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1. RESUMEN EJECUTIVO

Aungue la situacion mundial continua siendo delicada, durante el mes de abril, la
economia global mostro sefiales de que la recesion empieza a dar algunos sintomas de
recuperacion, como ha sido la mejora de las condiciones de algunos mercados
financieros, y la reduccion del deterioro del comercio mundial.

El Clima Econémico Mundial creci6 en el segundo trimestre de 2009, por primera vez
desde finales de 2007. De igual manera, los indicadores de opinién y confianza del
consumidor presentan sefiales de mejora sobre todo en las economias avanzadas, es
decir Estados Unidos, Union Europea y Japon.

La economia mundial se contraera el 2009, por primera vez en mas de seis décadas.
La contraccion del comercio mundial es el mas pronunciado, desde la Segunda Guerra
Mundial. Esto generé que las tasas de desempleo alcancen cifras récord.

El Director Gerente del FMI, indicd, a mediados de mayo, que ya se advierten algunas
sefales positivas de recuperacion financiera; a pesar de que todavia existen factores
negativos que pueden hacer retroceder a la economia. EI FMI, estima que durante los
meses de octubre o noviembre de 2009, ya se podria ver un cambio de tendencia en
la crisis econdmica; sin embargo la recuperacion econdmica tomara al menos un afo
mas y sera larga y profunda, en comparacion con recesiones anteriores. Normalmente
las recesiones duran un afio y dan lugar a un repunte robusto de por lo menos cinco
anos; pero en esta crisis las cosas podrian ser mas lentas.

De otro lado, los Estados Unidos han puesto en marcha una reforma a la regulacion
del sistema financiero, tendiente a mejorar la calidad de los mecanismos de
regulacion y supervisién. Ademas, un aspecto esencial para lograr la recuperacion
econdémica es fortalecer al Fondo Monetario Internacional (FMI), a fin que pueda
canalizar una mayor cantidad de recursos a los paises que lo requieran. En este
sentido, en la ultima reunién mantenida por los paises integrantes del G-20
acordaron inyectar un billon de délares al FMI.

Sin perder de vista la lenta recuperacion de la economia mundial, asi como todos los
esfuerzos hechos por los paises a fin de evitar una recesion mas aguda; otro tema de
discusion, de mas largo plazo tiene que ver con los efectos inflacionarios que se
derivaran de los ingentes montos de dinero inyectados al sistema financiero mundial.
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En esta linea el Economista Jefe del FMI recalco la necesidad de aplicar un plan
creible para reducir el déficit y no dedicarse Unicamente a gastar mas.

En lo que resta del afo, se espera todavia reducciones generalizadas en los niveles de
precios en las economias mas desarrolladas; incluso se pueden observar inflaciones
negativas, lo cual es un problema porque eleva la tasa de interés real y tiene efectos no
deseados en la economia. Sin embargo, el FMI considera que deflaciones anuales del
orden del uno o dos por ciento, no constituyen tampoco una catastrofe.

Bajo este escenario de contraccion de precios e incluso de deflacion, el rol del sector
publico es un actor fundamental para estimular la economia; mas aun cuando la
demanda privada mundial es todavia débil.
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2. SECTOR REAL

2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO Y DESEMPLEO

Los indicadores coyunturales parecen mostrar que lo peor de la crisis ha
pasado y que la recuperacion del crecimiento se producira a finales de este afio.
El Indice del Clima Econémico Mundial IFO-WES (por sus siglas en inglést),
calculado a partir de la opinion de mas de 1000 expertos econémicos a nivel
mundial, creci6 en el segundo trimestre de 2009, por primera vez desde finales
de 2007. Esta mejora obedece a las expectativas favorables de los proximos seis
meses, en todas las regiones, en especial en Norteamérica y Asia. En contraste,
la situacion econdmica actual para la mayoria de paises se define como “mala”
y empeoro con respecto a la respuesta del primer trimestre de este afo.

ClimaEcondmico Mundial Ifo*
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* Promedio aritmético de la opinién acerca de la situacionecondmica presente y esperada
Fuente: Ifo World Economic Survey (WES) 11/2009

1 Publicado por Ifo Institute of Economic Research de Alemania en cooperacién con la Camara Internacional de Comercio (ICC)
de Paris. Se fundamenta en una encuesta cualitativa acerca de la situacion econémica actual y las perspectivas futuras. Es
contestada por mas de 1000 expertos econémicos en 92 paises. (http://www.cesifo-group.de/portal/page/portal/ifoHome/a-
winfo/dlindex/20indexwes ).
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De igual forma, los indicadores de opinion y confianza del consumidor
presentan sefiales de mejora sobre todo en las economias avanzadas, es decir
Estados Unidos, Union Europea y Japon.

EEUU, Union Europeay Japon: Indices de confianzay opinion del

consumidor
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Datos originales en el caso de EEUU y Japdn; y corregidos variacion estacional en la Unién Europea
Fuente: Reuters/Universidad de Michigan, (St. Louis FED); Eurostat (European Commission Services) y Cabinet Office, Government of Japan

Para los Estados Unidos, el Indice de Opinion del Consumidor2 de abril
mostré un incremento de 7.8 puntos gracias a la percepcién generalizada (dos
tercios de los encuestados), de que las politicas adoptadas por Ila
administracion del Presidente Obama mejoraran las condiciones econémicas
del pais.

