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A partir del segundo semestre de 2008, el mundo experimentd una severa crisis econémica
de caracter global, manifestada a través de una contraccién econémica en los paises indus-
trializados. Como consecuencia de ello, luego de un periodo de bonanza econémica experi-
mentado por América Latina por alrededor de 4 afios, se registrd una desaceleracion de las
economias a fines de dicho afio y sobretodo durante la primera mitad del afio 2009.

Este impacto se presenté a través de una menor demanda de su oferta exportable por parte
de los paises industrializados, asi como de fuertes caidas de los precios de sus mas impor-
tantes productos basicos (commodities) de exportacion; ademas de menores ingresos por
remesas del exterior, menor acceso a recursos de financiamiento internacional, menor flujo
de inversion extranjera, entre otros efectos.

Vale sefalar que esta crisis ocurre en momentos en que los paises de la regidn, en especial los
de la subregién andina, contaban con elevadas reservas internacionales, acelerado crecimiento
econdmico y manejos macroecondmicos solidos con resultados fiscales manejables.

Esto hizo que, a pesar del panorama global adverso, desde el segundo trimestre del 2009, se
hayan registrado signos de estabilizacién y de una lenta recuperacion, al irse retomando el
dinamismo en las cifras trimestrales del Producto Interno Bruto (PIB) y registrarse un rebote
de los precios de los commodities, recuperandose los términos de intercambio.

De esta manera, durante el afio 2009, a pesar de la magnitud de la crisis internacional, los Paises
Miembros de la Comunidad Andina no registraron tasas de variacion negativas en sus econo-
mias. Bolivia registr6 el mayor crecimiento de su PIB (3.4%), seguido por Peru (0.9%), Colombia
y Ecuador (0.4%). Las proyecciones para el afio 2010 son mas optimistas (grafico 1).
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GRAFICO 1
Comunidad Andina: Crecimiento Real del PIB
(Porcentaje)
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FUENTE: Cifras oficiales remitidas por los paises. Programas de Acciones de Convergencia (Decisién 543).

Para alcanzar estos resultados, los Paises Miembros implementaron una serie de medidas
de politica econémica para enfrentar la crisis internacional: politicas monetarias que permi-
tieron la provision de liquidez con la finalidad de otorgar mayores recursos al sistema ban-
cario, incentivando de esta manera el consumo y la inversion; politicas fiscales expansivas
a través de disminucion de impuestos y aumentos de la inversidn publica, especialmente en
infraestructura, que permita estimular la demanda interna; politicas sectoriales y sociales a
través de la creaciéon de fondos con el fin de apoyar a los sectores mas vulnerables y afecta-
dos por la crisis y en algunos casos, como en Ecuador, varias medidas de politica comercial
con el objetivo de minimizar el impacto en la balanza de pagos.

Los expertos de los Ministerios de Economia y Finanzas y Bancos Centrales que conforman el
Grupo Técnico Permanente (GTP), realizan un seguimiento econémico a través de los Progra-
mas de Acciones de Convergencia (PAC) que los Paises Miembros vienen desarrollando desde
el afo 2003. A este monitoreo se ha incorporado recientemente, el analisis de 19 Indicadores
de Vulnerabilidad Macroecondémica (IVM) relativos al sector fiscal y externo, que fueron apro-
bados mediante las Decisiones 704 (diciembre de 2008), y 731 (febrero de 2010).

En la reunion del GTP realizada en abril de 2010, los expertos resaltaron la existencia de signos
reales de recuperacion en las economias andinas, por lo que previeron que en el 2010 se retorne
al dinamismo econdmico del periodo pre-crisis. Asi, de acuerdo a las estimaciones de las propias
autoridades econdémicas de los paises andinos, en el 2010 Bolivia registraria un crecimiento de
su economia de 3.8%, Colombia de 2.7%, Ecuador de 1.7% y Peru de 5.0%.

Durante el presente afo, los Paises Miembros continuaran trabajando en la identificacion de
un conjunto de Indicadores de Vulnerabilidad Financiera e Indicadores Sociales, los cuales
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permitiran fortalecer el marco actual de seguimiento macroecondémico asi como comple-
mentar el ambito de su cobertura.

Desempeno macroecondémico y evaluacion del cumplimiento
de las metas de convergencia en la Comunidad Andina

Durante el afio 2009 se evidencié una reversion de la tendencia alcista de la tasa de inflacion
debido, en gran medida, a la desaceleraciéon econémica, lo cual sumado a que el precio de
los principales commodities retornaron a niveles pre - crisis, implicaron una reduccion im-
portante de la volatilidad de los niveles generales de precios.

Ello hizo posible el cumplimiento de la meta de convergencia, consistente en una inflacion
anual de un digito. Asi, para el afio 2009, Bolivia registré un aumento en su indice de Precios
al Consumidor de 0.26%, mientras que Colombia, Ecuador y Peru alcanzaron inflaciones
anuales de 2.00%, 4.31% y 0.25%, respectivamente (grafico 2).

GRAFICO 2
Comunidad Andina: Inflacién Anual
(Porcentaje a fin de periodo)
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FUENTE: Cifras oficiales remitidas por los paises. Programas de Acciones de Convergencia (Decision 543).

La segunda meta de convergencia para los paises andinos hace referencia al déficit del Sec-
tor Publico No Financiero, el que no deberia exceder del 3% del PIB.

Como se sefalara, durante el afio 2009, los paises andinos aplicaron politicas fiscales expansi-
vas a través de disminucién de impuestos y aumento del gasto publico, especialmente en infra-
estructura, con mayor énfasis en esta ultima debido a que incentiva la demanda interna.
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A pesar de ello, los Paises Miembros cumplieron con esta meta; asi, en el afio 2009, Bolivia
alcanzé un superavit fiscal de 0.1% del PIB, explicado principalmente por la adopcion del
plan de contingencia con una inversién publica entre USD 1,871 y 2,871 millones, asi como
por la reducciéon de impuestos.

Colombia alcanzé un déficit fiscal de 2.6% del PIB explicado por menores ingresos fiscales
por impuestos a la renta y a las ventas, ademas de la creacion de un fondo de infraestructura
de USD 500 millones. El nivel de gasto se mantuvo inalterado, pero se priorizé aquél dirigido
hacia sectores que generan mas reactivacion (infraestructura y red de apoyo social). El déficit
fiscal y el nivel de deuda aumentaron frente a lo inicialmente previsto, pero la politica ha sido
consistente con la sostenibilidad fiscal de mediano plazo.

Con informacién presentada por el pais, a noviembre 2009, Ecuador alcanza la meta comuni-
taria teniendo 2.9 de déficit fiscal como porcentaje del PIB; lo cual se explica principalmente
por la disminucién del ingreso petrolero, los efectos de la reduccion del nivel de endeuda-
miento, asi como por el proceso de recompra de deuda (Bonos Global 2012, 2030) que el
Gobierno Nacional ha venido llevando adelante, entre otros.

El resultado econdmico del sector publico de Peru registré un déficit fiscal de 1.9% del PIB,
como consecuencia de la expansion de la inversion publica. En dicho pais se implementé el
Plan de Estimulo Econdémico a través de un fondo destinado al gasto en obras de infraestruc-
tura; el que contribuiria a dar en los afios 2009 y 2010 un impulso fiscal positivo (grafico 3).

El tercer criterio de convergencia establece que el saldo de la deuda publica, tanto externa
como interna, del sector publico consolidado, no debe exceder el 50% del PIB, al final de
cada ejercicio econémico.

GRAFICO 3

Comunidad Andina: Resultado del Sector Publico No Financiero
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Cifras oficiales remitidas por los paises. Programas de Acciones de Convergencia (Decision 543).
* Informacién a noviembre 2009
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En el 2009, la Deuda Publica Consolidada de Bolivia representd el 31.9% del PIB, cifra inferior
a la del afio 2008, lo que se explicaria por la disminucién del saldo de la deuda externa y el in-
cremento del PIB. En Colombia el incremento sustancial en términos de deuda neta del Sector
Publico No Financiero (SPNF), que llega en el 2009 a 40.6% del PIB, se explicaria por el aumento
de la deuda externa dada la limitada capacidad de financiarse totalmente en forma interna por la
recesion. Ecuador continué registrando una evolucién decreciente del endeudamiento publico,
alcanzando 20.0% del PIB en el 2009, explicado por los prepagos de créditos externos y el re-
perfilamiento de su deuda. En el Peru, el saldo de la deuda publica total del afio 2009 ascendio
a 26.6% del PIB, mayor en 2.6 puntos porcentuales respecto al saldo del afio 2008 (grafico 4).

GRAFICO 4
Comunidad Andina: Endeudamiento Publico
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Cifras oficiales remitidas por los paises. Programas de Acciones de Convergencia (Decision 543).

En la presente edicién del libro “Convergencia Macroecondmica Andina 2009”, se presentan
los Informes de Seguimiento del Cumplimiento de las Metas de Convergencia Macroeco-
némica de cada uno de los Paises Miembros de la Comunidad Andina, donde, a un nivel
mayor de detalle, se explica la evolucion macro de sus economias, asi como las politicas
econdmicas adoptadas, entre ellas las de caracter anticiclico, para hacer frente al impacto
de la crisis internacional.

A partir de la edicion del libro del afio anterior, se presenta también un andlisis de la evolucion de
los Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconémica Fiscales y Externos de los paises andinos.

Secretaria General de la Comunidad Andina - Junio 2010
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Resumen Ejecutivo

El presente Informe analiza el desempefio de la economia boliviana durante 2009 y evalta el
cumplimiento de las metas del Programa de Acciones de Convergencia (PAC) de la Comuni-
dad Andina de Naciones (CAN).

Uno de los resultados mas importantes de la crisis internacional fue la caida sin precedentes
del comercio mundial, la peor en 70 afios, lo que afectd seriamente el desempefio de las
economias emergentes y en desarrollo, generalizando la contraccion del sector real a lo largo
del mundo.

Las condiciones iniciales de la economia boliviana cuando recrudecio la crisis econémica
internacional y las medidas de politica econémica implementadas por el Gobierno y Banco
Central de Bolivia (BCB) permitieron afrontar de mejor forma los efectos de esta crisis y con-
cluir la gestion con un buen desempefio econdmico: la tasa de crecimiento en 2009 (3.4%)
fue la mas alta entre los paises de América Latina. Desde la perspectiva del gasto responde a
un consumo privado dinamico, con una incidencia positiva de 2.7 puntos porcentuales (pp),
en cambio, el consumo publico -bajo una politica de austeridad- aumenté moderadamente
e incidié en 0.5pp. Por su parte, la demanda interna tuvo una incidencia positiva (3.7pp), que
mitigé el leve efecto negativo de la demanda externa neta (0.3pp).

En Bolivia, luego del impacto de fines de 2008 y principios de 2009, a partir del segundo ftri-
mestre se observaron signos de mejora en el comercio internacional, registrandose un supe-
ravit en la cuenta corriente de la balanza de pagos equivalente al 4.6% del Producto Interno
Bruto; con el consecuente incremento de las reservas internacionales. Al 31 de diciembre,
las Reservas Internacionales Netas (RIN) alcanzaron a USD 8,580 millones que representa el
49% del PIB, ratio que resulta ser el mas elevado de América Latina.

Durante la gestidn 2009 la inflacién interanual continué disminuyendo y alcanzé a diciembre
una variacion de 0.3%, valor menor al previsto en el Informe de Politica Monetaria (IPM) de
julio, cumpliéndose la meta comunitaria de inflacion menor a 5%. En el segundo semestre el
descenso fue menos pronunciado que el observado durante el primer semestre, reflejando
el proceso de ajuste hacia una fase de estabilidad de la inflacién, tal como lo sefalan los
indicadores de tendencia inflacionaria que se ubicaron en torno a 1%. El comportamiento de
los precios internos se explica por los efectos de las politicas econémicas aplicadas por el
Organo Ejecutivo y el BCB, el desvanecimiento de las expectativas inflacionarias, el descen-
so de la inflacién importada y el favorable desempefio del sector agropecuario. Sin embargo,
debido a la disminucién de las presiones importadas, en mayor medida de lo esperado, la
inflacién observada fue menor a la proyectada en el IPM de mediados de 2009.
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Por otra parte, la politica cambiaria mantuvo su orientacién en funcién de sus obijetivos:
estabilidad macroecondmica (entendida en este caso como una inflacién baja y estable), me-
nor vulnerabilidad financiera a través de la preservacion y promocién del uso de la moneda
nacional y la mitigacién de los choques externos para atenuar los efectos no deseados en
la actividad econémica. El BCB mantuvo estable el tipo de cambio desde octubre de 2008
y durante toda la gestion 2009, concordante con el descenso de la inflacién y para evitar
los efectos negativos sobre la economia que hubiera tenido una fluctuacién cambiaria que
acentue la incertidumbre que se estaba presentado en los mercados cambiarios y financie-
ros internacionales.

En 2009, la crisis financiera internacional no incidi6 de manera directa sobre el sistema fi-
nanciero boliviano por el menor grado de integracién de este con el exterior y debido a los
buenos indicadores de solvencia, liquidez y rentabilidad con que se encontraba. La gestion
cerrd con un crecimiento importante en las captaciones y colocaciones, las mismas que re-
gistraron una profundizacién de la participacion de la moneda nacional.

