por USS ddlar
Al igual que en el caso colombiano, **

la evolucién de la moneda peruana

(El Sol) también muestra un

continuo  proceso  devaluatorio, s /\’\ A”Wmv
sobre todo a partir de abril de 2008, / k/\/ AVt

que se atribuye a una mayor
demanda por la divisa, a pesar de la
intervencion del Banco Central de
la Reserva del Perd (BCRP) en el m\,
mercado  cambiario.  Asi, la

evolucion de la cotizacion del sol PRI
peruano entre inicios del mes de P
septiembre de 2008 y fines del mes de enero de 2009, perdi6 valor respecto del délar
norteamericano en alrededor de 7%, al pasar de 2.95 soles por dolar, a 3.17.
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evoluciones de las inflaciones de | 1 /"\

Ecuador y Perd, determiné que el | ™ / N

Tipo de Cambio Real Bilateral | ™ 7 N~

Ecuador-Per( se aprecie (desde la | N\

perspectiva de Ecuador) en ese :j L

periodo en alrededor del 5%; @ N —
reflejando un abaratamiento de las | N

exportaciones peruanas, Vvis a Vis
las ecuatorianas.
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3.1.2.3 COSTA RICAz6

Entre inicios de septiembre 2008 y fines de enero 2009, el tipo de cambio (Col6n/Délar)
se deprecio en apenas 1%. Vale mencionar que en el mes de julio del afio pasado las
autoridades monetarias ampliaron las bandas cambiarias, como parte de la transicion hacia

% Junto con Colombia es un competidor de Ecuador en las exportaciones de Banano a Estados en especial a los destinos de
Unidos y la Unién Europea
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un sistema de inflation targeting. De esta manera se dio mayor holgura a la politica
monetaria para enfrentar de menor manera las restricciones de liquidez y crediticias
derivadas de la crisis global. Asi, el sistema cambiario contribuy0 a guiar las
expectativas de evolucion del tipo de cambio, por parte de los agentes privados.

La eVOIUCién del tlpO de CambiO Tipo de cambio nominal Colones por Délar
nominal durante el QItimo s

bimestre de 2008 reflejé las ...

turbulencias financieras |

mundiales en la economia f"_////—\\ [m

costarricense; pero  también \j
evidencio el deterioro de ™
algunos  fundamentales: las ™
mayores expectativas de s

devaluacion, vinculadas a las [\)
inyecciones de liquidez,
producto del vencimiento del
titulos publicos. Durante ese
periodo la evolucion del tipo de cambio nominal, muestra un comportamiento erratico que
fue enfrentado por las autoridades monetarias a través de ventas de divisas a los agentes
privados.
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ST ¢
1S TZ
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En cuanto a la evolucion del evolucion del tipo de cambio real bilateral Costa Rica-
Ecuador, determinado por las evoluciones del tipo de cambio (Col6n-Ddlar) y las
inflaciones de Ecuador y Costa Rica permiten inferir que la variacién de este indicador de
no habria tenido mayores variaciones en el periodo de analisis.

4  SECTOR MONETARIO
4.1 TASAS DE INTERES E INFLACION

4.1.2 ESTADOS UNIDOS

En el mes de diciembre de 2008, el Comité Federal de Operaciones de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés), redujo el objetivo de tasa de interés a un rango minimo histdrico de entre
0 y 0.25%, rango que hasta el dia de hoy permanece vigente. EIl FOMC anticipa que, dadas las
condiciones econémicas en Estados Unidos y en el mundo es probable que este bajo nivel de tasas
continde por algin tiempo.

