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RESUMEN EJECUTIVO

Los indicadores econdmicos de las principales economias del mundo arrojan cifras
gue hacen pensar que la salida de la crisis es todavia incierta. Algunas opiniones
respecto a que la economia mundial ha tocado fondo, o estd préxima a hacerlo,
pueden resultar muy optimistas; y la recuperacion mas bien tendria lugar recién a
inicios de 2010, como lo sostiene el FMI.

Inclusive, el desempleo puede continuar aumentando, pese al aumento de la
produccion: segun la OIT durante 2009 se estima que el nimero de desempleados en
todo el mundo podria incrementarse en 50 millones.

Por un lado, existen indicios de recuperacion de las economias. Los datos que
sostienen este optimismo son: la mejora del mercado inmobiliario en Estados Unidos
y el Reino Unido; la reactivacion de los mercados bursatiles de todo el mundo;
incrementos del consumo; aumento del precio del crudo (aunque seguin algunos
expertos, esta recuperacion del precio, estaria reflejando movimientos especulativos);
reduccion del spread de tasas de interés; y, aumento de los niveles de confianza del
consumidor.

Por otro lado, otros indicadores si bien marca alguna mejoria, aun son débiles. Tal es
el caso de empleo, las ventas minoristas, la produccion industrial y la vivienda. Igual
cosa se observa con las cifras de crecimiento del PIB de Europa y Japon (que muestra
ciertos signos de recuperacion).

En el caso de Estados Unidos, el Conference Board sostiene que la recesion esta
perdiendo fuerza y se espera una lenta recuperacion, que deberia comenzar a finales
de este afio. Asi, para Estados Unidos, el indice de Opinién del Consumidor de
mayo registrd su nivel mas alto, desde septiembre del afio pasado, lo cual da indicios
de una recuperacién importante; aun cuando la mayoria de consumidores report6 que
su situacion financiera habia empeorado por la reduccion de los ingresos y de las
horas trabajadas.

Sin embargo, el “optimismo”, reflejado en la reunion del G-8!, contrasta con la
altima estimacion de crecimiento del Banco Mundial para el afio 2009, que prevé una
contraccion cercana al 3% (superior al -1.75% anunciado inicialmente). Esta cifra se
asemeja a la proyectada por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo
Econoémico (OCDE) de -2.7%. Por otro lado, el FMI estimé, en el mes de abril, una
contraccion de la economia mundial del orden del -1.3%.

1Realizada en junio en Italia. El G-8 retine a los ocho paises maés ricos del mundo: Estados Unidos, Alemania, Japén, el Reino
Unido, Francia, Italia, Canada y Rusia.
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De hecho, los ajustes a la baja en las cifras de crecimiento econémico, alertan sobre la
posibilidad de que la recuperacion, o el estancamiento de la economia mundial sera
lento y de larga duracion. En este sentido, el Premio Nobel de economia, Paul
Krugman ha sefialado que la economia mundial se enfrenta a una “niponizacion”
economicaz.

La recuperacion del sistema financiero mundial constituye todavia una interrogante.
Varios analistas consideran que no se esta resolviendo el problema de los activos
toxicos y la recapitalizacidon de los bancos, a pesar de los recursos inyectados por los
bancos centrales de todo el mundo. En el caso europeo, existe preocupacion por la alta
exposicion de los bancos europeos en los paises balticos y especialmente en Letonia.
Se estima que el monto de activos téxicos de los bancos alemanes es de tal magnitud,
gue equivaldria a aproximadamente a una tercera parte del PIB aleman.

En cuanto a la region latinoamericana, Las nuevas proyecciones de CEPAL para 2009
estiman una mayor caida de la actividad econémica de Ameérica Latinay el Caribe de -
1.7%; contracciéon mucho mas intensa, en relacion con la estimacion previa, que
estimo un crecimiento de -0.3%. Con esta nueva proyeccion, la cifra de CEPAL se
acerca bastante a la estimacion efectuada en el mes de abril por el FMI, que fue -
1.5%). Esta proyeccion responde a la reduccion de los flujos de comercio
internacional, al deterioro de los términos de intercambio y a la disminucion de las
remesas; asi como por los efectos negativos en el turismo de la propagacion del virus
de la influenza humana.