De acuerdo con los criterios de convergencia de la CAN, el déficit del Sector Publico No
Financiero (SPNF) de cada pais miembro no debe exceder el 3% del producto. Segun datos
preliminares a diciembre de 2009 se alcanzé un superavit equivalente al 0.1% del PIB, con
lo que se cumplié la meta con un amplio margen. Cabe destacar que éste es el cuarto afno
consecutivo en el que se logra un superavit fiscal. Este resultado positivo se alcanzé a pesar
del entorno externo desfavorable. La politica econdémica del Organo Ejecutivo destinada a
apuntalar la demanda agregada priorizé la inversion y el gasto social, manteniendo contro-
lado otro tipo de gasto corriente.

El tercer criterio de convergencia se refiere al endeudamiento publico; y establece que el
saldo de la deuda (externa e interna) del sector publico consolidado no excedera del 50% del
producto al final de cada ejercicio econémico. Para diciembre de 2009, el saldo de la deuda
total alcanz6 al equivalente al 44% del PIB. Por tanto, este criterio fue cumplido en 2009.
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l. Evaluacion econémica en 2009

1.1 Sector Real

Luego del embate de la peor crisis financiera y econémica mundial de la post-guerra, Bolivia
mostrd en 2009 un crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de 3.4%, el mayor entre los
paises latinoamericanos. El desempefio de la demanda interna y del PIB excluyendo las ac-
tividades extractivas no renovables fue importante para este resultado (grafico 1).

GRAFICO 1
Crecimiento del PIB, PIB sin extractivas y Demanda Interna
(En porcentajes)
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FUENTE: ] Instituto Nacional de Estadistica
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares

Por el lado del gasto, la demanda interna sigui6 siendo el principal factor de expansion eco-
noémica, en virtud a la importancia del consumo privado (cuadro 1). Las transferencias de
parte del Gobierno incrementaron el ingreso disponible de los agentes, quienes dinamizaron
la adquisicion de bienes y servicios. Ademas, complementaron las transferencias recibidas
del exterior (remesas), que si bien disminuyeron levemente, su nivel continud siendo impor-
tante y superior a los USD 1,000 millones. La incidencia del consumo publico se mantuvo
estable en 0.4 pp, producto de la politica de austeridad del gasto. En lo que respecta a la
inversion, ésta fue apuntalada por la de caracter publico, dinamismo consistente con el de la
construccion, especialmente de obras de infraestructura. Cabe destacar que la participacion
de la Formacién Bruta de Capital Fijo en el PIB (FBKF/PIB) fue 17% en 2009, el mayor de la
década. Por su parte, la demanda externa neta continué mostrando incidencias negativas en
el crecimiento, aunque en menor proporcién que en 2008 y similar a la observada en 2007.
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CUADRO 1
Producto Interno Bruto por tipo de gasto, 2008 — 2009
(En millones de bolivianos de 1990 y porcentajes)

Millones de Bs de Crecimiento (%) Incidencia (%)
1990

2008p 2009p  2008p  2009p 2008p  2009p

Consumo 24,776 25,691 5.3 3.7 4.3 3.0
Publico 3,329 3,456 3.9 3.8 0.4 0.4

Privado 21,448 22,235 5.5 3.7 3.9 2.6

Inversion 5,112 5,311 29.3 3.9 4.1 0.7
Variacion de existencias 90 143 -132.4 59.0 1.3 0.2

Formacion bruta de capital fijo 5,022 5,167 18.7 2.9 2.8 0.5
Exportaciones Netas 389 292 -62.4 -24.9 -2.3 -0.3
Exportaciones 10,454 9,329 2.2 -10.8 0.8 -3.7
Importaciones 10,056 9,037 9.4 -10.2 3.0 -3.4

PIB 30,278 31,294 6.1 3.4 6.1 3.4
Demanda Interna 29,889 31,002 8.7 3.7 8.4 3.7

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: (p) Cifras preliminares.

Por el lado de la oferta, varios sectores no extractivos (no renovables) como la industria ma-
nufacturera, transporte, el sector agropecuario y la construccién, dinamizaron la produccion
agregada. De hecho, el PIB no extractivo (es decir, sin minerales ni hidrocarburos) crecié
4.9%, cifra superior en 1.2 pp al registrado en 2008 (3.7 %). La industria manufacturera mos-
tré la mayor incidencia (0.8 pp), producto de la dinamica en la produccion de alimentos y
bebidas, en linea con el desempefio del sector agropecuario. En el rubro de otras industrias
manufactureras, destaco la produccion de minerales no metalicos (cemento), en virtud a las
construcciones, especialmente la inversion estatal.

El sector transporte y comunicaciones aporté con 0,6 pp al crecimiento global, alentado por
la actividad de la linea aérea estatal Boliviana de Aviacién (BOA) que inicidé operaciones en
2009 y llego a cubrir mas del 50% del mercado aeronautico nacional. Con una contribucién
similar, los servicios de la administracion publica destacaron en virtud a la prestacién de
salud y educacion.

En el caso del sector agropecuario (0.5 pp de incidencia), destacé la actividad del oriente,
con productos industriales derivados de soya y girasol principalmente, gracias a una exitosa
campana de verano. Cabe destacar que, segun la Camara Agropecuaria del Oriente (CAQO),
la superficie cultivada crecié en torno a 4.5% en contraste al retroceso de 3% en 2008, de-
bido al menor impacto de eventos climaticos adversos. En lo que respecta a los productos
pecuarios, la ganaderia bovina fue afectada por la sequia prolongada en la zona del Chaco,
ocasionando la pérdida de ganado y disminucién de rendimientos por falta de alimentos y
agua. Sin embargo, cabe destacar el crecimiento de 13% en la produccion de carne de pollo,
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11% en la de huevos y 15% en la de leche. Corresponde resaltar que las politicas del Go-
bierno Plurinacional, en el marco de la seguridad alimentaria y las acciones de la Empresa de
Apoyo a la Produccién de Alimentos (EMAPA) contribuyeron el abastecimiento de alimentos
y el abatimiento de la especulacién.

Por su parte, el rubro construccién (0.3 pp de incidencia) fue apuntalado por los proyectos
de inversion publica llevados a cabo tanto a nivel de gobierno central como de gobiernos
subnacionales. Los restantes sectores tuvieron un comportamiento consistente con su des-
empefio histérico: los servicios financieros y el comercio crecieron en una cifra superior al
4% con una contribucién conjunta al crecimiento de 0.6 pp.

En lo que se refiere a la produccién de las actividades extractivas no renovables, ésta con-
tinu6 siendo apuntalada por la mineria. El sector minero crecié por las actividades del pro-
yecto San Cristébal y la contribucién de la mineria mixta y privada. Cabe destacar que el
crecimiento de la produccién de San Cristdbal se desaceler6 debido a que habria alcanzado
la mayor parte de su capacidad instalada en 2008. En este contexto, la produccion de plata,
estano, y zinc se dinamizo a finales de 2009 y registr6é un crecimiento en términos fisicos de
22%,12%, y 10%, respectivamente. Por su parte, la produccion de plomo continué crecien-
do (11.1%) en contraste con la declinacién del oro (12.5%). En términos agregados, el sector
crecio en 9.9% con un aporte al crecimiento global de 0.6pp (cuadro 2).

CUADRO 2
Producto Interno Bruto por sector econémico, 2008 — 2009
(En millones de bolivianos de 1990 y porcentajes)
Millones de Bs. de Crecimiento (%) Incidencia (%)

1990
2008p 2009p 2008p 2009p 2008p 2009p

PIB (precios mercado) 30,278 31,294 6.1 3.4 6.1 3.4
Impuestos indirectos 3,004 2,946 6.9 -2.0 0.7 -0.2
PIB (precios basicos) 27,274 28,349 6.1 3.9 5.5 3.6
Agricultura, caza y pesca 4,022 4,170 2.6 3.7 0.4 0.5
Patréleo y gas natural 1,988 1,720 2.0 -135 0.1 -0.9
Minerales metalicos y no metalicos 1,911 2,100 96.3 9.9 2.4 0.6
Industrias manufacturas 5,110 5,355 8.7 4.8 0.6 0.8
Electricidad, gas y agua 580 615 3.6 6.1 0.1 0.1
Costruccion 951 1,054 9.2 10.8 0.3 0.3
Comercio 2,450 2,570 4.8 4.9 0.4 0.4
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,190 3,468 4.0 5.6 0.4 0.6
Servicios financieros, seguros y servicios a las empresas 3,415 3,557 4.7 4.1 0.5 0.5
Servicios de la administrracion publica 2,657 2,829 3.8 6.5 0.3 0.6
Otros 1,000 1,010 -3.5 1.0 -0.1 0.0
PIB actividades estractivas no renovables 3,899 3,820 229 -20 3.0 -0.3
PIB sin actividades extractivas no renovables 23,375 24,529 3.7 4.9 2.8 3.8
|
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: (p) Cifras preliminares.
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En contraste, la produccion del sector hidrocarburos mostré un retroceso (13.5%) en virtud
a la reduccion en la nominacion (solicitud) de gas natural por parte del principal demandante
de este hidrocarburo (Brasil, por medio del contrato GSA), situacién que no fue compensada
por el incremento en las exportaciones al mercado argentino (contrato ENARSA). Informa-
cién de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) sefiala que en el primer caso, la
nominaciéon promedio alcanzé a 22.2 millones de metros cubicos por dia (MMM3/d) com-
parado con la de 2008 que alcanzé6 a 30.6 MMM3/d. Entre tanto, en el caso de ENARSA, la
venta promedio del afio fue de 4.6 MMM3/d mientras que en 2008 alcanzé6 a 2.5 MMM3/d,
mostrando su valor mas bajo en diciembre de 2009 (1.9 MMM3/d).

En resumen, en 2009 la tasa de crecimiento de la economia boliviana fue la mas alta entre los pai-
ses latinoamericanos en un contexto de crisis econdmica global, gracias al desempefio de la de-
manda interna y la produccién de sectores no extractivos. Fueron determinantes la aplicacion de
politicas econémicas contraciclicas que favorecieron el dinamismo de la actividad econémica.

1.2 Sector Externo

Saldo de la balanza comercial y cuenta corriente

Las cuentas externas de Bolivia registraron nuevamente balances positivos. Durante los primeros
meses de 2009, los precios de los minerales e hidrocarburos que exporta el pais registraron caidas
importantes; sin embargo, éstos se estabilizaron posteriormente y registraron incrementos hasta
fines de afio. Ademas, cabe destacar que se observo un importante aumento de los volimenes ex-
portados de productos no tradicionales y de algunos minerales. Por otro lado, las remesas familiares
recibidas del exterior registraron una disminucion moderada de 6.8% respecto a 2008 (Grafico 2).

GRAFICO 2
Componentes de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
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Nuevamente se registroé superavit en la balanza de pagos, habiéndose incrementado las re-
servas internacionales y mejorado la solvencia financiera del pais frente al resto del mundo.
En efecto, la Posicidon de Inversién Internacional registré por segundo afio consecutivo un
resultado neto acreedor (cuadro 3).

CUADRO 3
Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional
(Millones de dolares y porcentajes)

Variacién
Detalle 2007¢ 2008 2009° Absoluta %
Balanza de pagos 1,952.3 2,374.0 536.8 -1,837.2 -77.4
Cuenta corriente Y 1,5691.2 2,015.0 800.7 -1,214.3 -60.3
Cuenta capital y financiera 361.1 359.1 -263.9 -623.0 -173.5
Posicion de inversién internacional -688.0 2,113.5 3,158.1 1,044.6 49.4
Activos externos 8,460.0 12,030.0 13,5635.5 1,505.0 12.5
d/c Activos de reservas BCB 5,319.2 7,722.2 8,580.5 858.3 111
Pasivos externos 9,148.0 9,916.5 10,377.4 460.9 4.6
d/c Inversion extranjera directa 5,485.0  5,998.0 6,421.1 423.1 71
d/c Deuda externa publica 2,251.3  2,5484 2,938.0 389.6 15.3

FUENTE: | Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica
NOTAS: "Incluye errores y omisiones

?Incluye deuda de corto plazo
® Cifras preliminares

La balanza de pagos presenté un saldo global superavitario de USD 537 millones, resultado
del superavit en la cuenta corriente (4.6% del PIB) y un déficit en la cuenta capital y financiera
(1.5% del PIB). Este comportamiento determind un incremento de las reservas internaciona-
les del BCB, cuyo saldo a diciembre de 2009 totalizé USD 8,580 millones, monto equivalente
a 20 meses de importaciones de bienes y servicios siendo superior al promedio referencial
de 3 a 4 meses (cuadros 3y 4).
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CUADRO 4
Balanza de Pagos 2008-2009
(Millones de ddlares y porcentajes)

Variacion
Detalle 2008 20090 Absoluta %

I. CUENTA CORRIENTE 2,015.0 800.7 -1,214.3 -60.3
1. Balanza comercial 1,467.4 470.4 -997.1 -67.9
Exportaciones FOB 6,447.8 4,847.7 1,600.1 -24.8

d/c gas natural 3,157.8 1,967.3 -1,190.6 -37.7

Importaciones CIF 4,980.4 4,377.3 -603.0 -121

2. Servicios -200.2 -209.0 8.8 4.4

3. Renta (neta) -536.4 -673.8 137.4 25.6

Intereses recibidos 305.9 194.7 -111.2 -36.4

Intereses debidos -194.7 -130.3 -64.4 -33.1

Otra renta de la inversién (neta) -677.7 -765.9 88.2 13.0

Renta del trabajo (neta) 30.1 27.7 -2.4 -8.0

4. Transferencias 1,284.1 1,213.2 -71.0 -5.5

Oficiales (excluidas las de alivio deuda) 181.2 181.3 0.1 0.1

Donaciones alivio deuda 14.0 13.4 -0.6 -4.6

Privadas 1,088.9 1,018.4 -70.4 -6.5

1l. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 359.1 -263.9 -623.0 -173.5
1. Sector publico 231.1 452.2 221.1 95.6
Transferencias de capital 0.0 77.3 77.3 77.3