Sin embargo se debe mencionar que las acciones de la Reserva Federal (FED) para enfrentar la
crisis mundial (que iniciaron en el mes de septiembre de 2008) contribuyeron a reducir las
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o

presiones en los mercados de
financiamiento de corto plazo. De
hecho, al observar la evolucién de la

“London Interbank Offered Rate, o ﬂ
LIBOR”, que es la tasa que enfrentan 5%
muchas familias norteamericanas € .o \ \

inversionistas, y de la Fed Funds
Rate, se observa una brusca

reduccion. 200 x_k_L
Con la tasa de interés cercana a cero, "
la Reserva Federal ha hecho uso de 000 o o o e e
otras herramientas alternativas de
politica monetaria a fin de destrabar
los mercados crediticios. Entre las “herramientas” utilizadas se pueden mencionar a las siguientes:
(i) nuevas facilidades de crédito; asi como una ampliacion de las facilidades de crédito ya
existentes, lo que permitird mejorar los flujos de crédito a los inversionistas y hogares; (ii) se
incrementd el tamafio del “Mecanismo de Subasta a Plazo” lo que asegurard que los bancos
puedan obtener los fondos que necesitan a fin de proveer el crédito solicitado por sus clientes; (iii)
se expandid la red de lineas swap que tiene la FED con otros bancos centrales, con lo cual se
alivian las condiciones en los mercados mundiales donde se transa el dolar, evitando que las
presiones se extiendan a los mercados de crédito norteamericanos; (iv) se establecieron facilidades
para promover el buen funcionamiento del mercado de dinero de los fondos mutuos; asi como el
mercado donde se negocia papel comercial; (v) por Gltimo, el 4 de marzo de 2009, la FED anunci6
la puesta en marcha el denominado “Term Asset-Backed Securities Loan Facility, o0 TALF por sus
siglas”, que consiste en un plan de estimulo al consumo que generara potencialmente préstamos
por billbn de délares (un millén de

millones). El proyecto esta destinado a  sox
incrementar el acceso al crédito de los

ESTADOS UNIDOS: Tasa de interés "Fed Funds Rate"

3.00
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Estados Unidos: Tasa inflacién anual

consumidores y pequefias empresas por " / \
valor de hasta 200.000 millones de dolares. .o« N\ N
Vale sefialar también que la FED tiene ya \/

en funcionamiento un programa similar
para el mercado de emisiones de deuda
comercial, cuyo objetivo es restablecer el
acceso al crédito de las grandes compafiias.  *°*

El plan anunciado busca lograr los mismos \
objetivos con los consumidores y las
pequefias empresas.
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En cuanto a la evolucién de la inflacion, las cifras muestran una fuerte caida, consecuencia de la
reduccion en los precios de la energia a partir de la segunda mitad de 2008. El indice de precios al
consumidor registro una tasa anual de 0.1% en el mes de enero de 2009. Por su parte la inflacion
de fondo (core inflation) que excluye la inflacion de alimentos y energia también muestra una
caida; y registra al mes de enero de 2008 una tasa anual de 1.7%. En enero de 2008 la inflacion de
fondo registr6 una tasa de 2.5%. La recesion econdmica y la reduccion de las presiones
inflacionarias por costos hacen prever que la inflacion se mantendra en niveles bajos por los
siguientes dos afios.

ESTADOS UNIDOS: Crisis de los afios treinta

Por Gltimo, vale sefialar, como punto de INFLACION ANUAL
comparacion que, durante la recesion de

los anos treinta, la economia

norteamericana registr6 una deflacion \ /V\

anual de alrededor del 10% anual, que /\/N d
duré mas de dos afios. Recién a partir de - W

1933 la economia da sintomas de -
recuperacién de la actividad econdémica, y  *
los precios vuelven a valores positivos. Sin
embargo, ya desde el afio 1927, la
economia ya registraba tasas de inflaciones
anuales cercanas o incluso por debajo de
cero.

ene-24

4.1.3 ZONA EURO
En el tercer y particularmente en el cuarto Officiallending rates, ECB
trimestre de 2008 la Zona Euro se *
contrajo, con lo que la economia se
declard en recesion.