1. SECTOR REAL
2.1 CRECIMIENTO ECONOMICO Y DESEMPLEO

El comunicado de la ultima reunidn de los Ministros de Hacienda y Presidentes de los
Bancos Centrales del Grupo de los 8 (G-8)3, indica que aunque existen indicios de
recuperacion de sus economias (la mejora en el mercado de valores, la reduccion del
spread de tasas de interés y el aumento de los niveles de confianza del consumidor),
la salida de la crisis crediticia es todavia incierta y el desempleo puede continuar
aumentando pese al incremento de la produccion. En este sentido, el Director General
de la Organizacion Internacional del Trabajo (OIT), Juan Somavia, mencion6 que la
crisis del empleo podria durar entre seis y ocho afios, por lo que propuso la creacién

2 En efecto, en la década del 90 Jap6n experimentd una profunda crisis econémica ocasionada por factores similares a la que vive
hoy el mundo; esto es, la burbuja financiera e inmobiliaria, cuya recuperacion tomo alrededor de 10 afios.

3Realizada en junio en Italia. El G-8 retine a los ocho paises mas ricos del mundo: Estados Unidos, Alemania, Japén, el Reino
Unido, Francia, Italia, Canada y Rusia
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de un “Pacto Mundial para el Empleo” que incluye una serie de politicas tendientes a
reducir las tensiones sociales y finalmente, estimular la demanda agregada.

El “optimismo” de la reunién del G-8 contrasta con la ultima estimacion del Banco
Mundial para el afio 2009, que prevé una contraccidén cercana al 3%* (superior al -
1.75% anunciado inicialmente).

Los resultados de opinion y confianza del consumidor del mes de mayo de las
economias avanzadas, mantienen la tendencia positiva observada el mes anterior.
Asi, para Estados Unidos, el indice de Opinion del Consumidors de mayo mostré un
incremento de 3.6 puntos, llegando a su nivel mas alto desde septiembre del afio
pasado, lo que demuestra una recuperacion importante; aun cuando la mayoria de
consumidores reportd que su situacion financiera habia empeorado por la reduccion
de los ingresos y de las horas trabajadas.

llustracion 1

EEUU, Union Europeay Japon: Indices de confianzay opinidn 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

4 Esta cifra se asemeja a la proyectada por la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE) de -2.7%. Por
otro lado, el FMI estimd, en el mes de abril, una contraccion de la economia mundial del orden del -1.3%.
5 Elaborado por Reuters y la Universidad de Michigan.
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En la Unién Europea® el Indicador del Opinion Econémica’ de mayo alcanzé su
nivel de mas alto en cinco meses, en respuesta a la mejora en el comercio al por
menor, los serviciosy la industria.

De igual forma, en Japon el indice de Confianza del Consumidorg lleg6 a su nivel
mas alto desde marzo de 2008. A pesar de este incremento, el indice todavia denota
gue el pesimismo supera al optimismo.

2.1.1 ESTADOS UNIDOS, UNION EUROPEA Y JAPON

El indice de produccion industrial, en los Estados Unidos decrecio en 1.1% en mayo
(-0.7% en abril, dato revisado), en respuesta a la reduccion del indice de la produccion
manufactureray la construccion.

En cuanto al sector de la construccion, el indice del mercado de viviendas (HMI)?®,
muestra una reduccion de un punto, una sefial de que los constructores se mantienen
cautos acerca de la economia norteamericana y el mercado de viviendas; sobre todo
por el vencimiento (en noviembre) del crédito fiscal para los compradores de vivienda
por primera vez.

Por otro lado, los datos de mayo del Departamento de Comercio de los Estados
Unidos, sobre el inicio de construcciones residenciales muestran un notable aumento
de 17.2% con respecto al mes de abril, alcanzando un monto (anualizado y corregido
variacion estacional) de 532 mil unidades. Sin embargo si se compara con la cifra
correspondiente al mes de mayo de 2008, todavia se encuentra un 45%, por debajo.

6 La Union Europea comprende a los 27 paises miembros de la misma.

7ESI es elaborado por Eurostat en base a encuestas de opinién realizadas tanto a los consumidores como a los sectores de la
industria (manufactura), servicios, comercio al por menor y construccion. Es un indicador corregido variacion estacional.

8 El indice de confianza del consumidor mide las perspectivas econémicas de los consumidores para los préximos seis meses. Es
un promedio simple de cuatro indices de percepcion: vision global; crecimiento del ingreso; empleo; y deseo de adquirir bienes
durables. En este caso se presenta la serie original.

9 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.