Préstamos de mediano y Ie}/rgo plazo (neto) 238.9 351.9 113.0 47.3

Otro capital publico (neto) -7.8 23.0 30.7 -395.4

2. Sector privado 147.2 -266.5 -413.7 -281.1
Transferencias de capital 9.7 33.2 23.5 242.3

Inversion extranjera directa (neta) 507.6 425.7 -81.9 -16.1

Inversiéon de cartera -208.1 -153.6 -54.5 -26.2

Deuda privada neta de mediano y largo plazo # 59.1 -123.8 -182.9 -309.5

Deuda privada neta de corto plazo #¥ -9.9 -17.6 7.7 78.0

Activos externos netos de corto plazo -82.3 -247.0 164.7 200.2

Otro capital del sector privado -129.0 -183.4 54.4 421

3. Errores y omisiones (E y O) -19.2 -449.6 430.3 2,238.5

1. BALANCE GLOBAL (I+1l) 2,374.0 536.8 -1,837.2 -77.4
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO -2,374.0 -536.8 -1,837.2 -77.4
A. RIN BCB (aumento:-) ¥ -2,374.0 -536.8  -1,837.2 -77.4

Items pro memoria:

Cuenta corriente (en % del PIB anual) 12.0 4.6
Cuenta capital (en % del PIB anual) 2.1 -1.5
Transacciones del sector privado (2+3)5/ 127.9 -716.1
Alivio HIPC + MDRI total en flujos ¢ 279.0 258.3
Saldo de reservas brutas (RB) BCBY " 7,722.2 8,580.5
RB en meses de importaciones 16.3 20.2

FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: " Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales

2 Excluye créditos intrafirma que se registran en inversion extranjera directa (IED)

¥ Excluye bancos y entidades financieras no bancarias

“ Incluye bancos y entidades financieras no bancarias

% Reservas internacionales netas. Se considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro
% En millones de ddlares

” A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo

¥Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo

/e (d/c)

® Cifras preliminares
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Endeudamiento externo

Al 31 de diciembre de 2009, el saldo de la deuda externa publica de mediano y largo plazo
llegé a USD 2,846 millones, con un aumento del 14.5% (USD 361 millones con respecto a
diciembre de 2008), debido a los desembolsos de la Corporacién Andina de Fomento (CAF),
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y la Republica Bolivariana de Venezuela, a la asig-
nacién de Derechos Especiales de Giro (DEG) por parte del Fondo Monetario Internacional
(FMI), y variaciones cambiarias positivas por USD 7 millones debido a la depreciacién del
ddlar estadounidense frente al euro, yen y libra esterlina (cuadro 5). Como resultado de la
asignacion de DEG del FMI, de acuerdo con la metodologia de registro, los desembolsos de
este organismo se incrementaron en USD 214 millones, lo mismo que el saldo de la deuda
externa. Si se excluyen las asignaciones DEG del FMI, tanto en 2008 como en 2009, el saldo
de la deuda externa aumenta en solo 6%.

CUADRO 5
Bolivia: Estado de la Deuda Externa Publica de mediano y largo plazo
(En millones de délares)

SALDO AL AMORTIZACION VARIACION  SALDOAL  PARTICIPACION
31-12-2008 DESEMBOLSO EFECTIVA  CONDONADA  CAMBIARIA  31-12-2009 PORCENTUAL
A. FMI 41,3 214,4 0,0 0,0 0,6 256,4 0,6
B. MULTILATERAL 1819,9 295,7 125,7 0,1 3,5 1993,3 3,5
CAF 947,0 139,9 66,9 0,0 1020,0 0,0
BID 460,9 108,2 49,3 0,1 -0,3 519,4 -0,3
Banco Mundial 280,1 33,9 1,7 3,0 315,3 3,0
FIDA 44,9 3,4 2,2 0,4 46,5 0,4
FIND 36,6 0,7 0,5 0,4 37,2 0,4
FONPLATA 28,3 8,1 3,7 0,0 32,7 0,0
OPEP 22,2 1,4 1,5 0,0 221 0,0
C. BILATERAL 623,8 85,0 29,3 85,7 2,7 596,4 2,7
R.B. de Venezuela 229,5 75,1 12,1 0,0 292,5 0,0
Brasil 114,0 0,0 12,7 0,0 101,4 0,0
Espafia 106,5 0,0 1,7 85,7 0,2 19,3 0,2
R. Popular de China 79,5 0,0 0,0 0,1 79,5 0,1
Alemania 56,5 0,9 0,0 0,9 58,4 0,9
Corea del Sur 17,2 2,0 0,0 1,2 20,4 1,2
Francia 10,6 0,0 1,7 0,2 9,1 0,2
Italia 9,9 0,0 11 0,1 8,9 0,1
Argentina 0,0 0,7 0,0 0,0 7,0 0,0
TOTAL (A+B+C) 2485,1 595,1 155,0 85,8 6,9 2846,1 6,9
TOTAL(B+C) 2243,7 380,7 155,0 85,8 6,2 2589,8 6,2
]
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
NOTA: El saldo adeudado incluye asignaciones DEG del FMI

La CAF, el BID, el Banco Mundial y la R.B. de Venezuela son los principales acreedores ex-
ternos de Bolivia y representan el 75.4% del total de la deuda; a ellos se suma en 2009 el
FMI por la asignacién de DEG. Luego de un descenso significativo del saldo de la deuda en
el periodo 2006-2007, por las condonaciones principalmente del FMI, BID y Banco Mundial,
se observa un ligero incremento del saldo en los dos Ultimos afios por transferencias netas
positivas.
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Se debe mencionar que en 2009 se hizo efectiva la condonacién de deuda con Espafa por
USD 77 millones (USD 70 millones capital y USD 7 millones interés) y EUR 6 millones (EUR 5
millones capital y EUR 1 millones interés), de los cuales 60% es alivio efectivo y 40% estara
destinado a la ejecuciéon de proyectos sociales en el periodo 2010-2016.

Los desembolsos en la gestion 2009 alcanzaron a USD 595 millones, de los cuales el 85.7%
se originaron en fuentes de financiamiento multilateral. La asignacion de DEG del FMI tuvo
una incidencia importante (USD 214 millones).

Con relacion a la gestion 2008, el BID incrementd de manera importante sus desembolsos y
la CAF los redujo. Los desembolsos de la R.B. de Venezuela estan referidos principalmente
a importaciones de diesel.

CUADRO 6
Desembolsos de la Deuda Externa Publica
(En millones de délares)

ACREEDOR 2008 PARTICIPACION 2009 PARTICIPACION VARIACION
% % ABSOLUTA

FMI 41,3 9.1% 214,4 36.0% 173,3
MULTILATERAL 249,7 55.0% 295,7 49.7% 46,0
CAF 172,5 38.0% 139,9 23.5% -32,6
BID ) 43,0 9.5% 108,2 18.2% 65,2
Banco mundial 24,9 5.5% 33,9 5.7% 8,9
Otros 9,2 2.0% 13,7 2.3% 45
BILATERLAL
RB. de Veneruela 163,0 35.92/., 85,0 14.32/., 78,0
Argentina 1457 32.1% 75,1 12.6% -70,6
Corea del Sur 0,0 0.0% 7,0 1.2% 7,0
Alemania 4,7 1.0% 2,0 0.3% 2,7
Rep_Popu|ar de 7.4 1.6% 0,9 0.1% -6,5
China 4,7 1.0% 0,0 0.0% -4,7
Francia 0,5 0.1% 0,0 0.0% -0,5
TOTAL 454,0 100.0% 595,1 100.0% 141,1

FUENTE: Banco Central de Bolivia

ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

NOTA: Incluye las asignaciones DEG del FMI

Reservas internacionales netas

El nivel de las Reservas Internacionales Netas del BCB (RIN) continué incrementandose du-
rante la gestién. Las RIN al 31 de diciembre de 2009 alcanzaron USD 8,580 millones, nivel
mayor en USD 858 millones (11% de variacién porcentual) por encima de la gestion anterior,
con un incremento en divisas de USD 440 millones, en el oro por USD 203 millones y las
asignaciones de DEG por USD 215 millones (cuadro 7).
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CUADRO 7
Reservas Internacionales Netas 2008 - 2009
(En millones de ddlares)

Saldo a fines de: Variacion
Detalle 2008 2009 Absoluta %
1) RESERVAS BRUTAS 7,722.2 8,580.5 858.3 11.1%
1.a. DIVISAS 6,871.4 7,311.3 439.9 6.4%
Billetes 114.9 136.8 21.9 19.1%
Depésitos Vista 3.6 3.5 -0.1 -2.8%
Depositos a plazo " 301.0 74.5 -226.5 -75.2%
Titulos Extranjeros 6,451.9 7,096.6 644.7 10.0%
1.b. ORO % 749.5 997.6 203.1 25.6%
1.c. DEG 42.6 257.7 2151  504.9%
1.d. Tramo de reserva con el FMI 13.7 13.9 0.2 1.2%
1) OBLIGACIONES 0.2 0.4 0.2 155.3%
2.a. FMI ’ 0.0 0.0 0.0 0.0%
2.b. CREDITO RECIPROCO ALADI 0.2 0.4 0.2 155.3%
1) RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (I-1ll)  7,722.0 8,580.1 858.1 11.1%
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
NOTAS: " Incluye depdsitos overnight

? No incluye monedas de oro

Al igual que en los Ultimos afios, el 2009 Bolivia presenta el nivel mas alto de reservas inter-
nacionales en porcentaje del PIB en América Latina y por lo tanto una sélida posicién externa
(grafico 3). Esta relacidn se incrementé en la gestion 2009 alcanzando a 49% del PIB.

GRAFICO 3
Evolucién de las Reservas Internacionales Netas
de paises seleccionados
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: ] Bloomberg, FMI
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales
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Politica cambiaria

En 2009, la orientacion de la politica cambiaria fue prudente con el objetivo de evitar los efec-
tos negativos que la alta variabilidad cambiaria, como la observada en los principales socios
comerciales del pais, habria tenido sobre la actividad productiva y el sistema financiero, con
el costo adicional de reanimar expectativas de depreciaciéon de la moneda nacional. El tipo
de cambio se mantuvo estable desde octubre de 2008 y en toda la gestion 2009.

La estabilidad sefialada no generé desalineamientos en la paridad cambiaria puesto que el indice
de tipo de cambio nominal de Bolivia (base enero de 2003) se encuentra por encima del corres-
pondiente a los socios comerciales de la region, con excepcion de Argentina. En efecto, luego
de fuertes apreciaciones de las monedas de las economias de la region, éstas experimentaron
depreciaciones significativas en el segundo semestre de 2008, para luego retornar nuevamente
a apreciaciones que persistieron a lo largo de 2009, corrigiendo la sobre reaccion previa; en tanto
que el régimen boliviano permitié mayor estabilidad cambiaria (grafico 4).

GRAFICO 4
Tipos de cambio en economias seleccionadas de Sudamérica
(Indice, enero 2003 = 100)
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FUENTE: Bloomberg y Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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La estabilidad cambiaria fue concordante con el principal objetivo del BCB, el descenso de la in-
flacion y la estabilidad de precios. La politica de apreciacion del boliviano en afios anteriores fue
consistente con el incremento de la inflacion y el exceso de liquidez externa; mientras que la menor
tasa de apreciacion en 2008 y la estabilidad del tipo de cambio nominal desde octubre de 2008 y
en 2009 son coherentes con la reduccion de la inflacién observada y esperada (grafico 5).

GRAFICO 5
Apreciacién nominal e inflacién observada y esperada
(Variacion en 12 meses, en porcentajes)
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FUENTE: | Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica

Por otro lado, la estabilidad de la paridad cambiaria ha contribuido a diluir las expectativas
de depreciacién que emergieron en el segundo semestre de 2008 por las depreciaciones
de las monedas de la regién como efecto de la irrupcion de la crisis financiera internacional
y por la amplificacion que analistas del pais le dieron a este fendmeno. En efecto, segun la
Encuesta de Expectativas Econémicas (EEE), desde junio de 2009 las expectativas sobre la
evolucion futura del tipo de cambio convergieron al tipo de cambio oficial (grafico 6).

GRAFICO 6
Tipo de cambio oficial y esperado
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FUENTE: | Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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Estos resultados se explican también por la mayor oferta diaria de divisas en el Bolsin' que el
BCB oportunamente incrementd de USD 15 a USD 50 millones a fines de 2008. Esta mayor
oferta se mantuvo en 2009 y de esta manera se fortalecio la confianza en la estabilidad del tipo
de cambio, puesto que en ningun caso la demanda super6 la oferta diaria de divisas (grafico 7).

GRAFICO 7
60 Monto ofertado y adjudicado de divisas
(En millones de ddlares estadounidenses)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales

respaldada por la elevada disponibilidad de divisas para proveer los recursos que demanda
el mercado. A pesar de que las ventas de divisas se incrementaron a partir de septiembre de
2008, las reservas internacionales del BCB continuaron creciendo desde USD 7,722 millones
al cierre del afio 2008 hasta USD 8,580 millones a diciembre de 2009 (grafico 8).