4.5

La reaccion del Banco Central Europeo
(BCE) fue reducir las tasas de interés a  «
fin de paliar la situacion de
desaceleracion econdmica, toda vez que
la inflacion no constituye, por ahora, una
amenaza. En efecto, la caida de la tasa de
inflacion en la Zona Euro responde, al ~ * . .
decir de las autoridades del BCE, a la iiiiiiiiaciddsddiidiid
caida de los precios del crudo y al deterioro econdmico de la economia, que se espera tenga una
lenta recuperacion en los proximos trimestres.
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Para el afio 2009 y 2010 el Presidente del BCE espera que la inflacion anual se ubique por debajo
del 2%. De esta forma, el BCE ha reducido su tasa de interés (de politica monetaria) desde un 4%
a inicios de 2008, hasta el 2.0% en el mes de febrero. La tasa oficial para préstamos del BCE (asi
como el resto de tasas de la Zona Euro), siguiendo la tendencia de la tasa marcadora, también se
han reducido (ver grafico).

Como resultado del deterioro econdmico
de la zona euro, asi como también producto |
de la reduccion en la tasa de interés, el tipo  ** N
de cambio nominal se ha depreciado; y se
espera que en los siguientes trimestres la
cotizacion euro/délar siga depreciandose en .
la medida en que el BCE continte @ -
reduciendo la tasa de interés. En todo caso, | s
también se espera un escenario de @ °
recuperacion del Euro, sustentado en que
la recuperacion de la economia @ oz 3z 3 ¥ 3 3 ¥ o3 OB OB OB OB OB OB OB OB OB O§ON
norteamericana serd lenta y que la FED
seguird manteniendo bajas tasas de interés, por un considerable periodo de tiempo.

UE:INF ANUAL

TTW900;
TOWZ0O0:
TOW800:
E0WB00:

El 5 de marzo de 2009 el BCE redujo la tasa de referencia en cincuenta puntos basicos (medio
punto), para quedar en el 1,5%, lo que Euro-zone Interest Rates

constituye un minimo histérico desde el  c.oo% 6.00%
nacimiento del euro. Analistas
internacionales esperan una nueva rebaja 5o +
de la tasa de interés para el mes de mayo.

r 5.00%

4.00% T r 4.00%

Sin embargo, en el caso de la Zona Euro,
existe controversia sobre la eficacia de
reducir la tasa en medio punto. Varios
analistas estiman que los datos de
crecimiento de la eurozona seguiran

3.00% A r 3.00%

2.00% T r 2.00%

==Euro-zone 2 Year Govt Bond: Jan @ 1.51%

empeorando, por lo que las acciones del — ECB Polcy Rate: Jan @ 2.60%

BCE para paliar la recesion de la 100%

, , , R L. 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
economia seran tardias e insuficientes;
por lo que proponen acciones mas agresivas como aplicar un recorte de un punto o mas.

El bajo nivel de tipo de interés -lo que reduce el espacio de accion de la politica monetaria
tradicional, a través del manejo de las tasas de interés- ha abierto el debate, acerca del uso de otras
herramientas monetarias tales como: compra de activos de alta calidad al sector privado (papel
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comercial, bonos corporativos, papel hipotecario, etc.). En este sentido el presidente del BCE,
Jean Claude Trichet, ha mencionado que se ha empezado a estudiar la posibilidad de utilizar otras
herramientas no convencionales para estimular el crecimiento econdmico, toda vez que las tasas
de interés se estdn acercando al cero y cada vez hay menos margen. Una posibilidad seria
imprimir dinero, en la misma forma que ha hecho el Banco de Inglaterra.

Por ultimo cabe sefalar que el Banco de Inglaterra también disminuyd los tipos de interés a un
nivel historico, desde 1% al 0,5% (el nivel mas bajo desde 1964); y paralelamente a fin de frenar
el proceso recesivo anunci6é una compra de activos valorados en 75.000 millones de libras. Estas
compras se llevaran a cabo en los tres proximos meses y seran en su mayor parte bonos a mediano
y largo plazo para reactivar el crédito.

En cuanto a la inflacién anual la Zona Euro27 mostrd una tasa de 1.1% en el mes de enero de
2009, de acuerdo a EUROSTAT. Las mayores alzas se encontraron en alcohol y tabaco (3.2%) vy
vivienda (3.1%); mientras que las menores fueron transporte (-3.2%), seguida de comunicaciones
(-1.9%) y vestimenta (-0.6%). A nivel mensual, enero de este afio present6 una tasa de -0.6%.