IMEI-004-06-2009-DGE-DIE



85 o
o

597 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

INFORME MENSUAL DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL N.004

llustracion 2

EEUU-indice del Mercado de Viviendas (HMI)
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Fuente: NAHB/ Wells Fargo Builders' Economic Council (BEC)

En la Unién Europea, el indice de produccion industrial’® (excluye construccién)
del mes de abril presentd una caida de 0.7% (en marzo la variacion fue de -1.2%), en
respuesta a la reduccion de la produccion de bienes de capital (-1.4%), bienes de
consumo durables (-0.3%) y energia (-0.2%). Unicamente 7 paises presentan tasas
positivas, entre las mas altas se encuentran Croacia (4.2%), Espafa (2%) e Italia
(1.1%); mientras que las mayores caidas las registran Eslovenia (-3.8%) y Finlandia (-
3.4%).

En la Unién Europea, el sector de la construcciéni! mostré nuevamente crecimiento
durante abril (0.7%), superando el registro del mes de marzo (0.1%). El repunte se
atribuye al incremento de la construccién de edificios (2.7%). Espafa es uno de los
paises de mayor crecimiento (3.2%, en marzo fue -2.7%).

1oCorregido de variacion estacional
1 Corregido de variacion estacional
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llustracion 3

EEUU, Unién Europeay Japon : Produccion industrial
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Dentro de este grupo, Unicamente Japon mantiene, por segundo mes consecutivo, la
tendencia positiva en su produccion industrial, que en abril aumento 5.9%. Este
incremento, el mas alto registrado desde marzo de 1953 (7.9%), obedece al
crecimiento del transporte de mercancias via maritima (3%) y a la reduccién de los

inventarios industriales (-2,7%).

En cuanto a los datos del crecimiento del PIB trimestral, las cifras preliminares del
primer trimestre de 2009, de la Oficina de Anélisis Econdmico (BEA)!2, redujeron la
contraccion de la economia de los Estados Unidos a -5.7%!3 con respecto al
trimestre anterior (en relacién a la version de avance de -6.1%). La reduccion obedece
a la fuerte caida de las importaciones (-34.1%), exportaciones (-28.7%) e inversion
privada (-49.3%). En cambio, el gasto de consumo presentd una tasa positiva (1.5%),

gracias al incremento del gasto en bienes durables y en servicios.
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12 E] Bureau of Economic Analysis presenta tres versiones de las cuentas nacionales de los Estados Unidos: avance, cifras

preliminares y definitivas.
13 Corresponden a tasas anualizados en cada trimestre.
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Tabla1l

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
-Tasas de variacion con respectoal periodo anterior -

series desestacionalizadas

2007 2008 2009
| I 1 v | 11 i v |
EEUU (1) 01 48 48 -0.2 09 28 -05 -6.3 57
Union Europea 08 05 0.7 0.6 0.6 -0.1 -04 -1.7 =24
Zona Euro 0.7 04 0.6 04 0.7 -03 -04 -1.8 -25
Japon 11 0 0.2 06 04 -06 -0.7 -36 -3.8

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

La primera estimacion de EUROSTAT4 del PIB del primer trimestre de 2009,
Unicamente modifica la estimacion de la Unidn Europea, que presenta una
contraccion de -2.4% con respecto al trimestre anterior (2.5% en la version de
avance), y mantiene la tasa de -2.5% para la Zona Euro!>. La mayoria de paises
presentan contracciones durante el primer trimestre de 2009, en relacién al trimestre
anterior, entre ellos Alemania (-3.8%), Italia (-2.4) y Espafia (- 1.9%).

De igual forma, las cifras revisadas del PIB de Japdn muestran una tasa de -3.8%
durante el primer trimestre de este afio en relacion al trimestre anterior, (-4% en la
version preliminar). Aun cuando los datos coyunturales (como el indice de produccién
industrial y las exportaciones) parecen indicar que la recesion se ha suavizado, el
Banco de Japdn prevé que la demanda doméstica continte débil y que el desempleo
aumente en los proximos meses (en abril la tasa fue de 5.3%, y en marzo 4.9%)

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

estimacion.
15 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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llustracion 4

EEUU, Uni6n Europeay JapoOn-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 Japén

La tasa de desempleo?® en los Estados Unidos aumento de 8.9% a 9.4% entre abril y
mayo de 2009, lo cual significé un incremento de 787 mil personas desempleadas. Los
grupos mas afectados por el desempleo en mayo fueron los afroamericanos (14.9%,) y
los hispanos (12.7%, con un incremento de 1.4% con respecto al dato de abril).

En la Unién Europea, 25 de los 27 paises registraron incrementos en la tasa de
desempleo?!’, que alcanzo 8.6% en abril (8.4% en marzo). Espafia nuevamente es el
pais de mayor deterioro del mercado laboral (18.1% en abril y 17.3% en marzo),
seguido por Letonia (17.4%) y Lituania (16.8%).