En la Union Europea3 el Indicador del Opinion Econdémica (ESI por sus
siglas en inglés)* correspondiente al mes de abril de 2009 mostré un

2 Elaborado por Reuters y la Universidad de Michigan.
* LaUnién Europea comprende a los 27 paises miembros de la misma

IMEI-003-05-2009-DGE-DIE



INFORME MENSUAL DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL N.003
incremento (3.5 puntos), por primera vez en dos afios® (desde mayo de 2007).
Esta mejora obedece a la respuesta de la industria y los consumidores, que
aumentd en 3 puntos; asi como un ligero incremento en servicios (1 punto); la
construcciéon en cambio, presentd una reduccién de 1 punto.

En Japon el Indice de Confianza del Consumidor (CCI)® mostré un
incremento de 3.5 puntos en el mes de abril. Este aumento, el cuarto
consecutivo en lo que va del afio es, de acuerdo a varios analistas, un reflejo de
que el pesimismo de los consumidores se ha moderado, mas no un indicador
de optimismao.

2.1.1 ESTADOS UNIDOS, UNION EUROPEA Y JAPON

El indice de produccion industrial, en los Estados Unidos decrecio en 0.5%
en abril (-1.7% en marzo), en respuesta a la reduccion del indice de la
produccion manufacturera. Dentro del indice se observa que la produccion de
las empresas publicas de electricidad y gas natural crecié en 0.4%. En cuanto al
sector de la construccion, el méas afectado por la crisis financiera, se observa
una mejora en el indice del mercado de viviendas (HMI por sus siglas en
inglés)’, por segundo mes consecutivo en mayo, en donde alcanzo su nivel mas
alto desde septiembre de 2008. Segun los representantes de los constructores
norteamericanos esta mejora obedece a las bajas tasas de interés del crédito
hipotecario; en conjunto con los precios accesibles de los inmuebles y el crédito
fiscal (de 8 mil délares) para los compradores por primera vez.

4 S . .
ESI es elaborado por Eurostat en base a encuestas de opinion realizadas tanto a los consumidores como a los sectores de la

industria (manufactura), servicios, comercio al por menor y construccién. Es un indicador corregido variacién estacional
5 ~
Excluyendo un pequefio aumento en marzo de 2008

El indice de confianza del consumidor mide las perspectivas econdmicas de los consumidores para los proximos seis meses. Es
un promedio simple de cuatro indices de percepcién: visién global; crecimiento del ingreso; empleo; y deseo de adquirir bienes

durables. En este caso se presenta la serie original.

” Elaborado por la National Association of Home Builders (NAHB) y Wells Fargo. Es un indice corregido variacién estacional que

pondera las respuestas de los constructores acerca de las ventas de viviendas actuales, en los proximos seis meses y el

movimiento de compradores. El valor 50 indica que las respuestas positivas fueron similares a las negativas; mientras que un

valor superior a ese monto indica que las respuestas positivas superaron a las negativas.
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EEUU-indice del Mercado de Viviendas (HMI)
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Fuente: NAHB/ Wells Fargo Builders' Economic Council (BEC)

El dltimo dato disponible del indice de produccién industrial (excluye
construccion) en la Union Europea del mes de marzo present6 una caida de
1.9% (en febrero la variaciéon fue de -2.2%), en respuesta a la reduccion de la
produccion de bienes de consumo durables (-1.8%), energia (-3.1%) y bienes de
consumo no durables (-0.5%). Unicamente 5 paises presentan tasas positivas,
las mas altas se encuentran en Portugal (3.1%) y Finlandia (2.2%); mientras
qgue las mayores caidas las registran Luxemburgo (-7.2%), Lituania (-6.3%),
Italia (-4.6%) y Espafa (-3.5%).
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EEUU, Union Europeay Japon : Produccion industrial
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Fuente:Eurostat, Reserva Federal y Ministerio de Economia, Comercio e Industria de Japén
Indice de EEUU recalculado para enero 2005= 100

En marzo, Japon presentd la primera mejora en seis meses en el indice de
produccion industrial de 1.6%. Las industrias que contribuyeron al crecimiento
son: aparatos eléctricos, maquinaria en general y maquinaria eléctrica. El
crecimiento se mantendria durante los meses de abril y mayo, de acuerdo a la
encuesta de prevision de la producciong; en abril se espera un incremento de
4.3% de la produccién, y en mayo de 6.1%.

En cuanto a los datos del crecimiento del PIB trimestral, de acuerdo a las cifras
de avance del primer trimestre de 2009, de la Oficina de Analisis Econ6mico
(BEA)?, la economia de los Estados Unidos se contrajo en -6.1%19, con
respecto al cuarto trimestre de ese afo, en respuesta a la caida de las

8 . L . .
Esta encuesta mensual pregunta acerca de las cantidades de produccion planificadas para los dos meses posteriores y lo

compara con el del mes corriente.
9 El Bureau of Economic Analysis presenta tres versiones de las cuentas nacionales de los Estados Unidos: avance, cifras
preliminares y definitivas.