4.1.4 JAPON
Enseguida de la reduccion de las tasas JAPON: Basic Discount Rate
de interés de la FED en octubre de o=

2008 y con el objetivo de enfrentar la

crisis financiera mundial, el Banco
Central de Japon, a fines de ese mes
también redujo la tasa de interés por o
primera vez en siete afios; a pesar de ,
gue mantenia el nivel mas bajo de
entre los paises industrializados.

0.6

Esta reduccion de la tasa pretendia ..
tres objetivos: (i) mantener la
flexibilidad en el mercado monetario,
adecuandose a las demandas del
sistema financiero, en medio de un
escenario recesivo; (ii)  atenuar el fortalecimiento del yen —que habia alcanzado méximos
historicos- ; y, (iii) dar un impulso a la bolsa de Tokio, que a fines de octubre registré6 una
estrepitosa caida de 5%; quedando el Nikkei por debajo de los 8000 puntos, el mas bajo de los
Gltimos 26 afios (ver grafico abajo).
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Vale sefialar que el Banco de Japdn NIKKEL-225
introdujo en el mes de marzo de 2001
el concepto de tasa de interés casi cero  m= VWA\
(near zero rate), con lo cual se dio WM
inicio a la politica monetaria NV
denominada “Quantity Easing  ww ML\ W\

Policy?®” a fin de dotar de la liquidez

necesaria a los mercados financieros. W WW WWVMM' [
Esta politica de cero tasa de interés f f\/\k JN

perdurd hasta el afio 2006, en el cual el wa

Banco de Japon incrementd la tasa en

un 0.25%. w0

<
g
] ]

Bajo estas circunstancias, se espera, para los proximos trimestres, un escenario econémico

caracterizado por una lenta recuperacion de la actividad econdémica, en particular un pobre
desempefio de las exportaciones.

Por el lado del comportamiento de la
inflacion, al igual que los Estados .
Unidos y la Zona Euro, la caida de los
precios del crudo conllevé a que la
inflacion japonesa también se reduzca .
(ver gréafico). De acuerdo con las

estadisticas oficiales del pais, en el mes *
de febrero de 2009 la tasa de inflacion
anual en el mes de enero cayd a cero; es p
* /\f_/ \ ANV

JAPON: Inflacién anual

decir una reduccion de 0.4% si se la
compara con la inflacién anual del mes .
de enero de 2008. Por su parte la
inflacion de fondo —que excluye la
variacion de precios de los alimentos 'y
la energia- se redujo a -0.2%, para el
mes de febrero.
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5 PRECIOS COMMODITIES
Los precios de los bienes experimentaron un crecimiento sostenido desde mediados de 2007 hasta
mediados de 2008. Este comportamiento fue méas notorio sobre todo en el caso del petroleo, metales
como el cobre, y en productos alimenticios como el trigo, maiz y soya.

%8 Esta politica consiste basicamente en que el Banco Central de Japén compara bonos o titulos valores de los banco o del sector
comercial y a cambio entrega recursos monetarios frescos. La politica tiene dos beneficios: en primer lugar, los bancos obtienen la
liquidez necesaria que obtienen a cambio de los titulos entregados, con lo cual la oferta monetaria aumenta y consecuentemente se
incrementan los recursos para crédito. En segundo lugar, la caida de la oferta de titulos que salen del mercado y entran a poder del
banco central, empuja su precio hacia arriba y los rendimientos hacia abajo, determinando asi la tasa de interés de largo plazo, lo
cual incentiva la inversion.
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La reduccion de los precios de los commodities derivada del menor comercio mundial, implicara de
acuerdo a la CEPAL, un deterioro de los términos de intercambio para la América Latina en su
conjunto, al pasar de un crecimiento de 4.6% en 2008 a una caida de 15.6% en 2009. Para Bolivia,
Colombia, Ecuador y Venezuela, la CEPAL estima para el 2008 un crecimiento del orden de 20.9%;
mientras que para 2009 se espera una caida del 44.4%, afectada basicamente por los precios del

petroleo y de los combustibles.