GRAFICO 8
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ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica

1 El Bolsin es el mecanismo por el cual el BCB vende divisas a las entidades financieras.
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Por otro lado, con el propésito de evitar distorsiones en el mercado cambiario y para limitar posi-
ciones discriminatorias por asimetrias de informacién, el Directorio del BCB segun R.D. 031/2009
del 31 de marzo de 2009 aprobd un nuevo Reglamento de Operaciones Cambiarias, con vigen-
cia a partir del 6 de abril de 2009. En esta norma se establece un limite maximo al tipo de cambio
de venta de ddlares al publico y un limite minimo para el tipo de cambio de compra de dolares del
publico para las operaciones de cambio que realizan las entidades financieras y no financieras.
Estos limites se fijaron en forma simétrica en un centavo arriba y debajo de los tipos de cambio
oficiales de venta y de compra del BCB, respectivamente. La medida ha tenido efecto al dismi-
nuir el spread cambiario en el sistema financiero (grafico 9).
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1.3 Sector Monetario y Financiero

Politica monetaria

El BCB, como principal autoridad monetaria, orienta sus politicas a preservar el poder adquisitivo
interno de la moneda nacional con el fin de contribuir al desarrollo econémico y social del pais.
Objetivo asignado por la Nueva Constitucion Politica del Estado (NCPE) y la Ley 1670.

El BCB instrumenta la politica monetaria a través de un esquema de metas intermedias de
cantidad que se incorporan en un Programa Monetario aprobado por su Directorio a prin-
cipios de gestion. Este programa forma parte de un programa macroeconémico elaborado
conjuntamente entre el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas (MEFP) y el BCB, deno-
minado Programa Financiero, el mismo que fue incorporado en el Acuerdo de Ejecucion del
Programa Financiero Nacional 2009 suscrito entre ambas instituciones.
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El Programa Monetario en 2009 reflejé politicas especificas del BCB orientadas a moderar los
efectos de la crisis global sobre la economia dotandola de liquidez adecuada, en un marco
de cumplimiento de su objetivo de mantener una inflacion baja y estable. En este contexto, la
directriz fue de una expansién acotada del crédito para apuntalar la actividad econdémica sin
generar desequilibrios que comprometan la estabilidad de precios. El Programa de 2009 fijé
limites a la expansion del Crédito Interno Neto (CIN) total de hasta Bs 5,417 millones y al CIN
del BCB al SPNF hasta Bs 3,764 millones (cuadro 8). Considerando el menor dinamismo de
la economia mundial y la mayor inversion doméstica, la autoridad monetaria incorporé en el
Programa una pérdida de RIN de hasta USD 300 millones. En este marco, la directriz para las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA) fue de una redencion neta de titulos publicos para
lograr la inyeccion necesaria de liquidez, contribuir a la reduccion de las tasas de interme-
diacién financiera y generar mejores condiciones para el desarrollo del mercado crediticio.

En el Programa Financiero se establecié un déficit fiscal del sector publico consolidado equi-
valente a 3.4% del PIB (Bs 4,357 millones), consistente con la disminucién estimada de in-
gresos por menores precios de exportacion de hidrocarburos y con el incremento esperado
de los egresos principalmente en inversidn publica. Asimismo, se considerd un monto maxi-
mo de incremento del Financiamiento Interno al Sector Publico de Bs 726 millones.

CUADRO 8
Programa Financiero 2009”7
(Cifras acumuladas entre el 1ro de enero y el 31 de diciembre)

2009
Meta Ejecucion Margen (+)

Acordada " Desvio (-)
VARIABLES FISCALES
Déficit del Sector Publico (-= superavit) Bs 4,357 -109 4,466
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs 726 -1,386 2,112
VARIABLES MONETARIAS
Crédito Interno Neto Total Bs 5,417 -417 5,834
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs 3,764 -395 4,159
Reservas Internacionales Netas del BCB usDb -300 325 625
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS: " Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el délar estadounidense, el euro, la UFV

y el DEG, asi como un precio fijo para el oro

" Programa monetario y financiero acordado entre el BCB y el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas en abril de 2009

® Cifras preliminares
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El contexto interno y externo, mas favorable que el previsto en el Programa, permitié man-
tener los impulsos monetarios y fiscales, sin vulnerar las metas aprobadas; por el contrario
se alcanzaron margenes. En efecto, el CIN total (incluyendo obligaciones con el exterior a
mediano y largo plazo) se contrajo, pero en menor medida que en similar periodo de 2008
(Bs 417 millones frente a Bs 14,509 millones) y lo propio ocurrié con el CIN-SPNF? (cuadro
9). Por su parte, la ganancia de RIN en esta gestion fue de USD 325 millones?, inferior a la de
la gestion pasada que alcanzé a USD 2,374 millones.

El cambio de la orientacién de la politica monetaria de contractiva a expansiva, iniciada en el
cuarto trimestre de 2008, se refleja mas claramente en las OMA, las mismas que de una colo-
cacion neta de Bs 6,437 millones en 2008, pasaron a redenciones netas de Bs5.139 millones
en 2009, liberando recursos adicionales para la intermediacion financiera.

Cabe destacar que el CIN al SPNF registré6 margenes importantes, continuando la acumu-
lacion de depodsitos del SPNF en el BCB, aunque a menor ritmo que en la gestion anterior.
Asimismo, se produjo una acumulacién de excedentes de encaje del sistema financiero en
el BCB, recursos que podran ser destinados al crédito a tasas de interés mas bajas en 2010,
aspecto que ya se observo en el cuarto trimestre de 2009.

Los factores de expansion y contraccion determinaron un incremento de la emisién moneta-
ria de Bs 1,849 millones (crecimiento anual de 10.8%) y su saldo represent6 el 15.5% del PIB
(cuadro 9). Cabe destacar que el incremento de la emisiéon en 2009 es menor con relacion a
afnos previos, cuando tuvo un elevado crecimiento debido a operaciones de cambio motiva-
das por la mayor preferencia por Moneda Nacional (MN) en desmedro de la Moneda Extran-
jera (ME). Ademas, el menor incremento de 2009 tiene relaciéon con los determinantes de la
demanda de dinero y principalmente con los cambios en la preferencia relativa por monedas.

El incremento de las RIN (equivalente a Bs 2,266 millones), fue compensado por la contrac-
cién del CIN (Bs 417 millones), la cual se originé principalmente por el incremento del encaje
constituido (Bs 5,373 millones) y la acumulacion de depdsitos del SPNF en el BCB (Bs 395
millones), mientras que la redencién neta de titulos publicos mediante OMA (BS 5,139 millo-
nes) tuvo un efecto expansivo (grafico 10).

2 La contraccién del CIN al SPNF se cumplié con un elevado margen (Bs 4,159 millones) el cual incluyé un nuevo desembolso por
USD 10 millones (a fines de enero) de la linea de crédito de USD 600 millones solicitada en marzo de 2008 por el MEFP al BCB. La
deuda fue convertida a moneda nacional mediante R.D. N° 64/2009 del 10 de junio de 2009. El saldo desembolsado hasta fines
del 2009 fue de Bs 1,775 millones, restando por desembolsar Bs 2,725 millones.

3 Cabe destacar que la ganancia neta de RIN en la gestién 2009 alcanza a USD 8,58 millones, incorporando el efecto del incremento
del precio del oro y la apreciacion del euro, ademas de la asignacion de DEG realizada en agosto 2009. Las cifras en el Programa
Monetario no consideran los efectos sefialados.
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CUADRO 9
Ejecucion del Programa Monetario 2009
(Flujos en millones de bolivianos a tipo de cambio fijo)'®”

1. EMISION 4622 2040 1682 3,326 1,849 1,476
2. CREDITO INTERNO NETO -7876 14515 6639 5,417 -424 5,840
2.1. SECTOR PUBLICO -2243 -6052 3809 2,889 -501 3,390
Crédito neto del BCB -1466 -4595 3129 3,764 -359 4,153
Cuasifiscalia 777 -1457 680 -875 -106 -769
2.2. RESTOS SISTEMA BANCARIO Y NO BANCARIO -4644 5493 1209 2,360 992 3,352
Desarrollo 0 -1 1 -1 0 -1
Encaje legal 135 -1905 2041 404 5373 5777
OMA (LT’s, Dy DT’s) -4930 -3704  -1226 2,041 4,681  -2,639
Otros 151 -333 484 -85 -299 215
del cual préstamos liquidez -176 -256 80 - -25 25
2.3. BANCO DE DESARROLLO PRODUCTIVO 246 15 15 124 -56 180
2.4. OTROS -2535 -2535  -2535 43 1,125  -1,083
d/c: OMA Titulos D a part, AFPs y otros) -2044 -2646 602 62 334 -373
OMA -colocacién directa titulos “D” a particulares -177 -87 -90 8 124 -116
3.0BLIG. MED. Y LARGO PLAZO 3 6 3 - 6 6
4. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 12495 17449 4954 -2,091 2,266 4,357
(en mill USD.) 17000 23740  674,0 -300 325 625
CREDITO NETO (incl. OMLP) -7873 14509 6636 5,417 -417 5,834
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTAS:  Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el ddlar, euro, la UFV y el DEG,

asi como un precio fijo para el oro

? Programa Monetario aprobado por el Directorio del BCB el 22/04/08
¥ Programa Monetario aprobado por el Directorio del BCB el 02/06/09
® Cifras preliminares
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El incremento del encaje constituido en los dos ultimos trimestres correspondié principal-
mente a recursos liberados por la redencion de OMA que las entidades no pudieron canalizar
al crédito al mismo ritmo. Ademas, estacionalmente, a fines de afio se incrementa la liquidez
de las entidades financieras (grafico 11).

GRAFICO 11
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FUENTE: ] Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

De esta manera, la orientacién de la politica monetaria, que a partir del cuarto trimestre de
2008 se tornd gradualmente expansiva, se profundizé en el segundo semestre de 2009, re-
flejandose en una mayor inyeccién de liquidez y en reducciones significativas de las tasas de
interés de los titulos de regulacién monetaria. Las tasas de intermediacion financiera también
registraron disminuciones aunque en menor proporcidn que las observadas en el mercado
monetario, generando mejores condiciones para el desarrollo del mercado crediticio.

A esta caida de las tasas de interés contribuyé también la modificacion en la metodologia de
céalculo de la Tasa de Referencia (TRe)* para que refleje de mejor manera el costo de fondeo.
Las reducciones observadas en la TRe producto del nuevo célculo se debieron a la inclusién de
operaciones con menores tasas. El mecanismo de disminucion del requerimiento de encaje legal
en MN también estimulé la expansion del crédito en moneda nacional en el sistema financiero®.

4 Mediante Resolucién de la Superintendencia de Bancos SB 0073/2009 (ahora denominada Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero ASFI), se modifica en el Reglamento de Tasas de Interés, la definicion de la Tasa de Referencia, variable que a partir
de esa fecha se calcula tomando en cuenta todos los depdsitos a plazo fijo (DPF) del sistema bancario en sus diferentes plazos.
Anteriormente se incluian solamente las operaciones entre 90 y 180 dias.

5 Mediante R. D. N° 070/2009 del 23 de junio de 2009, se determiné la reduccién del encaje en MN siempre y cuando aumente
la cartera en similar denominacién. Del encaje requerido en MN y la indexada a Unidades de Fomento de Vivienda (MNUFV) se
puede deducir el incremento de la cartera bruta en MN y MNUFV respecto al saldo registrado el 30 de junio de 2009, en un monto
equivalente hasta del 100% del encaje requerido en efectivo en primera instancia y, posteriormente, hasta el equivalente al 40%
del encaje requerido en titulos. Con la aplicacién plena de esta medida, el encaje constituido por depésitos en MN y UFV podria
en la practica reducirse hasta la mitad, de 12% a 6% de los depdsitos sujetos a encaje.
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Depdsitos y cartera del sistema financiero

En 2009, la crisis financiera internacional no incidié de manera significativa sobre el sistema
financiero boliviano por el menor grado de integracion de éste con el exterior y los buenos
indicadores financieros de solvencia y liquidez. Las presiones en el mercado cambiario (ini-
ciada a fines de 2008) se fueron disipando a lo largo de la gestion 2009 y los depdsitos en
MN crecieron en 2009 en mayor proporcioén que los depdsitos en ME. De la misma manera,
en el crecimiento de la cartera en 2009 destaca el comportamiento de la denominada en
moneda nacional.

En 2009, los depdsitos del sistema financiero registraron un crecimiento significativo respec-
to a diciembre de 2008 (grafico 12). El saldo de los depdsitos alcanzé a Bs 57,905 millones,
mayor que el de la gestion anterior en 23.7%, tasa de crecimiento que es mas alta que la
observada en 2008 (19.7%).