10 . .
Corresponden a tasas anualizados en cada trimestre.
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exportaciones (-30%) y de la inversion privada (-51.8%); mientras que el gasto
de consumo presentd una tasa positiva (2.2%), por el incremento del gasto en
bienes durables principalmente. Varios analistas econémicos esperan que el
gasto de consumo se mantenga creciente en los préximos trimestres,
favorecido por los estimulos fiscales aplicados a inicios de este afio. Las
proyecciones para el segundo y tercer trimestres del Banco de Inversion J.P.
Morgan prevén una contraccion de -0.5% (en contraste con el -2% de
estimacién en marzo) y un crecimiento de 1% (mantiene la estimacién
anterior) respectivamente.

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
-Tasas de variacion con respecto al periodo anterior -

series desestacionalizadas

2007 2008 2009
| 1 i v I 1 i v I
EEUU (1) 0.1 4.8 4.8 -0.2 09 28 -0.5 -6.3 -6.1
Union Europea 0.7 05 0.7 0.6 05 -0.1 -03 -15 -2.5
Zona Euro 0.7 04 0.6 05 0.6 -0.2 -0.2 -16 -2.5
Japon 14 -0.2 0.2 0.4 038 -0.9 -0.6 -3.8 -4

(1) tasasdevariciacion anualizadas
Fuente: BEA, EUROSTAT y Economicand Social Research Institute. Cabinet Office.

Los datos de avance de EUROSTAT correspondiente al primer trimestre de
2009 muestran una tasa de -2.5% con respecto al trimestre anterior, tanto para
la Union Europea como para la Zona Euro!2, que contrastan con la
estimacion de enero de la Comisidén Europea!3, de -0.6% en ambas regiones.
La mayoria de paises presentan contracciones importantes durante el primer
trimestre de 2009, en relacién al mismo periodo del afio anterior, entre ellos
Alemania (-6.9%), Italia (-5.9), Francia (-3.2%) y Espafa (- 3.0%).

De igual forma, el PIB de Japdn presentd una tasa de -4% durante el primer
trimestre de este afio en relacion al trimestre anterior, que se explica
mayoritariamente por la reduccion de sus exportaciones (-26%). Aun cuando
los datos coyunturales (como el indice de produccion industrial) parecen
indicar que la recesion se ha suavizado, las principales empresas

11 EUROSTAT presenta tres versiones de las cuentas trimestrales: avance (flash release), primera estimacién y segunda
estimacion.

12 Considera a los 16 paises que utilizan el euro como moneda, es decir incluye a Slovakia desde el primero de enero de 2009
13 .
Tomadas del Interim forescast de enero de 2009

10
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manufactureras y exportadoras como Toyota Motor Corp. y Sony Corp. 4 han

respondido a

la caida de la demanda externa suspendiendo lineas de

produccion y anunciando ajustes de personal con la finalidad de reducir las

pérdidas.

El pobre desempefio econdémico de las principales economias y bloques

mundiales en

el primer trimestre de este afio ha generado un importante

incremento del desempleo. Desde el inicio de la recesion, en diciembre de
2007 hasta abril de este afio, Estados Unidos ha perdido 5.7 millones de
puestos de trabajo.

EEUU, Unidn Europeay Japon-tasas de desempleo
- corregidas variacion estacional-
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Fuente: Reserva Federal, EUROSTAT y Oficina de Estadisticas del Ministerio de Asuntos Internos y Comunicaciones de Japon

De acuerdo a

Unidos (BLS),

los datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de Estados
la tasa de desempleo (corregida de variacién estacional)

aumentd de 8.5% a 8.9% entre marzo y abril de 2009, lo cual signific6 un

1 Sony report6 pérdidas por alrededor de 1.7 mil millones de délares en el primer trimestre de 2009 y anuncié el cierre de tres
plantas en Japén y la reduccién de 16 mil empleados.
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incremento de 563 mil personas desempleadas. Los grupos mas afectados por
el desempleo en abril fueron los afroamericanos (15%, con un incremento de
1.7% con respecto a la tasa de marzo) y los hispanos: 11.3%, una tasa
ligeramente inferior a la experimentada en marzo (11.4%).

El ultimo dato disponible de desempleo en la Unién Europea,
correspondiente a marzo muestra un incremento de 626 mil personas
desempleadas. La tasa de desempleo (corregida de variacion estacional) en
marzo fue de 8.3% (en febrero fue 7.9%). Dentro de la UE, uno de los paises
gue registra el mayor deterioro del mercado laboral es Espafia, en donde el
desempleo’> en marzo lleg6 al 17.4% (en febrero fue de 15.5%). De acuerdo a
los datos del Instituto de Estadistica de Espafia (INE)!6, en el primer trimestre
del afio, el nimero de personas desempleadas aument6 en 802.8 mil respecto
al trimestre anterior, y se sitia en 4.01 millones de personas. La tasa de
desempleo!’” para extranjeros ascendi6 a 28.4% (7.1 puntos adicionales a la del
trimestre anterior); en tanto que los espafioles registraron una tasa de 15.2%
(2.7 puntos més). Los sectores méas afectados son los mismos que el trimestre
anterior: servicios, construccién, industria y agricultura, en ese orden.