5.1 PETROLEO Y DIESEL

El petroleo experimento un importante incremento de su precio durante 2007 hasta mediados de
2008, sustentado en el crecimiento econdmico mundial, en especial de los paises desarrollados, que

impulsaron la demanda del producto.
Sin embargo, la crisis mundial (y la
disminucién de la  produccién
industrial), repercutio en el mercado
energético, con la consecuente
reduccion de precios. En este sentido,
los precios alcanzados a finales de
noviembre de 2008 son equivalentes a
los observados a finales del afio 2004.

De acuerdo a la Organizacion de
Paises Exportadores de Petréleo
(OPEP), que relne a los productores
de mas de un tercio de la produccion

Precio Petréleo WTI

160 -USD por barril-
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mundial, la crisis econémica continuara reduciendo el consumo de petréleo. El reporte mas reciente
de la OPEP pronostico que la demanda mundial bajara en 580 000 barriles por dia (bpd) en el 2009 a

un promedio de 85.13 millones de
bpd, por lo que se debate una nueva
reduccion de la produccién de los
paises asociados. Desde septiembre,
el grupo ofrecié recortar 4.2 millones
de bpd, es decir cerca de un 5% del
suministro global, para frenar la caida
de precios del crudo desde su maximo
histérico en julio pasado.

En cuanto al precio del diesel, se
observa que mantiene la tendencia de
su principal insumo, por lo que

IMEI-001-03-2009-DGE-DIE
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muestra una reduccion en su precio. En el caso del Ecuador, el diesel es un importante insumo
importado, cuyo precio se mantiene subsidiado. Sin embargo, la reduccion de los precios
internacionales ha reducido el diferencial entre los ingresos y costos por ventas internas de las
importaciones de -101 millones de dolares en septiembre de 2008 a -41.7 millones en diciembre de
2008.

52 OTROS COMMODITIES
En cuanto a la evolucion de otros commodities, se revisan los precios de tres insumos, que el pais
importa: trigo, urea y metales. Los dos primeros poseen un subsidio del Estado, el mismo que se
creo con la finalidad de mantener el precio final del pan y de los productos agricolas.

En precio del trigo, al igual que de
otros productos alimenticios, present6
un incremento importante de precios
durante 2007 y 2008. Este incremento
obedecio a varios factores: a cambios
climaticos en los paises productores,
sustitucion de tierras (para cultivos que
generan biocombustibles), aumento de  gosas oomes ouoims v oovs \ouwmes s iz ) oues  autoiots
la demanda del cereal, y elevacion de . M VA~ W . Shn . W
los fletes internacionales. Esta s
tendencia cambia a partir de mediados 2
de 2008, en donde los efectos de la
crisis internacional afectaron los
precios del producto.

Trigo
- evolucion de precios normalizados-

Fuente: Bloomberg

De igual forma, los precios de la urea, un Urea
insumo importante para la agricultura, “precte”
. - 900
muestran una marcada caida a mediados 500
del afio 2008, que hace que los precios 700
retomen los niveles observados en el 600
2006. 50 ~
B , - 400
El Ecuador firmé en el afio 2007 un 300 MM .
convenio con Venezuela para la 20 P g
importacion del fertilizante (utilizado en 100 -
. , 0 "
los cultivos de arroz y maiz), para S e 9 e e e e 4 e e
¢ . debaio  del s & & & & & FF & F
mantener su precio por debajo de S & & & & & & & 5 S
mercado. En este sentido, el banco Fuente: Bloomberg
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nacional de Fomento fue el encargado de la distribucion de este producto.

Finalmente, en cuanto al precio de los
metales, se observa que el fuerte
incremento a partir del afio 2007, que
respondié al aumento de la demanda de
China, se mantuvo hasta mediados del afio
2008, en donde la crisis internacional, y la
consecuente reduccion de la demanda,
provocd una dréastica caida de los precios.