GRAFICO 12
Depositos y Cartera en el Sistema Financiero
(En millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Frente al importante incremento de depdsitos en MN y el incremento mas moderado de los
depdsitos en ME, se registrdé una disminucion de los saldos depositados en Unidades de
Fomento de Vivienda o UFV (cuadro 10). El incremento mas importante se observo en los
depdsitos a plazo, siguen en importancia los aumentos de los depdsitos en caja de ahorro
y a la vista. Cabe destacar la preferencia por depdsitos en caja de ahorro y a plazo fijo que
en conjunto representaron el 76% del ahorro financiero al cierre de la gestion 2009, aspecto
que refleja la confianza de los depositantes, adn en un contexto adverso que se origind con
la crisis financiera internacional.
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CUADRO 10
Variacién de los depésitos en el Sistema Financiero
(Flujos en millones de bolivianos)

Acumulado Acumulado
SEMESTRES 2008 2009
A LAVISTA
MN 548.1 645.2 1,193.2 730.7 1,963.9 2,694.7
ME 111.6 -412.0 -300.4 699.7 750.3 1,450.0
MVDOL -0.5 0.0 -0.5 0.0 0.2 0.3
UFV 472.4 265.4 737.8 -539.4 -173.7 -767.1
TOTAL 1,131.5 498.6 1,630.1 837.0 2,540.8 3,377.8
CAJA DE AHORROS
MN 1,327.3 640.0 1,967.4 439.9 1,854.0 2,293.9
ME -511.9 947.2 435.3 1,324.7 1,233.5 2,558.3
MVDOL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UFV 2,067.5 -45.1 2,022.4 -805.0 -7125 | -1,5175
TOTAL 2,882.9 11,5421 4,425.0 959.6 2,375.0 3,334.7
DEPOSITOS A PLAZO
MN 683.7 404.7 1,088.4 1,356.8 2,559.2 3,916.0
ME -1,382.5 11,1189 -263.6 2,168.4 -915.0 1,217.4
MVDOL -1.6 -0.4 -2.0 0.0 0.0 0.0
UFV 734.6 -71.5 663.1 -420.5 -472.3 -892.8
TOTAL 342 1,451.6 1,485.9 3,104.7 1,135.9 4,240.6
OTROS
MN -30.3 55.0 24.7 32.2 28.2 60.4
ME -51.8 188.7 136.9 -32.5 98.8 66.3
MVDOL -0.1 0.0 -0.1 0.0 -0.2 -0.2
UFV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOTAL -82.1 243.7 161.6 -0.4 126.9 126.5
MN 2,528.9 1,744.9 4,273.8 2,559.6 6,405.3 8,964.9
ME -1,834.5 1,842.7 8.2 4,160.3 1,131.7 5,292.0
MVDOL -2.2 -0.5 -2.6 0.0 0.0 0.0
UFV 3,274.4 148.9 | 3,423.2 | -1,8189 -1,358.4 | -3,177.3
TOTAL 3,966.6  3,736.0 7,702.6 4,907.0 6,178.6 | 11,079.6
Bolivianizacién 46.5% 46.9% 43.9% 47.9%
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

La cartera presentd un crecimiento interanual de 9.9% al cierre de 2009, frente al 7.4% de
2008. Se registrd un mayor dinamismo desde el mes de agosto, cuando se aprobé la modifi-
cacion al reglamento de encaje legal que introdujo incentivos para el crecimiento del crédito
en MN. Estos crecieron en Bs 3,048,4 millones en 2009, mientras que los créditos en ME
solamente aumentaron en Bs 652 millones (cuadro 11).

Los importantes estimulos que se han realizado para la consolidacion de la confianza en el
sistema financiero y la preservacién del proceso de bolivianizacién de sus operaciones, se ven
reflejados en buenos indicadores financieros en 2009: bajos indices de morosidad, elevados
ratios de solvencia, margenes de rentabilidad elevados y un importante nivel de liquidez que un
futuro cercano podra ser canalizada a emprendimientos productivos (cuadro 12).
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CUADRO 11
Variacion de los créditos concedidos al sector privado
(Flujos en millones de bolivianos)

2008 2009

Bancos 1,785.0 2,494.4
MN 3,644.7 2,428.0
ME -1,859.7 66.3
EFNB 1,069.9 1,543.9
MN 2,028.2 624.8
ME -958.3 919.1
Mutuales -263.6 65.6
MN 2871 77.2
ME -550.7 -11.6
Cooperativas 59.5 283.4
MN 551.5 -14.0
ME -492.0 297.4
FFPs 1,274.0 1,194.8
MN 1,189.6 561.7
ME 84.4 633.2
Sistema 2,854.8 4,038.2
MN 5,672.9 3,052.8
ME -2,818.0 985.4
E.Liquid. -271.4 -338.1
MN -1.4 -4.4
ME -270.0 -333.7
Total 2,583.4 3,700.2
MN 5,671.5 3,048.4
ME -3,088.1 651.7
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: EFNB Entidades financieras no bancarias

FFPs Fondos financieros privados

CUADRO 12
Principales indicadores del Sistema Financiero
(En porcentajes)

2005 2006 2007 2008 2009

Pesadez de Cartera (%) 11.3 8.7 5.6 4.3 3.5
Coeficiente de Adecuacién Patrimonial (CAP) 147 133 126 13.7 13383
ROE 6.4 133 21.1 203 206

(Disponibilidd+inversiones temporarias) Activos 30.7 33.9 35.2 43.3 48.0
- - - |

FUENTE: ] Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Preliminar
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Los riesgos de liquidez y de solvencia en el sistema financiero por variaciones del tipo de
cambio se redujeron en la medida que se mejoraron los indices de bolivianizacién. El porcen-
taje de depdsitos en moneda nacional respecto del total presenté un incremento sostenido
en 2009. En el caso de la cartera, el indice de bolivianizacién es el mas alto registrado en las
ultimas dos décadas (36.2%), con perspectivas de seguir en ascenso (grafico 13).

GRAFICO 13
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

1.4 Indicadores de vulnerabilidad: medicién del riesgo pais

En septiembre de 2009, las calificadoras internacionales de riesgo, Fitch Rating y Moody’s,
mejoraron la calificacion de riesgo soberano de la deuda en moneda extranjera y local de Bo-
livia en el largo plazo, argumentando el buen comportamiento macroeconémico y el hecho
de ser uno de los pocos paises de la regidon con crecimiento positivo. Resaltaron también

la disminucién de las tensiones politicas internas. La perspectiva otorgada para 2010 fue
estable.

El grado de vulnerabilidad de la economia boliviana para la gestién 2009 continué siendo
significativamente bajo respecto a afios anteriores (cuadro 13). Los elevados niveles de re-
servas internacionales, los bajos ratios de deuda publica, asi como la solvencia y calidad

de los activos del sistema bancario, mostraron la solidez de la situacion financiera externa e
interna del pais.
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CUADRO 13
Indicadores de Vulnerabilidad

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Cobertura de Liquidez

Reservas Internacionales Netas (mill. de USD) 854 976 1,123 1,714 3,178 5,319 7,722 8,580
Rin en porcentajes de depésitos totales 248 28,6 343 47.8 775 1029 1149 1033
RIN sin oro (mill. de USD) 537 596 724 1,244 2,600 4,555 6,928 7,583
RIN sin oro en porcentajes de de pésitos totales 15.6 17.5 221 346 634 88.1 103.1 91.3
Activos Externos Netos de CP (AEN) Consolidados del

Sistema Financiero (mill. de USD) 1,427 1,567 1,684 2,538 4,079 6,086 8,640 10,075
AEN en porcentajes de depdsitos totales 414 459 514 707 995 117.8 1286 121.3

Ratios de Deuda (% del PIB)
Deuda Publica Total
Deuda Interna:

Del TGN 177 197 212 218 204 191 16.5 17.4

Del BCB 1.0 1.0 1.0 1.3 2.8 8.7 14.8 10.1

Deuda Publica Externa 556 635 574 516 282 167 14.6 14.8

Deuda Externa Privada Mediano y Largo Plazo 11.4 13.3 12.4 221 20.7 19.8 17.7 15.2
Dolarizacién Financiera (en porcentajes)

Depositos en dolares 93.3 924 89.0 839 76.1 63.6 53.1 52.1

Créditos en ddlares 976 979 965 932 869 824 68.4  63.8
Indicadores Bancarios

Pesadez de Cartera (%) 17.6 16.7 14.0 11.3 8.7 5.6 4.3 3.5

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) 16.1 15.3 149 147 133 126 13.7 13.3

ROE 0.7 2.8 -1.2 6.4 133 21.2 20.3 20.6

Items de memorandum
Balance Fiscal (acumulado en % del PIB) -8.8 -7.9 -5.5 2.3 4.5 1.7 3.2 0.1
Depésitos Totales del Sistema Financiero (mill. de USD) 3,449 3,417 3,275 3,590 4,099 5,168 6,718 8,308

FUENTE: Banco Central de Bolivia, Instituto Nacional de Estadistica y Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econoémica
NOTA: Se utiliza el tipo de cambio de compra de fin de periodo

(*) Definiciones:

. Dolarizacion de los depositos, se refiere al total de los depdsitos en moneda extranjera y mantenimiento de
valor como porcentaje de los depdsitos totales.

. Dolarizacion del crédito, se refiere al total de la cartera en moneda extranjera y mantenimiento de valor como
porcentaje de la cartera total.

. Pesadez de Cartera, expresa la proporcion de la cartera en mora sobre la cartera total.

. El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) es un indicador resumido que muestra el grado en que el
patrimonio de una entidad puede hacer frente a los riesgos inherentes a la intermediacion de recursos que
realiza.

. ROE (Return on Equity), es la rentabilidad sobre recursos propios.

El cuadro 14 muestra la evolucion de los principales indicadores de vulnerabilidad ma-
croecondmica de la economia boliviana acordados en el marco de la Decisién 704 y 731 de
la CANE. En él se puede apreciar que Bolivia mantiene la fortaleza y estabilidad macroeconé-
mica pese al embate de la crisis.

6 Cabe notar que la deuda publica se refiere a la deuda externa publica e interna. La deuda publica en ME corresponde al endeuda-
miento en esa moneda tanto la deuda externa como interna. La deuda externa total y la de corto plazo incluye ademas la deuda
externa privada. Se aplica la misma cobertura en el caso del servicio de la deuda externa.
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CUADRO 14
Indicadores de vulnerabilidad macroeconémica de la economia boliviana
acordados en el marco de la Decisién 704 y 731

Indicadores de Vulnerabilidad 20071 2007.l 2007.V. 20081 2008l 2008.l  2008.\V 2009.1  2009.11
Macroeconémica Fiscales y Externos

1 Deuda publica total / PIB 333% 340% 345% 356% 286% 29.3% 29.9% 309% 306% 322% 326% 32.0%

2 Deuda publica en divisa extranjera/ Deuda plblicatotal  68.5%  67.5% 66.2% 66.2%  652% 633% 62.4% 63.0% 605% 581%  58.1% 59.8%

3 Ingresos Tributarios / PIB 3.6% 42% 45%  4.0% 3.8% 4.8% 5.1% 41%  34% 4.0% 48%  41%
4 Deuda externa total a corto plazo / PIB 15% 1.9% 15%  1.7% 1.6% 17% 1.6% 1.6% 1.4% 15% 14%  1.6%
5 Deuda Externa total / PIB 259% 267% 257% 264% 21.0% 214% 21.5% 228% 201%  206% 208% 222%

6 Deuda Externa total / Ingreso por exportaciones de
bienes y servicios 187% 219% 152% 152%  162% 17.0% 143%  155% 20.1% 199% 171% 19.8%

7 Senvicio de la deuda externa total / Ingreso por exporta
ciones de bienes y servicios 54% 73% 52% 58% 3.3% 37% 37% 46%  39% 25% 38% 47%

8 RIN/ (Amortizacion de la Deuda Externa de corto y
largo plazo + Déficit en cuenta corriente) t+1 -365.3% -315.9% -351.4% -4405% -829.7% -1186.9% -2203.3% -1,9256.9% 2833.9% 1,541.5% 1,034.3% 900.9%

9 Senvicio de laDeuda Externa Total /Ingresosen Cuenta 77.2%  67.5%  52.9% 485%  47.7% 496% 418%  435% 539% 520%  489% 50.9%
Corriente
55% 64%  42% 42% 42% 41% 35% 35%  32% 3.3% 29% 32%
10 Deuda Extema total / Reservas Intemacionales Netas
-120%  -141%  -152% -161% -120% -98% -85% -69% -46% -28% -15% -03%
11 Saldo de la Cuenta Corriente / PIB
198.1% 1939% 191.1% 1702% 184.3% 173.3% 168.8% 167.1% 1839% 183.4% 1835% 165.5%
12 RIN/M2

13 Senvicio de la deuda del Gobiemno Central / Ingresos 357% 366% 368% 352% 425% 402% 242%  226% 23.0% 223% 253% 28.6%
del Gobierno Central

14 Intereses de deuda/ Ingresos Corientes del Gobierno ~~ 142%  14.0%  135% 13.0%  159% 157% 105%  107% 10.8% 99% 106%  96%
Central

15 Gasto de Capital € Inversion del Gobierno Central/ ~ 202.4%  231.6% 269.0% 288.0% 320.3% 379.9% 442.0% 4451% 3586% 260.3% 193.3% 194.0%
Desembolsos de deuda del Gobiemo Central
4.0% 41%  41%  42% 3.6% 37% 3.8% 39%  4.0% 42% 3%  42%
16 Deuda total del Gobiemo Central / PIB

17 Gasto Corriente del Gobiemo Central / Ingresos 96.0% 942% 827% 895%  895% 895% 858%  91.0% 942%  909% 101.0% 101.5%
Corrientes del Gobiermo Central

18 Intereses de Deuda Externa Publica del Sector Piblico  0.8% 0.7% 07%  0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 06%  05% 05% 04%  04%
No Financiero / PIB

19 Brecha Primaria como medida de sustentabilidad T7%  59%  -32% -18%  -69% -75% 12% -41% -81%  -60% -17.8% -18.9%
fiscal del, Gobiermno Central
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Il. Criterios de convergencia y grado de cumplimiento
2.1 Evolucion de los precios

La meta comunitaria de la CAN establece el compromiso de los paises miembros de alcanzar
y mantener una inflacién anual de un digito. Adicionalmente, se establecié que la inflacién
anual se situe por debajo de 5% a partir de 2006. Esta meta comunitaria se cumplié en 2009.
La variacién anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado por el Instituto Nacio-
nal de Estadistica (INE) alcanzé a 0.3%, mostrando que las fuertes presiones inflacionarias
de los afos 2007- 2008 desaparecieron y que Bolivia gradualmente ingresé en una etapa de
estabilidad de la inflacién (grafico 14). El descenso fue menos pronunciado en el segundo
semestre, los indicadores de tendencia inflacionaria que se ubicaron en torno a 1%.