Japdén también presenta un incremento en la tasa mensual de desempleo
(corregida de variacion estacional), que en marzo de este afio alcanza el 4.8%,
comparada con el 4.4% de febrero de este afio. En respuesta a la reduccion de
la produccién y el incremento del desempleo, el Primer Ministro Taro Aso
propuso un nuevo presupuesto (adicional) de 156 millones de ddlares, para
financiar medidas de estimulo a las pequefias empresas, apoyar al empleo y
aumentar el gasto de consumo. Este presupuesto ya fue aprobado por la
Camara Baja y se espera sea promulgado en junio.

15 Corregido variacion estacional

16

El INE calcula la tasa trimestral de desempleo en términos brutos (sin correccién de variacion estacional), en base a la

encuesta de poblacién activa
v De acuerdo a los datos del primer trimestre del INE

12
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2.1.2 AMERICA LATINA!8

De acuerdo al FMI, la crisis internacional ha provocado una contraccién en la
actividad econémica de América Latina y el Caribe, para este afio se proyecta
una reduccion del PIB de la region en -1.5% (CEPAL estima una tasa de -0.3%);
sin embargo, la mejor posicibn macroecondémica de los paises de permite
prever un retorno al crecimiento en el curso de este afio, e incluso antes que las
economias avanzadas.

De acuerdo a Alicia Barcena, Secretaria Ejecutiva de la CEPAL, la crisis
internacional puede convertirse en una crisis de déficit fiscal en la region, sobre
todo porque la mayoria de paises (a excepcién de Chile) no cuentan con
amplios recursos fiscales para las politicas contraciclicas. La dificultad se
encuentra en como mantener el gasto publico sin que eso devenga en una crisis
de déficit fiscal a mediano plazo.

Las ultimas proyecciones de crecimiento elaboradas por la CEPAL y el FMI, (en
abril en ambos casos), revisan las tasas de variacion de la regién a la baja. Las
previsiones son similares en tendencia para la mayoria de paises, a excepcién
de Argentina y Venezuela en los cuales CEPAL preve crecimiento (1.5% y 1%
respectivamente); mientras que el FMI contraccion (-1.5% y -2.2%
respectivamente).

18 Incluye EI Caribe

13
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Proyecciones de crecimiento 2009 CEPAL y FMI

-tasas de crecimiento anual-

2.0
México 3.7 ;

Venezuela 22 I 10
Ecuador 20 0.0
Argentina 15 e 15
América Latinay Caribe A5 -0.3 =
Brasil _1.3:1-02
Colombia %, 05
Chile 0.0 b o
Bolivia o CEPAL (abril 09)  m FMI (abril 09) — 30
Pert gg

-5.0 -4.0 -3.0 -2.0 -1.0 0.0 1.0 2.0 3.0 4.0

El Banco de la Republica de Colombia espera que el efecto de la crisis
internacional sobre las exportaciones y las remesas se vea compensado por las
medidas de politica monetaria y cambiaria flexibles, el sélido sistema bancario
del paisy el acceso a creditos externos (FMI). De acuerdo a sus estimaciones la
economia colombina presentaria una tasa de crecimiento entre -1% y 1% en el
2009. En cuanto a la coyuntura, en marzo se observa un incremento de la
produccion industrial (sin trilla de café), de 5.4% con respecto al mes anterior y
de 0.4% con respecto al mismo mes del afio pasado. Este aumento es el
primero registrado desde agosto de 2008, cuando la produccién industrial
empez06 a contraerse. En cuanto al desempleo??, la tasa de marzo fue de 12%
(12.5% en febrero) y la poblacion desocupada fue de 2.4 millones de personas.

19 En términos brutos (no corregidos variacion estacional)
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Américalatina: Indices de produccién mensual
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En el caso de Per( se utiliza el indice del PBI bruto, para Venezuela y Colombia los indices de la produccién manufactura. En
Ecuador se utiliza el indice de volumen industrial.
Fuente: INEI, BCV, DANE e INEC

Peru por su parte, también muestra una mejora en su producciéon total
mensual2® de 5.8% durante el mes de marzo con respecto a febrero; de igual
forma se observé una mejora en la tasa de desempleo?!, al registrar 8.2% en
marzo (en febrero fue 9.4%). De acuerdo al Banco Central de Reserva del Perd,
la economia creceria a una tasa del 4% este afio, sustentada por la politica
monetaria y fiscal expansiva (reduccion del encaje, inclusion de nuevos
colaterales para la inyeccion de liquidez, entre otros). Estas acciones en
conjunto equivalen al 7.5% del PIB. Para 2010 se estima un crecimiento entre
5%y 6%.