A nivel mundial se espera que precios de

Metales
- evolucion deprecios normalizados-

~ M,

7 \
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Fuente: Bloomberg

los metales basicos caeran en un promedio cercano a 50% durante el 2009, en respuesta a la crisis
financiera mundial y la reduccién de la demanda. El colapso de los mercados inmobiliarios de los
paises desarrollados y la caida de la demanda han generado vulnerabilidad en los precios de los
metales basicos, y es probable que los niveles se desplomen este afio, antes de recuperarse en el

2010(en 12%).

De acuerdo a un sondeo de Reuters, realizado (en febrero) a analistas de materias primas mostr6 que
se prevé que los precios del cobre, usado en electricidad y la construccion, promedien 3 417 d6lares
la tonelada este afio, comparado con el precio promedio de 6 959 ddlares por tonelada en el 2008.
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6  ANEXO: TABLAS Y GRAFICOS

6.1 CUADRO: PIB anual varios paises.

PRODUCTO INTERNO BRUTO
-Tasas de variacion-

2005 2006 2007 2008 2009 (**) 2010 (**)

Colombia (1) 5.7 6.9 7.5 3.0 2.0 4.0
Venezuela (2) 10.3 10.3 8.4 4.9 3.0 2.5
Perd (3) 6.7 7.6 8.9 9.4 5 6.5
Espafia (4) 3.6 3.9 3.7 1.2 -1.7 -0.1
Italia (5) 0.6 1.8 15 -0.6 2.1 -0.1
Japén (6) 1.9 2.0 2.4 -0.3 -2.6 0.6
Rusia (7) 6.4 7.7 8.1 5.6 -0.7 1.3
EEUU (8) 2.9 2.8 2.0 1.1 -1.6 1.6
China (9) 10.4 11.6 13.0 9 6.7 8

America Latina (10) 4.9 5.8 5.7 4.6 11 3.0
Union Europea (11) 2 3.1 2.9 0.9 -1.8 0.5
Zona Euro (12) 1.7 2.9 2.6 0.7 -2.0 0.2
Mundo (13) 4.4 5.1 5.2 3.4 0.5 3.0

(**) Proyecciones del FMI (WEO updated enero 2009), CEPAL o de JP Morgan (actualizadas a enero 2009) segln sea el pais
(1) Fuente: DANE. Los datos de 2007 son provisionales. Proyecciones CEPAL para 2008 y 2009. Para 2010 se utiliza
proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(2) Fuente: BCV. Proyecciones CEPAL para 2009. 2010 proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09
(3) Fuente: INEI. 2007, 2008 y 2009 proyecciones CEPAL . Para 2010 se utiliza proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(4) Fuente: INE. Los datos de 2006 son provisionales y los de 2007 y 2008 son estimaciones de avance. A partir del 2009 son proyecciones del FMI
(5) Fuente: EUROSTAT. A partir del 2008 son proyecciones del FMI

(6) Fuente: Economic and Social Research Institute. Cabinet Office. Datos de afio calendario. A partir del 2008 son proyecciones del FMI

(7) Fuente: Agencia Federal de Estadisticas de Rusia. A partir del 2009 son proyecciones del FMI
(8) Fuente: BEA. A partir del 2009 son proyecciones del FMI
(9) Fuente: National Bureau of Statistics of China. A partir del 2009 son proyecciones del FMI

(10) Fuente: CEPAL. Incluye el Caribe. A partir del 2008 son proyecciones del FMI
(11) Fuentes: EUROSTAT (incluye 27 paises) para la serie 2005-2008. FMI. WEO updated enero/09, para proyecciones de 2009 y 2010

(12) Fuente: EUROSTAT. A partir de 2009 se tilizan los datos de WEO update enero 2008, del FMI
(13) Fuente: WEO update enero 2009. Las estimaciones abarcan 90% de las ponderaciones mundiales ajustadas segun la Paridad del Poder Adquisitivo