16 Corregida variacion estacional y elaborada por el Bureau of Labor Statistics

17 Corregido variacion estacional
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2.1.2 AMERICA LATINA!8

Las nuevas proyecciones de la CEPAL para 2009 estiman una mayor contraccion en la
actividad econdmica de América Latina y el Caribe de -1.7%, bastante superior a la
estimacion previa, que fue -0.3%.

Con esta nueva proyeccion, la cifra de CEPAL se acerca a la estimacion efectuada en el
mes de abril por el FMI, que fue -1.5%). Esta proyeccion responde a la reducciéon de
los flujos de comercio internacional, al deterioro de los términos de intercambio y a la
disminucién de las remesas; asi como por los efectos negativos en el turismo de la
propagacion del virus de la influenza humana. La CEPAL estima que la recuperacion
econdémica de la region podria comenzar a partir del segundo semestre del 2009,
aunque partiendo de niveles muy inferiores a los del primer semestre de 2008.

De acuerdo al informe conjunto de CEPAL y OIT, el desempleo en la regioni® aumento
0.6% en el primer trimestre de 2009 en relacion al mismo periodo del afio anterior;
llegando a una tasa 8.5% (7.1% en el cuarto trimestre de 2008). Lo que implica un
incremento de un millén de personas al desempleo.

llustracion 5

Américalatina: tasas de ocupacion y desempleo trimestrales
-en porcentajes paraun grupo de 9 paises-
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Fuente: CEPAL-OIT

18 Incluye El Caribe
19 Incluye informacion de 9 paises, que representan la mayor parte de la poblacién econdmicamente activa: Argentina, Brasil,
Chile, Colombia, Ecuador, México, Per(, Uruguay y Venezuela

11
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De igual forma, se estima que para 2009, la tasa media anual de desempleo urbano
aumentara entre 8,7% y 9,1% (frente al 7,5 por ciento de 2008), poniendo fin a un
"ciclo positivo" que duro cinco afios en la regién. Lo que implica que entre 2.8 y 3.9
millones de personas se incrementarian a los 15.9 millones de desempleados urbanos
de 2008.

Por otro lado, de acuerdo a la revision de las estimaciones para 2009 del Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico de Colombia, la economia presentaria una tasa de
crecimiento entre 0.5% y 1.5% y un déficit del gobierno central de 3.7% del PIB (en
2008 fue de 2.3%), que contempla un incremento de la demanda publica de alrededor
del 5.3% del PIB, como parte de la politica anticiclica basada en el fomento de la
demanda interna.

En cuanto al desempleo?9, la tasa de abril fue de 12.1% (12% en marzo) y la poblacion
desocupada alcanzo los 2.5 millones de personas.

llustracion 6

AmeéricaLatina: Indices de produccion 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 muestra una mejora en su produccion total mensual?! de 3.7% durante el mes
de abril con respecto a marzo. De acuerdo al Banco Central de Reserva del Perq, la

20 En términos brutos (no corregidos variacion estacional)

12
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actividad economica crecié 1.8% en el primer trimestre de 2009, en respuesta a la
reduccion de los niveles de inventarios; aun cuando las exportaciones (reales) cayeron
3% y la demanda interna se redujo en 0.8%. De igual forma, la entidad reviso a la baja
la estimacion de crecimiento para 2009 a 3.3% y estima tasas de crecimiento de 5.5%
y 5.7% para 2010 y 2011. En cuanto al desempleo?2, abril presentdé un aumento de la
tasa a 8.7% (en marzo fue 8.2%).

llustracion 7

Américalatina: tasas de desempleo
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La economia Venezolana presentd un crecimiento (bruto) de 0.3% en el primer
trimestre de 2009, con respecto al mismo trimestre de 2008, fundamentado en la
economia no petrolero (1.3%); mientras que el PIB petrolero presentd una reduccion
de 4.8%. La tasa de desempleo aumentd en abril a 7.7% (7.3% en marzo), con un
incremento de 66 mil personas al desempleo (999.6 mil desempleados en total).