20 Medida a través del PBI mensual bruto.
21 En términos brutos (no corregidos variacion estacional)
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AméricaLatina: tasas de desempleo
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Fuente: DANE, INEy BCRP

La desaceleracion de la actividad econdmica y del volumen del comercio; asi
como la reduccién de los precios de las materias primas estd afectando
gravemente a los ingresos fiscales en América Latina; en este sentido el FMI
proyecta una reduccion del gasto publico real en Venezuela y Ecuador, en
alrededor del 10%. EI FMI estima una contraccion de la economia venezolana
de -2.2% en 2009 y de -0.5% en 2010.

2.1.3 OTROS PAISES

Las cifras del primer trimestre de 2009 de la Agencia Federal de Estadisticas
de Rusia, presentaron una contraccion del PIB de -9.5% con respecto al
mismo trimestre del afio anterior; esta cifra representa la peor contraccion del
pais en 15 afios. De igual forma, el indice de produccion industrial del mes de
abril registré una contraccion de -16.9%, en comparacion con el mismo periodo

16
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del afo pasado. La caida en el indice mensual se produjo aun cuando el
gobierno lanzé un paquete de estimulo del gobierno por 3 billones de rubros,
con la finalidad de impulsar el crédito; por lo que varios analistas se mantienen
pesimistas acerca de los resultados econémicos del segundo trimestre de este
afio. El gobierno, al igual que el FMI proyecta una contraccion econémica rusa
de alrededor del 6% para el 2009.

Produccién Industrial
22 -tasas devariaciont/t-12 - r 22

—&— Rusia

feb
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abr
may
jun
jul
ago
sep
oct
nov
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Fuente: Federal State Statistics Service (Rusia), Bloombergy National Bureau of Statistics of China

En China, la produccién industrial experiment6 un crecimiento de 7.3% en
abril (en relacién al mismo mes de 2008), menor a la reportada en marzo
(8.3%) y por debajo de las expectativas del mercado, que esperaban una tasa
similar a la de marzo. Con la finalidad de incentivar el consumo de productos
elaborados en el pais, el gobierno amplio el programa de subsidios (aplicado en
zonas rurales), para la compra de vehiculos y electrodomeésticos a las zonas
urbanas. El desafio que enfrenta el pais es incentivar el consumo interno y
bajar las altas tasas de ahorro (que pas6 de 37.5% en 1998 a 49.9% en 2007),
mediante una reforma el sistema de seguridad social y de cuidado de salud. El
FMI proyecta un crecimiento de la economia de 6.5% para este afio, una tasa
muy inferior al 9% y 13% de los afios 2008 y 2007 respectivamente.
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SECTOR EXTERNO

3.1 TIPOS DE CAMBIO

3.1.1 TIPO CAMBIO NOMINAL: PRINCIPALES MONEDAS

MUNDIALES

Durante el periodo enero- mediados mayo, el tipo de cambio el délar se
deprecié, respecto del Euro, en alrededor de 3%. Esta relativa
estabilidad de la moneda norteamericana se asocia con algunos “signos
positivos” de recuperacion de la economia norteamericana que se
empezaron a observar a partir del mes de abril; entre ellos: la reduccion
en el ritmo de deterioro del mercado laboral; de la actividad industrial;
el consumo; vy, en particular del mercado inmobiliario. En relacion con
este ultimo, se espera que el indicador del mercado inmobiliario
norteamericano (NAHB Housing Market Index) del mes de mayo
muestre un maximo, no observado en los ultimos 8 meses (a pesar de
gue este maximo todavia se encuentra lejos del terreno positivo). En
todo caso, representa un cambio importante en la tendencia observada,
gue podria encaminarse hacia una eventual recuperacién en los
préximos trimestres.

Asi, las evoluciones de estos indicadores econémicos, junto con el
sentimiento de los inversores del FX market hacia el dolar, hacen prever
que el dolar es todavia una moneda de resguardo.

En cuanto a la cotizacion yen/délar, los datos muestran que entre
inicios de 2009 y mediados de mayo, el yen se ha depreciado en
alrededor de 9%, lo cual contribuira a atenuar la importante caida de las
exportaciones japonesas, producto de la fortaleza del yen y a la
contraccion de la demanda mundial. La moneda japonesa muestra un
sostenido proceso de apreciacion desde mediados de 2007 (125
Yen/ddlar), para registrar a inicios de mayor una cotizacion de 99
Yen/dolar. Vale sefialar que a inicios de 2009 el Yen registré un minimo
histérico de alrededor de 85 Yen/ddlar, no observado desde el afio 2000.
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En el caso de la industria automotriz las exportaciones se redujeron el
70,9%; las exportaciones de semiconductores cayeron 51,1%; vy las de
televisores en 63%. A pesar de estas fuertes caidas, Japon registro
superavit comercial debido a que la caida en las importaciones fue
mayor. El superavit comercial es, sin embargo 91,2% ciento inferiores al
registrado el afio anterior.

En abril 2009 el gobierno japonés se lanzé un programa econémico de
rescate, equivalente al 3% del PIB (US$ 150.000 millones), para
respaldar a las compafias de automdviles e impulsar el desarrollo de
automoviles de consumo eficiente de energia y electronicos de uso
personal.