GRAFICO 14
Inflacién mensual, acumulada y anual
(En porcentajes)

17.3

B Acumulada emsme=e Mensual — Anual

FUENTE: | Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

En efecto, luego que la inflacion repunté durante 2007 y 2008 por una serie de choques, ésta
entré en una fase de correccién desde mediados de 2008, los distintos indicadores muestran
sefiales de que la variacion de precios se estaria estabilizando para tender hacia su nivel de
largo plazo. En este patrén tuvo alta incidencia la variacion de precios de los alimentos, y en
particular la de los importados, los mismos que experimentaron fuertes correcciones hacia
la baja, principalmente en el primer semestre de 2009. En la medida que los precios se acer-
quen a sus patrones normales, la inflacién total también tenderd a sus niveles de largo pla-
zo. Parte de este proceso se observé en el segundo semestre de 2009 reflejandose en una
menor incidencia absoluta de los precios de los alimentos y bebidas en la inflacion total y en
variaciones positivas de precios en ocho de las nueve ciudades capitales y, a nivel nacional,
en las doce subdivisiones del IPC.
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El comportamiento de los precios internos se explica por los efectos de las politicas econo-
micas aplicadas por el Gobierno y el BCB, el desvanecimiento de las expectativas inflaciona-
rias, el descenso de la inflacion importada y el favorable desempefio del sector agropecua-
rio. Sin embargo, debido a la disminucién de las presiones importadas, en mayor medida de
lo esperado, la inflacién observada fue menor a la proyectada en el IPM de julio de 2009.

2.2 Evolucion de las finanzas publicas

De acuerdo con los criterios de convergencia de la CAN, se determin6 que el déficit del
SPNF de cada pais miembro no debe exceder el 3% del PIB. En la gestién 2009, las opera-
ciones de ingresos y egresos del SPNF terminaron con superavit equivalente al 0.1% del PIB,
contabilizandose cuatro afios consecutivos con resultados positivos para el SPNF, marcando
un record en la historia econémica del pais. De esta manera se cumplié holgadamente el
criterio de convergencia.

El superavit fue menor respecto a 2008, principalmente por la disminucion de los ingresos
por ventas de hidrocarburos al mercado externo y por renta interna y, en menor medida por
el incremento del gasto publico. Se destaca este superavit fiscal obtenido en un contexto de
reducciones de ingresos e impulsos fiscales importantes.

Respecto a 2008, los ingresos totales del SPNF disminuyeron en 2009 principalmente por: i)
menores ingresos por venta de hidrocarburos en el mercado externo (22.4%), ii) disminucion
de las recaudaciones por renta interna (7.7 %), iii) menores recaudaciones por renta aduanera
(11%) y iv) reduccién de las recaudaciones por impuestos sobre hidrocarburos (28.4%). En la
gestion 2009, los ingresos corrientes alcanzaron al equivalente a 44.7% del PIB registrando
una disminucién de 2.4pp, mientras que los ingresos de capital se mantuvieron en 1.2% del
PIB (cuadro 15).

El superavit fiscal de Bs 109 millones, sumado al financiamiento externo obtenido en la ges-
tién (equivalente a Bs 1,277 millones), determind una disminucién del financiamiento interno
al sector publico por Bs 1,386 millones. Por tanto, durante 2009 el conjunto de las entidades
del SPNF continu6é acumulando recursos (cuadro 16). Se destaca la contraccién del CIN del
BCB al sector publico como resultado de un incremento de los depdsitos (Bs 685 millones)
en mayor magnitud a los créditos desembolsados (Bs 290 millones). Estos ultimos en el mar-
co del Crédito de Emergencia otorgado al Tesoro General de la Nacién (TGN) y el traspaso
de algunas obligaciones que tenia con el sector privado a obligaciones con el BCB, como
efecto de los procesos de cierre de entidades financieras en liquidacion.

Segun la metodologia de registro, las utilidades cuasifiscales en base caja del BCB (Bs 106
millones) determinan también una reduccién del CIN. La acumulacién de depdésitos en el
BCB, aunque en menor magnitud que en la gestion 2008, implica el aumento de recursos
disponibles de las entidades publicas en cuentas del ente emisor. Por su parte, el resto del
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CUADRO 15
Operaciones del Sector Publico No Financiero
(En millones de bolivianos y porcentajes)

Flujos en millones de Bs" En porcentajes del PIB” Variacién

2008 2009p 2007 2008 2009P  Absoluta

Ingresos totales 44930 58,394 55,859 43.6 48.4 45.9 -2,535 -4.3
Ingresos corrientes 43,235 58,889 54,443 42.0 471 44.7 -2,446 -4.3
Tributarios 24,583 23,966 21,549 23.9 19.9 17.7 -2,418 -10.1
Renta interna3/ 15,709 20,054 18,516 15.3 16.6 15.2 -1,538 -7.7
Renta aduanera 1,091 1,332 1,186 1.1 1.1 1.0 -147 -11.0
Impuesto sobre hidrocarburos 7,782 2,580 1,847 7.6 21 1.5 -733 -28.4
Trsnsferencias corrientes 811 998 1,262 0.8 0.8 1.0 264 26.5
Otros ingresos corrientes 17,841 31,925 31,633 17.3 26.5 26.0 -292 -0.9
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. interno) 8,381 11,521 13,835 8.1 9.5 11.4 2,315 20.1
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. externo) 4,855 14,812 11,490 4.7 12.3 9.4 -3,322 -22.4
d/c Ventas de otras empresas 1,804 2,390 2,336 1.8 2.0 1.9 -55 2.3
Ingresos de capital 1,695 1,505 1,416 1.6 1.2 1.2 -90 -6.0
Gastos totales 43,144 54,478 55,750 41.9 45.1 5.8 1,272 2.3
Gastos corrientes 30,108 39,236 40,113 29.2 32.5 33.0 878 2.2
Salarios 9,984 11,328 13,206 9.7 9.4 10.8 1,878 16.6
Compra bienes y servicios 12,371 18,351 14,871 12.0 15.2 12.2 -3,479 -19.0
Intereses deuda externa 886 799 549 0.9 0.7 0.5 -250 -31.3
Intereses deuda interna 460 231 1,430 0.4 0.2 1.2 1,199 519.0
Transferencias corrientes 5,412 7,352 7,878 5.3 6.1 6.5 525 71
d/c Pensiones 3,487 3,800 4,313 3.4 3.1 3.5 513 135
Otros gastos corrientes 990 1,175 2,180 1.0 1.0 1.8 1,004 85.5
Gastos de capital 13,041 15,242 15,636 12.7 12.6 12.8 394 2.6
Balance global 1,785 3,916 109 1.7 3.2 0.1 -3,807 -97.2
Sin pensiones 5,272 7,717 4,423 5.1 6.4 3.6 -3,294 -42.7
Balance primario 4,428 6,403 2,195 4.3 5.3 1.8 -4,208 -65.7
Sin pensiones 7,915 10,204 6,509 7.7 8.5 5.3 -3,695 -36.2
Balance corriente 13,132 17,653 14,330 12.7 14.6 11.8 -3,323 -18.8
Financiamiento -1,785 -3,916 -109 -1.7 -3.2 -0.1 3,807 97.2
Financiamiento externo 1,063 1,612 1,277 1.0 1.3 1.0 -334 -20.8
Financiamiento interno -2,848 -5,528 -1,386 -2.8 -4.6 -1.1 4,141 74.9
|
FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Direccion General de Andlisis y Politicas Fiscales
NOTAS: ® Cifras preliminares

sistema financiero otorgd recursos al SPNF por el equivalente a Bs 615 millones como re-
sultado, principalmente, de las colocaciones netas de titulos valores por parte del TGN. En
la partida “otro financiamiento interno” se registré una contraccién de Bs 1,501 millones,
principalmente por la cancelacion de certificados fiscales a diferencia de la gestién anterior
cuando se presentd una emision neta de estos instrumentos’.

El financiamiento externo al sector publico provino principalmente de fuentes multilaterales
y bilaterales.

7 Se trata de titulos valores emitidos por el Servicio de Impuestos Nacionales a favor de exportadores, transferibles por simple
endose, con vigencia indefinida y que pueden ser utilizados por el tenedor final para el pago de cualquier tributo.
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CUADRO 16
Financiamiento del Sector Publico No Financiero
(En millones de bolivianos)

Flujos en millones de Bs" En porcentajes del PIB¥ Variaciéon
2007 2008 2009p 2007 2008 2009p Absoluta %
Financiamiento -1,758 -3,916 -109 -1.7 -3.2 -0.1 3,807 97.2
Financiamiento externo 1,063 1,612 1,277 1.0 13 1.1 -334 -20.8
Desembolsos 3,189 3,670 3,784 3.1 3.0 3.1 214 6.0
Amortizaciones -2,130 -2,571  -2,505 -2.1 -2.1 -2.1 65 25
Otros 4 612 -2 0.0 0.5 0.0 -614  -100.3
Financiamiento interno -2,848 -5,528 -1,386 -2.8 -4.6 -1.1 4,141 74.9
Banco Central -3,081 -6,052 -501 -3.0 -5.0 -0.4 5,551 91.7
Crédito 162 1,947 209 0.2 1.6 0.2 1.657 85.1
Depdsitos -1,947 -6,542 -685 -1.9 -5.4 -0.6 -5,857 -89.5
Cuasifiscal -1,297 -1,457 -106 -1.3 -1.2 -0.1 -1,351 -92.7
Sistema financiero -457 -927 615 -04  -08 0.5 1,542  166.4
d/c Sistema Bancario -246 -436 892 -0.2 -0.4 0.7 1,329 304.5
Otro financiamiento interno % 690 1,451 -1,501 0.7 1.2 -1.2 -2,952 -203.4

FUENTE: ) Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Direccion General de Andlisis y Politicas Fiscales
NOTAS: (p) Cifras preliminares

No obstante el menor superavit fiscal, los depdsitos del SPNF en el BCB conservaron la ten-
dencia creciente registrada desde el afio 2005 (grafico 15). A fines de 2009, estos depodsitos
representaron el 17.7% del PIB, mas del doble del nivel observado en diciembre 2004.

GRAFICO 15
Depésitos del Sector Publico en el BCB
(En porcentajes del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: Los saldos mostrados corresponden al 31 de diciembre de cada afio

INFORME DE SEGUIMIENTO DE BOLIVIA



2.3 Endeudamiento Publico

El tercer criterio de convergencia se refiere al endeudamiento publico y establece que el sal-
do de la deuda publica (externa e interna) del sector publico consolidado no debe exceder al
50% del PIB al final de cada ejercicio econdémico.

Para diciembre de 2009, el saldo de la deuda total alcanzé a USD 7,643.1 millones, del cual
37% corresponde a deuda externa, 40% a deuda interna del TGN y 23% a deuda interna
del BCB. En el afo 2009 el ratio Deuda Total / PIB de 44% del PIB es inferior al criterio de
convergencia (grafico 16).

GRAFICO 16
Coeficientes de la Deuda Publica
(Valor Nominal de la Deuda / PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria Politica Econémica
NOTA: Cifras preliminares

No incluyen deuda extrena de corto plazo

Como resultado de la disminucién del saldo de la deuda externa y el incremento del PIB, el
indicador de deuda publica mejoré en los ultimos afios. En 2007, el ratio Deuda Total / PIB
se ubico por debajo de 45%, en 2008 este indicador alcanz6 46% y en la gestion 2009 llegd
a44%.

Con relacién a la deuda interna, en 2009 la deuda del BCB se redujo en USD 725 millones,
mientras que la del TGN aumenté en USD 265 millones (cuadro 17). La primera se debi6 a
la redencion neta de de titulos publicos con el objeto de inyectar liquidez y crear mejores
condiciones para el desarrollo del mercado crediticio. Por su parte, la deuda del TGN que es
contraida por el gobierno para financiar gasto corriente o inversién publica, tuvo un incre-
mento debido a mayores colocaciones en condiciones mas favorables (plazos mas largos y
menores tasas de interés).
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CUADRO 17
Deuda Publica Interna con el Sector Privado
(En millones de dolares)

DIC DIC Variacion
2009p Absoluta %
A. TGN 2,521 2.773 3,039 265 9.57
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN 2,392 2.644 2,910 265 10.03
LETRAS C 6 0 0 0
BONOS C 799 871 1,122 251 28.58
BONOS AFP 1,557 1.743 1,787 45 2.56
OTROS BONOS 30 31 0 -31 -100.00
OTROS" 129 129 129 0 0.00
B. TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 1,152 2.483 1,758 -725 -29.18
LETRAS D 729 1.093 613 -480 -43.89
BONOS D 283 1.109 931 -178 -16.04
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS 140 281 214 -67 -28.83
Iltem pro memoria
Deuda en MN y UFV respecto al total (%) 75% 84% 84%
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares

"Incluye deuda parcial de municipios y deuda flotante del TGN.
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La Economia Colombiana

l. Actividad Econédmica

En 2009, uno de los afios mas dificiles para la actividad econémica mundial, en el cual todos
los paises desarrollados presentaron una fuerte caida en su Producto Interno Bruto -PIB-, la
economia colombiana habria registrado una tasa de crecimiento cercana a 0%. Esta tasa,
similar a la pronosticada por el Banco de la Republica, resulté mejor a la observada por la
economia mundial (-0.8%). La menor demanda externa por nuestros productos, junto al
deterioro interno de la confianza de consumidores y empresarios, que paralizé el consu-
mo de los hogares y provocé una fuerte contraccién de la inversion, fueron los principales
mecanismos mediante los cuales la crisis internacional afecté el desempefio econdémico de
Colombia, especialmente durante la primera mitad de 2009.