2.1.3 OTROS PAISES

En China, la produccion industrial experimento un crecimiento de 8.9% en mayo (en
relacion al mismo mes de 2008). Este aumento, el mayor en 8 meses, responde al

21 Medida a través del PBI mensual bruto.
22 En el caso de Perq, la tasa de desempleo corresponde a la de Lima metropolitana.
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repunte de productos minerales no metalicos, asi como de equipo de transporte y
automoviles. Varios analistas sefialan que las medidas de estimulos de alrededor de
600 mil millones de ddélares anunciado por el gobierno chino ha empezado a dar
resultado. En esa linea, el Banco Mundial elevo el pronostico de crecimiento para
2009, a una tasa de 7.2%, encima del 6.5% previsto anteriormente.

llustracion 8

Produccién Industrial
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Fuente: Federal State Statistics Service (Rusia), Bloombergy National Bureau of Statistics of China

En cuanto a Rusia, el FMI espera que la economia presente una contraccion de 6.5%
en 2009 y una leve recuperacion en 2010. El gobierno aprobd en junio un nuevo plan
anti crisis de 90 mil millones de rubros (alrededor del 12% del PIB), destinado a
fortalecer el sector financiero, la economia real y el empleo. Este plan busca frenar la
caida del PIB, que en el primer trimestre de 2009 fue de -9.8% (con respecto al
mismo trimestre del afio anterior).

3 SECTOR EXTERNO: Tipos de cambio y exportaciones
3.1 PRINCIPALES MONEDAS MUNDIALES

El délar norteamericano cay0O, durante inicios de junio, a su punto mas bajo en
relacion con el Euro y especialmente contra la Libra Esterlina. Tomando como punto
de comparacion enero de 2009, el ddlar se ha debilitado, hasta mediados de junio, en

14
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alrededor de 10% contra la libra, y 2% contra el euro. Por el contrario, desde febrero

2009, el délar se encuentra apreciado en relacion con el Yen en alrededor de 8%.

llustracion 9
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llustracién 10

Indicesde Tiposde Cambio
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importante del

precio del petroleo WTI (entre enero y mayo 2009 el precio del WTI pasé

aproximadamente de US$ 46 a US$66).

Al observar el comportamiento historico de estas dos variables (paridad Euro/Délar y
precio del crudo WTI), se aprecia una alta correlacidon positiva, segin se puede
apreciar en el grafico a continuacion, que corresponde al periodo 2008(enero)-
2009(mayo).

IMEI-004-06-2009-DGE-DIE

16



._%é\r'r,j‘

27 BANCO CENTRAL DEL ECUADOR

INFORME MENSUAL DE LA ECONOMIA INTERNACIONAL N.004

llustracién 11

Tipo de cambio Euro/Délar y precio del WTI:
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La depreciacion del doélar frente a estas monedas fue considerada, por algunos
analistas, como una sefal de recuperacion de la economia sustentado en algunos
datos macroecondmicos de Estados Unidos y la zona Euro, lo cual incentivo a
deshacerse de los dolares para efectuar practicas de arbitraje en otras monedas. Asi
por ejemplo, en Reino Unido y la zona Euro, las tasas de interés son mas altas que en
los Estados Unidos (mientras que en Estados Unidos la tasa de interés se encuentra
en 0.25%, en Reino Unido y la zona Euro estas se encuentran en 0.5% y 1%).

Sin embargo, las opiniones en torno al futuro de dolar son variadas; algunos creen
gue la pérdida de valor del dolar obedece a una tendencia alcista de corto plazo; v,
por el contrario el euro se encontraria sobrevalorado, por lo que estiman una
recuperacion de ddlar en el mediano plazo.

En relacién con el comportamiento de las exportaciones de Estados Unidos, Unidn
Europea (UE27) y Japodn, las cifras estadisticas disponibles hasta el mes de abril, dan
cuenta de un menor deterioro del comercio exterior japoneés, luego de que las
exportaciones llegaron a una contraccion anual record de 50% en el mes de febrero

17
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de 2009, la mayor desde el afio 1955. Esta fuerte caida se debe a que Japon depende
en gran medida de las exportaciones; y, producto de la crisis mundial, la demanda por
exportaciones (autos y productos electrénicos) se ha desplomado. Para el segundo
trimestre 2009, se espera que la produccién industrial crezca debido al incremento de
las exportaciones y al paquete fiscal implementado por el gobierno japonés.

En el caso de Estados Unidos y la Unidn Europea, las cifras aun no son concluyentes
sobre una recuperacion del comercio exterior. En ambos paises la tendencia continta
a la baja, con contracciones anuales del orden del 20%. En el caso de Estados Unidos

el valor de las exportaciones en el mes de abril 2009, es similar al registrado en junio
2006.

llustracién 12
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3.2 MONEDAS LATINOAMERICAS

Con excepcion del peso argentino, que durante el 2009 se ha devaluado en alrededor
de 10%; el resto de monedas latinoamericanas evidencian que, luego de las
importantes depreciaciones de sus tipos de cambio nominales efectuadas a partir del
tercer y cuarto trimestre de 2008, las paridades se han fortalecido.