La paridad libra esterlina /ddlar evidencia una fuerte depreciacion,
a partir del ultimo trimestre de 2008. En efecto, entre fines de
septiembre 2008 y mediados de mayo 2009, la moneda inglesa se
deprecid 15.2%. Sin embargo en lo que va del 2009, la moneda registra
una apreciacion de alrededor de 3%. Parte de la apreciacion se debe,
segun el Banco de Inglaterra, a la compra de activos de parte del banco
central inglés, lo cual obligb a los inversores a re-balancear sus
portafolios a través de la compra de activos internacionales.
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3.1.2 TIPOS DE CAMBIO:

MONEDAS LATINOAMERICAS

Durante el periodo comprendido entre abril 2008-abril 2009, los paises
latinamericanos eviedencian fuertes depreciaciones de los tipos de
cambio nominales.

IMEI-003-05-2009-DGE-DIE

Variacion Anual del Tipo de cambio nominal
respecto al Délar Estadounidense

abr-08 abr-09 Variacion
Colombia 1780.21 2,290 28.6%
Peru 2.75 3.00 8.8%
Argentina 3.16 3.72 17.6%
Brasil 1.70 217 28.2%
Chile 459.16 588.62 28.2%

México 10.51 13.80 31.3%

Fuente: Bancos Centrales.
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Sin embargo, durante el 2009, se evidencian apreciaciones. Asi, Chile y
Brasil registran apreciaciones superiores a 10%, seguidas de México,
Peru y Colombia (ver gréfico). Tan solo la moneda Argentina continta
debilitdndose: entre enero y mediados de mayo 2009, el peso argentino
se ha devaluado alrededor de 7.5%.

Indicesde Tipos de Cambio durante el 2009
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De otro lado, durante los primeros cuatro meses de 2009, la mayoria de
los paises de la regibn muestran contraccion de sus reservas
internacionales, aunque en diferentes magnitudes. En el caso de
Ecuador y Venezuela la contraccion de las reservas internacionales esta
en estrecha relacién con la reduccién del precio del petéleo. A partir de
mediados de 2008, los paises evidencian —con excepcion de Chile- una
reduccion en el ritmo de crecimiento de las reservas internacionales. Asi,
para el primer trimestre 2009, se registran contracciones de las reservas
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monetarias internacionales en la la mayoria de paises (Tabla y gréafico a
continuacion).

RESERVAS INTERNACIONALES
-en millones de US$-

dic-08 abr-09 Variacion
Colombia 23,943 23,545 -1.7%
Peru 31,196 31,079 -0.4%
Argentina 46,296 46,198 -0.2%
Brasil 206,806 201,250 -2.7%
Chile 23,162 23,560 1.7%
Ecuador 4,473 3,142 -29.8%
Venezuela 42,299 28,163 -33.4%
México 85,274 76,850 -9.9%

Fuente: Bancos Centrales.
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Resultado de la crisis mundial, y de la caida del precio de los
commodities, las exportaciones de todos los paises latinoamericanos
seleccionados, muestran fuertes reducciones a partir del primer
trimestre, a pesar de las fuertes devaluaciones nominales. Las
contracciones de las exportaciones difieren en las magnitudes entre
paises, ubicAndose entre -15% y -50%. En este sentido vale mencionar
gue, de acuerdo a CEPAL, el desplome del comercio es el aspecto méas

relevante de la crisis mundial para las economias mundiales y
latinoamericanas.

Exportaciones mensuales
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85% r 85%

75% - 750~~~ TCA-X-ARGENTINA

65% r 65%

55% r 55%  ——TCA-X-COLOMBIA
45% - 45%

35% P 3% s TCA-X-BRASIL
25% - 25%

15% r 15%

——TCA-X-MEXICO
% - 5%
5% r -5%
—— TCA-X-PERU
-15% r -15%
-25% r-25%
-35% L 35% ——TCA-X-CHILE
FUENTE: Bancos Centrales, Institutos de Estadistica y

-45% | Secretariade Economia de México - -45%
55% L 5505 ==TCA-X-ECUADOR

/0-0be
80-03}
80-4qe
80-00e
60-03}

e =3
2 S
o o
[« (¢}

L0-unf
10-190
10-01p
g80-unf

4 SECTOR MONETARIO: Inflacién y Tasas de Interés

4.1

ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y JAPON

Para el mes de abril, las tasa de inflacion anuales de Estados Unidos,
UE, Espafia y Japdén continuaron con su tendencia decreciente. En
Japoén, Estados Unidos y Espafia, la inflacién reportd valores negativos
del orden de -2.8%, -0.8% y -0.2%, respectivamente.
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En el caso de Estados Unidos, la tasa de inflacion de abril fue la menor
registrada en los ultimos 54 afios, y se debid a la caida del precio de los
alimentos y combustibles. En cambio se evidenciaron aumentos en items
como medicamentos, automoviles y tabaco. Sin embargo, excluyendo la
inflacién de alimentos y energia, los precios habrian subido un 1,9%
respecto a abril de 2008. En relacion con la evolucion de los precios de
productor, los datos dan cuenta de una caida de 3,7%.