(PPA)
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6.2 CUADRO: PIB Trimestral varios paises.
PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
-Tasas de variacidén con respecto al periodo anterior -
series desestacionalizadas
2007 2008 2009 (**)
| I 1l [\ | I 1] [\ |

Colombia (1) 3.3 1.3 1.4 1.7 0.1 0.6 0.7 -1 0.7
Venezuela (2) 1.4 1.1 3.2 24 -1.7 3.1 -1 4.2 -2.0
Espafia (3) 1.0 1.0 0.6 0.6 0.4 0.1 -0.3 -1.0

Italia (4) 0.2 0.1 0.1 -0.3 0.4 -0.6 -0.6 -1.8 -4
Japon (5) 0.9 -0.1 0.2 1.1 0.2 -0.9 -0.6 -3.3 -12
EEUU (6) 0.1 4.8 4.8 -0.2 0.9 2.8 -0.5 -6.2 -5.5
Union Europea (7) 0.8 0.6 0.7 0.4 0.6 0 -0.2 -1.5 -0.6
Zona Euro (8) 0.7 0.5 0.6 0.3 0.7 -0.2 -0.2 -1.5 -0.6

(**) Proyecciones

(1) Fuente: DANE. A partir del cuarto trimestre de 2008 son proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(2) Fuente: BCV. A partir del tercer trimestre de 2008 son proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(3) Fuente:

NE.

(4) Fuente: ISTAT. Datos de 2009 son proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(5) Fuente: Economic and Social Research Institute. Cabinet Office. A partir del primer trimestre de 2009 son proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(6) Fuente: BEA. A partir del primer trimestre de 2009 son proyecciones de JP Morgan actualizadas al 30/01/09

(7) Fuente: EUROSTAT (incluye 27 paises). A partir del ler trimestre de 2009 son proyecciones de la Comisién Europea, del Interim forescast de enero de 2009.

(8) Fuente: EUROSTAT. A partir del ler trimestre de 2009 son proyecciones de la Comisién Europea, del Interim forescast de enero de 2009.

6.3 CUADRO: Tasas de desempleo varios paises

TASA DE DESEMPLEO

Colombia (1) Venezuela (2) Peru (3) EEUU (4)
2007 enero 13.9 11.1 11.5 4.6
febrero 12.8 10.9 9.5 4.5
marzo 11.9 9.5 8.3 4.4
abril 10.9 8.8 9.3 4.5
mayo 11.5 8 8.0 4.5
junio 11.2 8.3 7.6 4.6
julio 11.2 8.8 8.2 4.7
agosto 10.7 8.6 8.0 4.7
septiembre 10.8 8.3 8.4 4.7
octubre 10.1 7.2 7.4 4.8
noviembre 9.4 6.3 7.9 4.7
diciembre 9.9 6.2 6.9 4.9
2008 enero 13.1 10.2 9.4 4.9
febrero 12.0 7.6 10.5 4.8
marzo 11.2 7.6 8.0 5.1
abril 11.1 7.9 8.5 5
mayo 10.8 7 7.9 5.5
junio 11.2 7.6 7.4 5.6
julio 12.1 7.2 9.2 5.8
agosto 11.2 7.1 8.6 6.2
septiembre 11.0 7.2 7.7 6.2
octubre 10.1 6.7 7.3 6.6
noviembre 10.8 6.1 7.9 6.8
diciembre 10.6 6.1 8.1 7.2
2009 enero 14.2 10.3 7.6
(1) Fuente: DANE - Encuesta continua de hogares
(2) Fuente: INE de Venezuela
(3) Fuente: Banco Central de Reserva del Peri. Dato de Lima Metropolitana, calculado como la PEA

desocupada/PEA total

(4) Fuente: Bureau of Labor Statistics (BLS). Poblacién a partir de 16 afios.
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6.4 GRAFICO: ESTADOS UNIDOS: Indice Bursatil Dow Jones
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6.5 GRAFICO: ZONA EURO: indice Burséatil FTSE
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6.6 GRAFICO: JAPON: Indice Bursatil NIKKEI-225
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