18
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Tomando el mes de enero (inicios) de 2009 como punto de comparacion, se aprecia
que el real brasilero se ha apreciado en alrededor de 15%, luego de que a partir del
tercer trimestre se evidenci6 una importante depreciacién de la moneda (en el dltimo
trimestre de 2008 la depreciacion alcanz6 aproximadamente un 20%). lgual
comportamiento se aprecia en el peso chileno y colombiano, que también
experimentaron el fortalecimiento de sus monedas, como se puede apreciar en el

gréafico a continuacion.

Indicesde Tipos de Cambio durante el 2009

llustracién 13
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De otro lado, en relacién con las evoluciones de las reservas internacionales2? de los
paises analizados, se aprecia que, Unicamente Venezuela registra saldos de reservas

23 Se debe mencionar que para el caso ecuatoriano, la Reserva Monetaria Internacional (RMI) no tiene el mismo significado en
un régimen de dolarizacién, que cuando se emitia moneda propia. Desde la dolarizacién se adopt6 el concepto de Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad. Segun la Ley para la Transformacion Econémica del Ecuador, articulo 1, la RILD es el
monto de recursos en moneda extranjera que son disponibles de manera inmediata por la autoridad monetaria. Los
componentes externos de la RILD son la posicion neta en divisas, oro, DEGs, posicidn en el FMI, posicién en el ALADI y otros.
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inferiores a los registrados en enero de 2007. Sin embargo este resultado obedece a
que, a partir del 21 de enero de 2009, se excluyeron US$ 12.299 millones debido a la
reclasificacion de Activos de Reservas a Otros Activos en divisas en el BCV. Por lo
tanto la serie no es comparable en el tiempo24.

En relacion con las evoluciones de las reservas internacionales de los altimos meses,
se aprecia que el Ecuador es el Unico pais que evidencia una contraccién sostenida en
las Reserva Internacional de Libre Disponibilidad, RILD, desde noviembre 2008; esta
contraccion se explica en gran parte por la caida del precio del crudo. En el resto de
paises no se observan impactos importantes de la crisis mundial, sobre esta variable,
toda vez que la variable de ajuste ha sido las variaciones controladas del tipo de
cambio nominal, a través de la compra-venta de reservas internacionales.

Tabla 2

RESERVAS INTERNACIONALES
-en millones de US$-

dic-08 may-09 Variacién

Colombia 24,041 23,589 -1.9%
Peru 31,196 31,189 0.0%
Argentina 46,198 46,545 0.8%
Brasil 206,806 205,576 -0.6%
Chile 23,162 24,001 3.6%
Ecuador 4,473 2,594 -42.0%
Venezuela 42,299 nd nd
México 85,274 75,653 -11.3%

Fuente: Bancos Centrales. Cifras correspondientes a fin de mes.

En los regimenes monetarios con emisiéon de moneda propia, la posesion de délares representaba un activo frente al exterior;
ahora, también funge de medio circulante.
24 http://www.bcv.org.ve/c2/indicadores.asp
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llustracién 14

INDICE DE RESERVAS INTERNACIONALES:
Periodo base: enero 2007 = 100
350

300

250

200

150

100

50

BANCO CENTRAL DEL €CUADOR

350

300

250

200

150

100

50

——|-COL

----- I-PERU

——|-ARG

— I-CHI

o= |-BRA

——— |-ECUADOR

Segun la altima informacion disponible (abril 2009, excepto para Colombia que tiene
datos para el mes de marzo), la evolucion de las exportaciones, muestran cierta
recuperacion a partir del mes de marzo, con excepcion de Argentina, que continué
reduciendo el valor de las exportaciones; aunque el ritmo del decrecimiento se ha

moderado en abril.

Las cifras muestran que el impacto de la crisis en el comercio exterior de los paises
analizados, habria sido mas fuerte en Chile, Ecuador y Peru, en ese orden, en donde
los niveles de las exportaciones registraron valores indices inferiores a los reportados
en junio 2006 (mes de comparacién). Estas evoluciones se asocian al comportamiento
de los precios de los commodities exportados por estos paises, pues constituyen una
porcion importante del total de exportaciones; tal es el caso del petréleoy cobre.