A pesar de la reduccion de precios, el incremento sin precedentes del
déficit fiscal implicara presiones inflacionarias a futuro, siempre que el
déficit impligue aumentos de la oferta monetaria, en lugar de otros
mecanismos, como la emision de deuda y el consecuente aumento de las
tasas de interés, lo cual contendria la expansiéon de la demanda
agregada. Segun la Oficina de Presupuesto del Congreso se estima, para
el afio 2009, un déficit de 13% del PIB; y para el 2010 de 10%.

En el caso de la Unidn Europea (compuesta por 27 estados), la
inflacion anual fue 1.2%, inferior a la registrada el mes anterior (1.3%).
Al interior de la Union Europea, las inflaciones muestran gran
heterogeneidad en las tasas de inflacion: Rumania, Lituania y Latvia
registraron las mayores tasas de inflacibn con 6.5%, 5.9% vy 5.9%,
respectivamente. Estonia y Dinamarca por su parte se ubican en el
segmento inferior con inflaciones de 0.9% y 1.15, respectivamente.

En el caso de Japodn la inflacién anual de abril registré un valor de -
2.8%, la mas baja desde el afio 2001 y alerta sobre riesgos de volver a
caer en una espiral deflacionaria similar a la de los afios 90”s. La caida
de los precios ocurre en un ambiente de sentimiento pesimista de los
inversionistas. En el caso de la inflacion de los precios productor, se
registré una contraccién de -3.8%, lo que representa la mayor caida en
casi 22 afios. Sin embargo, la caida del nivel de precios japonés se debe
en buena medida a la caida del precio de la energia y materias primas, lo
cual es positivo para la industria manufacturera.
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Inflacién Anual
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Con excepcion del Banco Central Europeo; la Fed, China y Japon
mantuvieron inalteradas las tasas de interés del mes de mayo, toda vez
gue los indicadores econdmicos mostraron signos de reduccion del
deterioro economico y en algunos casos inclusive una mejora, como son
los indices de confianza del consumidor. Si bien los bancos centrales
optaron por mantener invariables los niveles de tasas de interés, se
implementaron sin embargo otras estrategias complementarias para
otorgar un alivio a los mercados financieros como fueron los planes de
compra de deuda.

En el caso de los Estados Unidos, la tasa de la Fed qued6 en 0.25%.
Vale indicar que durante el mes de mayo, se efectud el stress test
efectuado a los bancos norteamericanos para hacer un diagndstico de la
salud de estos, se encontr6 que 10 de los 19 mayores bancos necesitarian
US$75,000 millones, para recapitalizarse y alcanzar niveles adecuados de
capital.
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El BCE decidid, por su parte, rebajar la tasa de interés en 0.25 puntos
béasicos en abril, para quedar en 1.25%. Para el mes de mayo nuevamente
redujo 0.25% puntos basicos, para alcanzar el 1%, lo que constituye un
minimo histérico, que se espera perdure por algun tiempo. Junto con la
reduccion de la tasa de interés, el BCE anuncié un plan de compra de
deuda por 60,000 millones de euros; junto con el aumento de los plazos
(de 6 a 12 meses) para los recursos que el BCE presta a la banca. El
objetivo de estas acciones complementarias es forzar a una reduccion de
la tasa de interés en los mercados monetarios y reactivar el crédito.

La deuda que comprara el BCE son cédulas hipotecarias emitidas contra
la cartera de préstamos hipotecarios; papeles que han sido uno de los mas
afectados por la crisis financiera mundial.

Tasas de Interés de referencia de los Bancos Centrales
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4.2  AMERICA LATINA
Las inflaciones de varios paises latinoamericanos contindan mostrando
desaceleraciones en el ritmo de crecimiento de los precios; en particular
en Venezuela, en donde la inflacion bajo de niveles cercanos a 38%
anual a fines de 2008, para en el mes de abril registrar una tasa de 28%.

En el Caso de Colombia, tras su pico maximo en octubre de 2008, la
inflacion de abril cayo por sexto mes consecutivo, para registrar una anual
de 5.73%. La caida del precio de los alimentos es el factor que incidié de
manera importante en la reduccién de la inflacion. De igual manera, las
expectativas de inflacion son a la baja.

En Perq, continta también la reduccién de la inflacion: desde 6.7% en
diciembre a 4.6% en abril. Esta situacion hace prever a las autoridades
monetarias que la inflacion continuara convergiendo al rango meta de 1%
a 3%, toda vez que se observa desaceleracion en el gasto privado. En
efecto las autoridades monetarias prevén continuar con la flexibilizacion
de la politica monteria, en tanto continle la tendencia decreciente de la
inflacion. La posicion de politica monetaria se ha venido flexibilizando
mediante reducciones en los requerimientos de encaje asi como, desde
febrero, mediante la disminucién en 2 oportunidades de la tasa de
referencia de 6,5 por ciento a 6,0 por ciento.