Para el segundo semestre de 2009 empezaron a ser evidentes algunas sefales de reactiva-
cién vinculadas con la recuperacion de la economia mundial, con los efectos de la politica
monetaria expansiva adelantada desde finales de 2008, con el comportamiento contraciclico
del gasto publico y de la inversién en obras civiles' y con la mejora del ingreso disponible
de los hogares producto de la caida de la inflacién?. No obstante lo anterior, la caida de las
ventas a Venezuela, asociada al fuerte descenso de su demanda interna y a las restricciones
comerciales impuestas por dicho pais, jugd en contra de la reactivacion y del desempefo de
la economia en la segunda mitad del afio.

Es probable que los anteriores impulsos y restricciones continden durante 2010 y sean los
que determinen la rapidez con la cual se recupere la economia. Segun el balance de dichos
riesgos, se espera una variacion anual del PIB entre 2% y 4% para 2010, con una probabili-
dad mas alta de que se situe en la mitad inferior del intervalo.

1.1 Crecimiento del PIB por tipo de gasto en 2009

Durante los tres primeros trimestres de 2009 la demanda interna real cay6 a una tasa anual
de 1.6%, un ritmo de contraccion superior al del PIB total (-0.3%) para el mismo periodo
(cuadro 1). Sin embargo, durante el tercer trimestre la demanda interna fue el componente
del PIB con mas sefiales de reactivacion, al aumentar su nivel frente al del segundo trimes-
tre, repunte ocasionado por una expansion en el consumo total (publico y privado) y por la
persistencia de los altos niveles de inversién en obras civiles.

1 Este grupo que tiene un componente importante publico, logré mitigar la fuerte caida de los gastos en inversion de otro tipo.
2 La menor inflacion sirvi6 como componente dinamizador del consumo privado.
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CUADRO 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto

(porcentaje)

Ao completo 2009 2009 corrido a

2007 2008 . UTrim. MTrm.  ercertimestre
Consumo 5.1 6.2 6.9 23 -0.4 0.1 1.0 0.2
Consumo de los hogares 4.7 6.8 7.6 2,5 -0.6 -0.1 0.0 -0.2
Consumo del gobierno 6.4 4.2 4.5 1,3 0.3 1.0 4.7 2.0
Formacion bruta de capital 19.9 19.1 13.7 7,5 -3.0 -8.0 -10.7 -7.3
Formacion bruta de capital fijo (FBCF) 21.2 17.2 15.2 4,7 -1.8 -2.0 -2.8 -2,2
FBCEF diferente de obras civiles 21.4 17.4 13.0 11 -5.7 -14.9 -16.2 -12.3
FBCF en obras civiles 20.7 16.7 215 -11,8 11.4 40.6 41.0 313
Existencias 9.0 36.8 20 326 -12.6 -47.8 -57.2 -41.7
Demanda final interna 7.8 8.9 8.5 3,5 -1.0 -1.9 -1.9 -1.6
Exportaciones 7.2 8.0 11.4 7,2 1.3 -5.9 -10.0 -4.9
Importaciones 17.0 16.2 13.9 9,8 -1.5 -10.2 -12.5 -8.1
Producto interno bruto 5.7 6.9 7.5 2,4 -0.5 -0.3 -0.2 -0.3

FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

La mejora relativa del consumo de los hogares alcanzada en el tercer trimestre, cuando a
diferencia de los anteriores trimestres detuvo su caida anual (cuadro 1), coincidié con un
aumento de la confianza de los consumidores ante las perspectivas de una recuperacién
global. La caida de la inflacion y la reduccion de las tasas de interés por cuenta de la politica
monetaria holgada, factores que debieron influir positivamente sobre el ingreso disponible de
las familias, también impulsaron el consumo de los hogares.

En los primeros tres trimestres de 2009, el consumo publico mantuvo una expansion per-
sistente, lo cual habria estado en linea con el conjunto de medidas contraciclicas puestas
en marcha por el Gobierno para atenuar los efectos de la crisis econdmica global. Parte de
dichas medidas se reflejaron en el comportamiento de las obras civiles, lo cual evité que la
inversion total cayera a tasas mayores. Los gastos en obras portuarias y construcciones
para la mineria realizados en el primer semestre, y la inversion en carreteras, calles y puentes
(principalmente a nivel interurbano) en el segundo, hicieron que la inversion en obras civiles
creciera a una tasa anual de 31.3% para lo corrido del afio al tercer trimestre®.

Durante los tres primeros trimestres de 2009, la explicacion de la contraccién de la deman-
da interna estuvo asociada principalmente a la caida anual en la formacién bruta de capital
(-7.3%), especialmente aquella diferente a obras civiles (-12.3%) (cuadro 1). Gran parte de
este ultimo comportamiento se debid a la pérdida de confianza de los inversionistas ocasio-
nada por la crisis internacional*, y a los excesos de capacidad ociosa del aparato productivo,
los cuales contrajeron los gastos en inversion de maquinaria y equipo y de construcciones
de edificaciones durante 2009.

3 Este agregado combina inversiones de origen publico y privado.
4 Hecho que se registra en las encuestas de opinion realizadas a los industriales.
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De otro lado, la menor demanda externa reflejo el fuerte desplome de los flujos comercia-
les que se dio en la mayoria de paises del mundo, resultado de la crisis global. En los tres
primeros trimestres de 2009, las exportaciones totales tuvieron una caida anual de 4.9%,
que coincidié con una contraccién de las exportaciones de café® y con la desaceleraciéon
de las ventas externas de bienes distintos a los basicos, sobre todo industriales (cuadro
1). En el tercer trimestre el retroceso anual se agudizé debido al desplome de las ventas a
Venezuela, relacionado con la fuerte caida de su demanda interna y al endurecimiento de las
restricciones comerciales impuestas por dicho pais. Estos ultimos hechos impidieron que se
presentara una recuperacion mas clara del producto en linea con el mejor comportamiento
en el consumo y la inversién en obras civiles ya mencionado.

Por su parte, las importaciones mantuvieron una tendencia decreciente durante 2009, con ritmos
de contraccién anual inclusive superiores a los de las ventas al exterior (cuadro 1). Entre éstas,
las compras mas afectadas durante los primeros tres trimestres de 2009 fueron las de productos
metallrgicos y de maquinaria, asociadas al pobre desempefio de la inversion. La mayor caida
de las importaciones respecto a la que registraron las exportaciones permitié que la demanda
externa contribuyera de manera positiva a la variacion anual del PIB.

1.2 Crecimiento del PIB por ramas de actividad en 2009

En lo corrido de 2009 hasta septiembre, la industria manufacturera con un descenso de
7.9%, fue la rama de mayor contribucién negativa a la actividad economica. (cuadro 2). Este
sector que esta estrechamente vinculado con el comercio mundial resulto ser el mas afecta-
do por el deterioro de la demanda externa. La fuerte caida de las ventas a Venezuela también
contribuy6 al mal comportamiento industrial, principalmente por subsectores como hilados,
prendas de vestir, cuero, maquinaria y equipo, entre algunos otros. Pese a lo anterior, en el
tercer trimestre el nivel total del PIB manufacturero resulté mayor que el del segundo, lo que
dio cuenta de alguna sefial de reactivacién, aunque moderada.

Los otros sectores que registraron caidas anuales importantes durante los tres primeros
trimestres de 2009 fueron la construccion de edificaciones, el comercio y el transporte (cua-
dro 2). En el primer caso, el sector se vio notoriamente afectado por la caida en las obras
en proceso, en particular por las destinadas a vivienda diferente de interés social y por los
descensos en los procesos de obra de oficinas, locales comerciales y bodegas. El mejor
comportamiento de la construccién de vivienda de interés social, el cual impidié que la caida
de este sector fuera mas pronunciada, habria sido inducido por los subsidios otorgados por
el Gobierno para la compra de este tipo de edificaciones.

En cuanto al comercio y el transporte, el desplome del comercio exterior y de la produccion
industrial en todo 2009, que restringio la oferta carga, como la pobre dinamica del consumo du-
rante el primer semestre, que afectd sobre todo el comercio al por menor, explicaron los malos
desempefios de dichos sectores. Por otra parte, durante los primeros tres trimestres de 2009,

5 Las menores exportaciones de café estuvieron también ligadas a una menor produccion interna.
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CUADRO 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica

(porcentaje)
Afo completo 2009 2009 corrido a
——. . . _ tercertrimestre
2006 2007 2008 | Trim Il Trim. [l Trim.

Agropecuario, silvicultura, caza y pesca 2.4 3.9 39 26 -0.2 -1.5 2.0 0.1
Explotacion de minas y canteras 1.7 3.2 29 73 10.9 10.2 8.8 9.9
Industria manufacturera 5.4 6.8 95 -1.8 -7 -10.1 -5.8 -7.9
Electricidad, gas y agua 3.0 3.1 3.7 1.2 0.4 -0.1 1.7 0.7
Edificaciones 12.8 135 115 -03 -0.8 171 13.7 10.1
Obras Civi 4.7 11.8 1.1 182 -14.2 -10.1 -18.6 -14.3
, ras Liviies 197 148 191 -118 | 113 405 410 31.2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 73 8.7 87 17 o4 39 4.0 35
Transporte, almacenamiento y comunicacion 8.7 92 110 40 1.1 12 29 17
Estab. Finan, segur, inmueb y serv a las empresas 55 6.7 73 56 5.1 4.3 11 35
Servicios sociales, comunales y personales 4.6 4.7 47 21 0.2 1.6 0.9 0.9
Subtotal Valor agregado 55 6.5 72 24 -0.1 0.2 0.2 0.1
Tx-Sub 8.0 116 115 32 -4.3 -5.2 -4.1 -4.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 5.7 6.9 75 24 -0.5 -0.3 -0.2 -0.3

FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

el recaudo neto real del Gobierno (impuestos menos subsidios) se contrajo 4.6% en términos
anuales, lo que acentu6 de manera importante el descenso del PIB en dicho periodo. Al excluir
la anterior caida, el valor agregado producido por el total de las ramas de actividad se expandio
0,1% respecto al mismo periodo de 2008.

En contraste, las ramas de actividad que mejor se desempefiaron en medio de la crisis global
fueron la mineria, la construccion de obras civiles y el sector de servicios financieros (cuadro
2). El sector minero se favorecioé de los abundantes flujos de inversién extranjera en los ultimos
afos, lo que, junto con un precio del petrdleo que se mantuvo en niveles relativamente altos,
le permitié elevar de manera sostenida su produccioén durante 2009. La construccién de obras
civiles, que tiene origen tanto publico como privado, también aporté de manera significativa al
crecimiento del PIB. Por ultimo, el fortalecimiento patrimonial observado en los ultimos afios
en el sector financiero contribuyé para que la oferta de fondos permaneciera activa y para que
se mantuvieran niveles adecuados de solvencia, factores que le permitieron al sector aumentar
su valor agregado, especialmente durante el primer semestre de 2009.

1.3 Perspectivas de la actividad econémica para 2010

Los indicadores mas recientes de actividad econdmica apuntan a que la crisis financiera mundial
que comenzo a finales de 2008 podria estar llegando a su fin en este afo. El renovado impulso
observado en las economias emergentes y en algunas desarrolladas favorecera el crecimiento
colombiano al estimular la compra de nuestros productos mientras que la mayor demanda por
los mismos, en especial por los productos basicos, incrementara sus precios y de esta forma, los
términos de intercambio.
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Infortunadamente, las perspectivas favorables sobre la contribucién del comercio interna-
cional al crecimiento del PIB se ven opacadas en parte por el desempefio econémico de
nuestro segundo socio comercial. El crecimiento de Venezuela sera pobre en 2010, lo cual,
junto con las consecuencias que podria llegar a tener la reciente devaluacién del bolivar y
el fortalecimiento de las restricciones comerciales, le restara impulso a la dindmica positiva
esperada en las ventas externas y en igual medida retrasara la recuperacioén de la produccién
industrial.

La situacion externa, por consiguiente, continuara determinando en gran medida el compor-
tamiento del PIB en 2010. De este modo, aunque se espera que las exportaciones muestren
un repunte importante respecto a lo observado en 2009, su dinamica en este afio no sera tan
favorable como podria serlo y jalonara a la baja el crecimiento colombiano. Esto contribuira
a ubicarlo por debajo del promedio observado en los Ultimos afios asi como también del
esperado para otros paises latinoamericanos.

Asi las cosas, para este afo se espera que la recuperacién que comenzé a observase en
el PIB desde el segundo semestre de 2009 se consolide en 2010 y que el crecimiento de la
economia se ubique en el intervalo entre 2% y 4%, aunque con una mayor probabilidad en
la mitad inferior de dicho rango.

El crecimiento del producto en este afio también sera impulsado por el consumo privado.
Las tasas de interés para los hogares, que se encuentran histéricamente bajas, represen-
taran menores costos de las deudas presentes o nuevas. Este menor servicio de la deuda
liberara recursos que les permitiran aumentar las compras de todo tipo de bienes y servicios
pero particularmente de bienes durables.

El comportamiento del consumo publico tendra igualmente una influencia positiva en el cre-
cimiento anual del producto pero en menor magnitud que su contraparte privada. Aun asi, se
prevé que el crecimiento del consumo publico sera superior al registrado en 2008.

