en setiembre; por encima de las expectativas del mercado) y recién en octubre ha disminuido a 2,1
por ciento. Las proyecciones de inflacidon aun no se revisan a la baja a consecuencia de que las
expectativas del mercado permanecen elevadas.

También se observaron alzas en el precio de algunos activos; en particular en el sector inmobiliario
en Australia y Noruega. En el primer caso, el precio de las viviendas en el tercer trimestre se
incremento 4,2 por ciento respecto al segundo trimestre; y en Noruega, los precios subieron 2 por
ciento. En este Ultimo caso, los precios de las casas llegaron a subir mas de 5 por ciento en el
segundo trimestre del afio.

PROYECCION DE INFLACION 2010

(Var.% 12 meses)

I Ago.09 B Nov.09

Israel Australia Noruega
Fuente: Consensus Forecast.

RECUADRO 2
DESBALANCE MUNDIAL

La recuperaciéon de la actividad econdmica mundial tiene correlato importante en el dinamismo del
consumo, el ahorro y la inversién de dos de las economias mas grandes del mundo: Estados Unidos (la
primera economia del mundo con un PBI nominal de US$ 14 billones, a paridad de poder de compra) y
China (la segunda con un PBI nominal cercano a US$ 9 billones a paridad de poder de compra)?.

Por un lado, los grandes desbalances en el nivel de endeudamiento del sector publico y de las familias en
los Estados Unidos llevan a pensar que la recuperacion de las tasas de ahorro interno no permitira que
el gasto privado y publico pueda asegurar tasas de crecimiento econdmico como las observadas antes
del afio 2008. Por otro lado, el alto ahorro interno de China limita la probabilidad de una mayor expansion

2 La economia de los Estados Unidos representa el 20 por ciento del PBI mundial mientras que China
representa el 12 por ciento.
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del gasto de los consumidores en dicho pais. Por ende, la recuperacion de la economia mundial deberia
caracterizarse por un mayor consumo de China y un mayor ahorro en los Estados Unidos.

CUENTA CORRIENTE: EE.UU. Y CHINA (PORCENTAJE DEL PBI)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

== China =={I= EUA
Fuente: FMI.

Este necesario rebalance en las tasas de ahorro y consumo entre Estados Unidos y China implicara
también un rebalance en la cuenta corriente de la balanza de pagos de estos paises. Estados Unidos
tendera a reducir su déficit externo y, con ello, su dependencia en el uso del ahorro de otros paises; en
tanto que la China tendera a reducir su superavit externo, y su generacién de ahorro para otros paises.

En este rebalance mundial, el tipo de cambio de la moneda china tiene un papel crucial. El Renmimbi
tiene una paridad nominal fija con el dolar en 6,84 desde julio de 2008, a pesar que el resto de
monedas en el mundo fluctia con respecto al délar. La fijacién del tipo de cambio y los grandes
superavit externos han permitido acumular montos significativos de reservas internacionales que a
su vez crean liquidez en los mercados financieros internacionales.

CHINA: RESERVAS INTERNACIONALES

(Miles de millones de US$)
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Fuente: Bloomberg.
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El tipo de cambio estable respecto al délar en China, en un contexto de apreciacion de las
monedas de otras economias en relacién al délar afecta el proceso de ajuste mundial, al favorecer
la posicién competitiva de China en relacion al resto del mundo, y sostener su superavit externo.
Este desplazamiento del esfuerzo del ajuste hacia otros paises ha creado presiones por medidas

compensatorias en las economias afectadas.

EVOLUCION ACUMULADA DEL TIPO DE CAMBIO: 1 ENE. 09 AL 30 NOV. 09

(Unidades monetarias por Renmimbi)
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Fuente: Bloomberg.
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