En Chile, y al igual que en el resto de paises de la region, el declive de la
actividad econdmica implico reducciones de las presiones inflacionarias; e
particular la caida de los precios de los productos basicos, especialmente
del petréleo y sus derivados. La variacion anual de la inflacion cay6 de un
maximo alcanzado en octubre de 9,9%, para registrar en abril 4,5%. Se
espera que la inflacion continte disminuyendo en los préximos meses.
Las expectativas de inflacion -medidas en el mes de mayo-anual indican
una caida para fines de 2009 a 1,2%; y de 2,8% para diciembre del 2010.

La inflacion anual de Argentina también se redujo entre marzo y abril de
2009, de 6.05% a 5.7%. EI FMI redujo su proyeccion de inflacion para el
2009 de 12.6% a 9.1%; y sefial6 ademas que hay diferencias entre la
medicion oficial y las privadas.
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PRECIOS COMMODITIES
PETROLEO (WTI)

El precio del petréleo se incrementd durante las primeras semanas de mayo en
respuesta a los indicadores de coyuntura que sugerian que la economia
norteamericana habia superado lo peor de la crisis. El precio del Western Texas
Intermediate (WTI) aumentd en 27% entre el lero de abril y el 20 de mayo,
cuando alcanzé los 61.44 délares por barril. Este incremento obedece a la caida -
superior a las expectativas- de los inventarios en Estados Unidos a 368.5
millones de barriles en la semana del 15 de mayo. (la semana del lero de mayo
fue de 375.3 millones de barriles).

De acuerdo a las proyecciones de la Agencia Internacional de Energia de los
Estados Unidos (EIA)22, que se basan en la recuperacion de la economia de ese
pais a finales de 2009, el precio del WTI para la segunda mitad del 2009 seria de
55 ddlares por barril, en promedio. Para 2010 se espera que alcance (en
promedio) los 58 ddélares por barril. Estas proyecciones son similares a las
elaboradas por J.P. Morgan para 2009, que modifico a la alza su prondstico y
estima que el barril tendra un valor de 55.63 ddlares (previamente estimo 49.38
dolares).

El precio del barril de petréleo ha variado entre 44 y 55 délares durante los meses
de abril y mayo, logrando una recuperacion desde el precio de diciembre, su nivel
mas bajo desde 2004

Por otro lado, la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) 23, ha
acordado recortar 4.2 millones de barriles desde septiembre en un intento por
impulsar los precios del producto.

* De mayo de este afio. http://www.eia.doe.gov/emeu/steo/pub/contents.html

2 Comprende 12 tipos de crudo: el argelino Saharan Blend, el irani Iran Heavy, el iraqui Basra Light, el Kuwait Export, el libio Es
Sider, el nigeriano Bonny Light, el Qatar Marine, y el saudita Arab Light, al Murban de los Emiratos Arabes Unidos, el BCF 17 de
Venezuela, el angolefio Girassol y el Oriente de Ecuador.
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Preciodel Crudo WTI
Precio en ddlares y tasa de crecimiento anual (TCA) y trimestral (TCT)
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5.2 OTROS COMMODITIES

PRECIO FOB DEL BANANO EN LOS PUERTOS DE ESTADOS UNIDOS
USS por tonelada métrica
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—— Bananas, Central American and Ecuador, FOB U.S. Ports, USS per metric tonne
Bananas, Central American and Ecuador, FOB U.S. Ports, USS per metric tonne PROMEDIO MOVIL12MESES
——Bananas, Central American and Ecuador, FOB U.S. Ports, USS per metric tonne PROMEDIO MOVIL24MESES

PRECIO DEL CAMARON

us$ por libra
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—— Shrimp, Frozen shell-on headless, block 16/20 count, Indian origin, C&F Japan, USS per kilogram
——Shrimp, Frozen shell-on headless, block 16/20 count, Indian origin, C&F Japan, USS$ per kilogram PROMEDIO MOVIL 12 MESES
——Shrimp, Frozen shell-on headless, block 16/20 count, Indian origin, C&F Japan, USS per kilogram PROMEDIO MOVIL 24 MESES
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INDICE DEL PRECIO DEL ALGODON
Calculado a partir del precio expresado como USS centavos por libra

140
120
100
80
60
40
20

FUENTE: FMI

0
S SN LN S ST SRR~ N S A U I N S AN I N NN~ ol o
S K >N N & &

4 Y N Y & L RN Y SR
F SN F S FISTESY LSS

—— Cotton, Cotton Outlook 'A Index', Middling 1-3/32 inch staple, CIF Liverpool, US cents per pound

INDICE DEL PRECIO DEL TRIGO
USS por tonelada métrica

500

450

400

350

300

250

200

150

100

50

FUENTE: FMI

—— Wheat, No.1 Hard Red Winter, ordinary protein, FOB Gulf of Mexico, US$S per metric tonne
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—— Commodity Metals Price Index, 2005 = 100, includes Copper, Aluminum, Iron Ore, Tin, Nickel, Zinc, Lead, and Uranium Price Indices

Indice de Precios de Insumos Agricolas
Base: 2005 = 100
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—— Commodity Agricultural Raw Materials Index, 2005 = 100, includes Timber, Cotton, Wool, Rubber, and Hides Price Indices
Indice de Precio de los metales
Base: 2005 = 100
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Precio del oro en el mercado de Londres
-dolares por onzatroy-
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