IMEI-004-06-2009-DGE-DIE
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Tabla 3

EXPORTACIONES FOB

-en millones de US$-

Enero-Abril Enero-Marzo
2,008 2,009 Variacion 2,008 2,009 Variacion
Colombia (1, 2) 8,657 7,513 -13.2% 5,668 4,801 -15.3%
Pera 10,477 7,088 -32.3% 7,771 5,313 -31.6%
Argentina 23,471 18,469 -21.3% 17,514 13,931 -20.5%
Brasil 52,748 43,499 -17.5% 38,690 31,178 -19.4%
Chile 26,050 15,326 -41.2% 19,277 11,274 -41.5%
Ecuador 6,254 3,626 -42.0% 4,623 2,623 -43.3%
México 97,117 67,481 -30.5% 70,099 50,068 -28.6%
Fuente: Bancos Centrales.
(4, 2) Corresponde al periodo enero-marzo, y enero-febrero, respectivamente.
llustracién 15
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4 SECTOR MONETARIO: Inflacion y Tasas de Interés
4.1 ESTADOS UNIDOS, ZONA EURO Y JAPON

La inflacion en Estados Unidos registré en el mes de mayo una tasa mensual de
0.3% (sin correccion estacional). En términos anuales la tasa de inflacion alcanzé un
valor negativo de -1.3%. Segun el Bureau of Labor Statistics (BLS), esta caida es la
maés grande registrada desde abril de 1950. La contraccion anual de precios se explica
por la fuerte caida del precio de los combustibles y otros energéticos. En cambio, el
precio de la vivienda registré un aumento anual de 0.5%, y los servicios de 7%.

llustracién 16
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Por su parte la Zona Euro (27 paises), registro en el mes de mayo una inflacién
anual de 0.7%, inferior a la del mes anterior (1.3%). El marcado proceso de
desaceleracion de la inflacion, que se observa desde finales de 2008 obedece
especialmente a la reversion de los precios de los alimentos y energéticos. Se espera
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gue la tasa de inflacion anual, permanezca en terreno negativo durante los préximos
meses, hasta que el impacto del incremento de los precios de la energia se haga
presente. Para fines de afio se esperan nuevamente inflaciones positivas.

Vale sefialar que al excluir del calculo de la inflacion los items de energia y alimentos,
la tasa de inflacion se mantiene estable, en valores similares a los de los dos afios
anteriores, a pesar de los eventos macroeconémicos mundiales de los ultimos 2
trimestres. En efecto la inflacién subyacente (excluyendo energia y alimentos) ha
fluctuado alrededor de de 1.5% y 2.5% desde el afio 200725,

Vale destacar el caso de Francia, en donde la tasa de inflacion anual de mayo, registro
un valor negativo (-0,3%) por primera vez desde 1957; sin embargo la autoridades
monetarias descartan la posibilidad de un escenario deflacionario, toda vez que el
retroceso de la inflacién refleja la caida el precio del petréleo, antes que factores
subyacentes. En efecto al considerar la inflacién subyacente, se registra un valor
estable en torno al 1.6%.

En el caso de Japdn la contraccién anual de los precios (corresponde al precio de los
bienes domésticos corporativos) en el mes de mayo alcanzé a -4.3%, lo cual marca un
record en lo que va del afio. Parte de esta contraccion obedece, al igual que los paises
antes analizados, a la caida del precio del petréleo y sus derivados; asi como a la
estabilizacién de los precios de los alimentos. Las perspectivas indican que los precios
continuaran disminuyendo en los proximos meses, mientras las condiciones de oferta
y demanda permanezcan débiles.

La persistencia de la contraccion de precios en las principales economias del mundo,
contribuy6é para que los bancos centrales no reduzcan los niveles de tasas de
interés durante el mes de junio. En el caso de los Estados Unidos, la préxima
reunion del FOMC?26, tendra lugar el 24 de junio.

25 Para mayor informacion revisar el ECB Bulletin del Banco Central Europeo, del mes de mayo 2009.
26 Federal Open Market Commitee.
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llustracién 17
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En el caso de la zona Euro, Jean-Claude Trichet, presidente del BCE, ha dado indicios
de que para el mes de julio tampoco habra modificaciones de la tasa de interés; pero
si se iniciara un programa para la compra de cédulas hipotecarias.

En cuanto a las perspectivas de las tasas de interés en el mediano plazo, segun
analistas de Morgan Stanley, se estima que la subida de tasas podria darse no antes
del segundo trimestre del préximo afo.

A pesar de aquello, en el caso de la zona euro, existen otros factores que, por el
contrario, sugieren, de parte algunos analistas econGmicos, un nuevo recorte de tasas,
tales como las condiciones monetarias que aun son restrictivas, la apreciacion del
euro y en general el panorama econémico es todavia incierto. Junto con el manejo de
la tasa de interés, tampoco se descarta que el BCE, utilice otros instrumentos
financieros para reactivar el mercado de crédito, como es a través de la compra de
activos financieros.
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En general, las proyecciones de las tasas de interés segun JP Morgan sefialan que se
observaran aumentos recién durante el primer y segundo trimestres del afio 2010.
Tan solo en el caso de Japdn, esperan todavia una ligera contraccion del 0.10% al
0.05%, en razon de los temores deflacionarios que se ciernen sobre la economia
japonesa.

En el caso de la Fed, se esperaria un primer incremento de tasa a 0.50% durante el
segundo trimestre del siguiente afio, para cerrar el afio 2010 con una tasa de 2%.

En términos comparativos, el escenario final que se avizora seria de intereses mas
altos en la eurozona, en relacion con Gran Bretafia y Estados Unidos.

4.2 AMERICA LATINA

Las tendencias inflacionarias de los paises latinoamericanos continlan mostrando
una tendencia a la baja. Excluyendo a Venezuela (que registro una inflacion anual en
el mes de mayo de 26.78%) el rango de inflacion del resto de paises analizados se
ubicé entre 3% y 5.5%.

En cuanto al manejo de las tasas de interés “objetivo” de los bancos centrales, en el
mes de mayo, se observo que Colombia y Perd continuaron con reducciones de las
tasas de interés. Colombia redujo, entre abril y mayo de 2009 nuevamente la tasa de
interés (de intervencion) de 7% a 6%. Por su parte Peru redujo la “Tasa de Referencia
de la Politica Monetaria” de 4% a 3%.

Brasil, México y Chile no modificaron los tipos registrados en el mes de abril, segun se
aprecia en el grafico a continuacion.
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llustracién 18

Inflaciones Anuales Latinoamérica

Fuente: Bancos Centrales,

Institutos de Estadistica

- 11.00%
F 10.00% ——— COLOMBIA-
INF
- 9.00%
—— PERU-INF
- 8.00%
ARGENTINA
F 7.00% -INF
L 9
6.00% CHILE-INF
t 5.00%
- — —BRASIL-INF
(IPCA)
- 4.00%
| 3.00% — ECUADOR
- 2.00%

16%

14%

12%

10%

8%

6%

g80-das
80-100
80-A0U

80-91p
60-3us

60-03)
60-JeW

llustracién 19
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5 PRECIOS COMMODITIES

5.1 PETROLEO (WTI)

Durante el 2009, el precio del crudo WTI muestra una clara tendencia creciente.
Entre inicios de enero y mediados de junio de 2009 el WTI aumentd su precio en
55.5%, al pasar de alrededor de US$ 46 a US$ 7227. Este valor del barril de crudo es
inclusive superior al registrado durante el periodo 2005-2007, en que se cotiz6 a un
valor promedio de alrededor de US$ 65.

llustracién 20

Preciodel Crudo WTI
Precio en ddlares, tasa de crecimiento anual (TCA) y trimestral (TCT)
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La escalada del WTI fue también acompafiada por el incremento de precios del resto
de commodities, como el cobre y el aluminio. El cobre alcanzé precios méximos de los

27 Cotizacion registrada el 12 de junio de 2009.
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altimos ocho meses. El caso de aluminio también registra en junio la mayor subida
mensual desde 1988.

llustracién 21

PRECIODEL CRUDO WTI: 1980-2009
- us$ por barril
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—— Crude Oil (petroleum); West Texas Intermediate, US$ per barrel

La recuperacion del WTI, segun el informe mensual de la OPEP considera que lo peor
de la crisis parece haber pasado, al menos para los mercados petroleros. A pesar de
aquello, efectio una nueva revision, a la baja, de la prevision de demanda de petréleo
para 2009. La OPEP estima que la demanda mundial de crudo se contraera este afo
1,89%; esto es 83,80 millones de barriles diarios (mbd). Esta prevision es inferior a la

de abril, que preveia 84,03 mbd, e inclusive inferior a la efectuada en 2008, que
esperaba una demanda de 85,41 mbd.

La recuperacion del precio del WTI ha obligado a efectuar revisiones al alza en cuanto
al precio, con el que se cerrara el 2009. La Agencia Internacional de la Energia estima

un precio medio del WTI de 58,70. Para el 2010 se estima un precio promedio de US$
67,42.
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Por su parte, segun Goldman Sachs, el precio del WTI para el 2010 alcanzaria entre
US$ 95 y 100 délares; en tanto que la OPEP prevé un precio que rondaria entre los 80
y 100 dolares a comienzos de 2010, como resultado de la creciente estabilizacion de la

economia.
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OTROS COMMODITIES
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INDICE DEL PRECIO DEL TRIGO
USS por tonelada métrica
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Precio del oro en el mercado de Londres
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