Por su parte, la variacién anual de la inversién presentara un repunte importante si se compa-
ra con el afio anterior. En 2010 se espera que la mayor contribucién a este agregado proven-
ga de la inversioén diferente de obras civiles la cual estara impulsada a su vez por la inversion
extranjera directa (IED) dirigia al sector minero, particularmente al petrolero. La inversién en
obras civiles presentara un crecimiento positivo pero menor al observado en 2009. La des-
aceleracion en el crecimiento de este agregado da cuenta del anuncio del Gobierno en rela-
cién con el aplazamiento del gasto y en razén a que el programa contraciclico no continuara
con el mismo impulso al observado en 2009.

Por ultimo, las importaciones presentaran un crecimiento positivo luego de la fuerte caida
registrada el afo pasado. Este repunte se asocia con la reactivacién del consumo y de la
inversién y ubicara a las compras de productos externos en niveles cercanos a los que se
registraron antes de la crisis.

INFORME DE SEGUIMIENTO DE COLOMBIA



Il. Inflacion
2.1 La inflacion en 2009

Durante 2009 diversos factores internos y externos confluyeron en Colombia para permitir
un descenso sustancial de la inflacién anual al consumidor. Debido a ellos, durante buena
parte del afio la inflacién se mantuvo por debajo del rango meta establecido por la JD (entre
4.5% y 5.5%). Estos choques, no todos previstos, se sumaron a los efectos rezagados de la
politica monetaria adelantada entre la mitad de 2006 y mediados de 2008.

En particular, en diciembre la inflacién al consumidor se situé en 2% (grafico 1), un nivel
mucho menor que el registrado en diciembre de 2008 (7.7%) y el mas bajo desde noviembre
de 1955. Con él, la inflacion de fin de afio quebré la tendencia alcista de 2007 y 2008 y se
situé en el piso del rango meta de largo plazo (entre 2% y 4%).
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FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

En el ambito externo, un factor decisivo en la disminucion de las presiones inflacionarias
en Colombia, pero también en la mayoria de economias desarrolladas y emergentes, fue la
recesion internacional, la cual condujo a una importante caida en los precios internacionales
de los combustibles, otras materias primas y alimentos, sobretodo desde finales de 2008 y
durante la primera mitad de 2009. En el pais, el efecto mas fuerte se dio en los precios de los
alimentos: la variacion anual del IPC de esta canasta de bienes se desplom6 mas de lo pre-
visto inicialmente, pasando de 13.2% en diciembre de 2008 a -0.3% en diciembre de 2009
(grafico 2). Con ella se revirtié buena parte del choque alcista de 2008. En efecto, mientras
en 2009 la caida de la inflacion total fue explicada en un 90% por alimentos, un afo atras los
precios de este mismo grupo habian explicado el 99% de su aumento (cuadro 3).
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GRAFICO 2
Inflacién anual alimentos
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FUENTE: DANE. Célculos Banco de la Republica
CUADRO 3
Descomposicion de la inflacién anual segln presiones alcistas
(a diciembre de 2009)
iDci Ponde-
Descripcion onde Participacion en %| Participacion en %
racion
en la desacelera- | €nla desacele-
cion del mes racion del afo
Dic-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09 Oct-09 Nov-09 Dic-09 completo
Total 10000 | 767 614 381 321 272 237 200 100.00 100.00
Sin alimentos 7179 | 541 490 427 352 305 206 291 10.69 29.69
Transables 2600 | 237 245 278 268 209 194 136 52.39 4.91
No transables 3052 | 524 536 473 476 457 454 441 13.44 477
Regulados 1526 | 945 811 585 247 165 153 258 -55.14 19.61
Alimentos 28.21 | 1317 8.67 281 293 1.64 0.69 -0.31 89.31 70.71
Hortalizas, frutas, tuberculos y leche 512 | 2194 1228 368 340 176 174 -424 43.92 24.72
Cerelaes, acites y otros 803 | 1902 1289 529 091 098 436 527 25.03 35.94
Comidas fuera del hogar y otros 1180 | 727 671 599 574 583 536 502 1847 4.81
Carne de res y sustitutos 347 | 645 417 456 311 046 118 -1.76 6.89 525

|
FUENTE: DANE. Célculos Banco de la Republica

Pero ademas de alimentos, en Colombia la recesién mundial también indujo unos ajustes meno-
res € incluso caidas en los precios de otros bienes, en particular en los de los combustibles y la
energia. Asi mismo, via una disminucion de las presiones de demanda por cuenta de una caida
de las exportaciones, desestimulo los aumentos en los precios de diversos bienes y servicios
transables y no transables. Todo lo anterior contribuy6 a que la inflacién basica, que es aquella
que tiene una relacién mas estrecha con la politica monetaria, también descendiera en el Ultimo
afo. Asi, el promedio de los cuatro indicadores estimados regularmente por el Banco de la Re-
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publica cerr6 2009 en 3.1%, frente a 5.6% de finales de 2008. Dentro de ellos se debe mencionar
la caida registrada por el IPC sin alimentos de 5.1% a finales de 2008 a 2.9% a finales de 2009 y
la del IPC sin alimentos ni regulados desde 4.0% a 3.0% en el periodo en cuestion. Este ultimo
indicador excluye por definicion los choques presentados a través de los precios de alimentos,
de combustibles, energia, gas y transporte y por esta razén en los Ultimos tres afios se mantuvo
en niveles mas bajos que el del resto de indices, mostrando menores aumentos pero también
menores descensos (grafico 3).

GRAFICO 3
Indicadores de inflaciéon basica
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Dentro de los factores internos que permitieron la desaceleracién marcada de la inflaciéon
en Colombia sobresale la debilidad de la demanda privada, tanto del consumo como de la
inversién, a su vez consecuencia de la crisis externa. Este factor y la caida de las exporta-
ciones generaron aumentos en los excesos de capacidad productiva y en los indicadores de
utilizacion de la capacidad instalada de sectores como el industrial (grafico 4), con lo cual se
neutralizaron las presiones inflacionarias de demanda que habian surgido desde 2006 como
resultado del alto crecimiento econdémico en esos afos.

Sumado a lo anterior, las presiones de costos se redujeron de manera importante en 2009, a
la par con la caida de los precios internacionales y con la apreciacion del tipo de cambio; en
este Ultimo caso por lo menos a partir de marzo. Un indicio de ello fue el comportamiento de
la inflacion anual al productor, la cual cay6 a terreno negativo en los Ultimos meses del afio
y se situd en -2.2% en diciembre, después de que a finales de 2008 habia alcanzado 9.0%
(grafico 5). Las caidas se presentaron tanto en el IPP de importados como en los producidos
y consumidos en el pais.

Por ultimo, las expectativas de inflacion también se redujeron gradualmente a lo largo de
2009 y esto seguramente contribuy6 a moderar las alzas en varios precios de transables y no
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GRAFICO 4
Utilizacion de Capacidad instalada
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transables, especialmente durante la segunda mitad del afio cuando convergieron a la meta
de largo plazo. Diversos indicadores muestran que la inflacion esperada a un horizonte de
doce meses habria pasado de niveles superiores a 5.0% a finales de 2008 a niveles cercanos
al 4.5% a mediados de 2009 y que se habria situado por debajo del 4.0% para diciembre de
este Ultimo afo, claramente dentro del rango meta de largo plazo.

Todas estas presiones deflacionarias internas se manifestaron en una reduccidn significativa
de la variacion anual de los IPC de transables y no transables sin alimentos ni regulados. En
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el caso de transables, la cifra para fin de afio fue de solo 1.4%, la menor en toda la década
excepto por la de septiembre de 2007. Para los no transables, los registros se ubicaron por
debajo de 5% a partir de abril, algo que no se veia desde 2006, y terminaron en diciembre en
4.4%. Ello se dio incluso a pesar de que dentro esta canasta varios precios de servicios que
suelen ser altamente indexados como los de educacién, salud y financieros, mantuvieron
ajustes anuales cercanos al 7% a lo largo de todo el afio (graficos 6y 7) .

GRAFICO 6
Infacién anual Transables y No Transables sin alimentos
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FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

GRAFICO 7
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FUENTE: DANE. Calculos Banco de la Republica
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En el caso de los precios de los regulados también se presentd un descenso importante y
mayor que el esperado: la variacion anual en este caso paso de 9.5% a 2.6% entre diciem-
bre de 2008 y diciembre de 2009 (grafico 8). Al igual que en alimentos, el descenso en esta
canasta obedeci6 a la reversidon de los choques en los precios internacionales e internos de
los combustibles y la energia comentados arriba. Esto hizo posible la reduccion en el precio
de la gasolina en cerca de 5% durante todo el afio.

GRAFICO 8
Inflacion anual de Regulados
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FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

Fuera de los factores mencionados, durante el segundo semestre del afo se presentaron pre-
siones deflacionarias por cuenta del golpe sufrido por las exportaciones a Venezuela. Esta
situacién ademas de contribuir a mantener altos los excesos de capacidad productiva en la
industria, ayud6 a ampliar los de otros sectores como el agropecuario, produciendo caidas
en los precios de varios bienes, especialmente alimentos. El caso mas destacado fue el de la
carne, cuyo precio acumuld una reduccion de cerca del 7% en la segunda mitad del afio.

Asi las cosas, la caida de la inflacién termind siendo mas fuerte que lo esperado a comien-
zos de afo. Aunque la reduccién de los precios internacionales y la menor demanda externa
diferente a Venezuela fueron en su mayoria previstas, esto se dio en un entorno de presiones
cambiarias mas bajas que las proyectas, especialmente durante la segunda mitad del afio.
De igual manera, la demanda, especialmente el consumo y la inversion privados, se resintie-
ron mas de lo esperado, en parte por los efectos que pudo haber tenido la caida adicional
imprevista de las ventas a Venezuela a partir de agosto. Esto genero como consecuencia
aun menores ajustes de precios tanto de alimentos como de no alimentos, mas alla de lo
contemplado en los pronésticos iniciales.
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2.2 Perspectivas de la inflacion en 2010

La mayoria de factores estructurales que permitieron reducir la inflacién el afio pasado deberan
seguir actuando en 2010. En particular no se esperan presiones de demanda por cuenta del
crecimiento interno, pues este se mantendria cerca o por debajo del crecimiento potencial como
se muestra en la seccion precedente. Debido a ello, los excesos de capacidad productiva origi-
nados en la gran inversién acumulada en los afios anteriores continuarian siendo amplios.

Por otro lado, el tipo de cambio debera exhibir cierta estabilidad lo que disminuye los ries-
gos de aumentos en costos de las materias primas y de bienes importados y transables en
general. Asi mismo, los aumentos de salarios tampoco representaran un peligro para la esta-
bilidad de precios teniendo en cuenta que el mercado laboral se mantendria holgado y que
el aumento decretado para el salario minimo (3.6%) estuvo dentro del rango meta de largo
plazo (entre 2% y 4%).

En el frente externo, aunque se espera una recuperacién de la demanda mundial, ella seria
modesta y no presionaria excesivamente los mercados de materias primas, por lo que es
factible esperar a lo sumo aumentos moderados en los precios internacionales de los com-
bustibles, minerales y alimentos, descartando la repeticidn del ciclo alcista visto en 2007 y
2008. Si bien la mejor perspectiva de la economia mundial permite confiar en una recupe-
racion de la demanda externa para Colombia, la dificil situacion que seguiria atravesando el
comercio con Venezuela limitaria el crecimiento de las ventas externas y reduce las posibili-
dades de que surjan presiones de demanda por este concepto.

Por ultimo, las expectativas de inflacion comenzaron el afio en niveles compatibles con el
rango meta como lo sugieren los resultados de las encuestas efectuadas por el Banco de
la Republica. De acuerdo con la encuesta mensual a operadores del mercado financiero, en
febrero la inflacion esperada a doce meses se mantenia por debajo del 4.0% (grafico 9). Por
su parte, la encuesta trimestral efectuada en enero a un espectro mas amplio de personas
que incluye empresarios indica que los encuestados esperan que la inflaciéon se sitie en
3.3% en doce meses. Esta misma encuesta muestra que un alto porcentaje de personas
cree factible el cumplimiento de la meta fijada por la JD, algo que no se presenté en los dos
afos anteriores (grafico 10).

Asi las cosas, en principio estarian dadas las condiciones para que la inflacion se manten-
ga en el objetivo de largo plazo durante 2010. Sin embargo, es altamente factible que los
precios de alimentos y regulados sean golpeados por el fendmeno de El Nifio que hizo su
aparicion desde mediados del afio pasado y cuyos efectos, via una reduccion del volumen
de lluvias, se empezaron a sentir en algunos precios desde finales de 2009.

El impacto de El Nifio sobre los precios de la economia no ha sido sistematico en pasado,
habiendo dependido, ademas de la intensidad del fendmeno, de otros factores como del
comportamiento del tipo de cambio, de los precios internacionales de materias primas y
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GRAFICO 9
Pronéstico de Inflacién anual sin alimentos
bancos y comisionistas de bolsa
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GRAFICO 10
Porcentaje de credibilidad en la meta de inflacion de los afios 2003 a 2010
(encuesta realizada en enero de cada afio)
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alimentos y del estado de la demanda. En situaciones similares a la actual, en las que no
se esperan presiones en los precios internacionales ni en el tipo de cambio y cuando la de-
manda se encuentra debilitada, ha sido la norma observar un impacto transitorio sobre los
precios, en especial de los de alimentos. Una combinacion similar de eventos se presentd
en otros episodios de El Nifio como los de 1977-1978, 1991-1992 y 1997-1998. En aquellas
ocasiones, la inflacién al consumidor recibié un golpe transitorio que se concentré en el se-
gundo afio y que no se prolongd hacia los siguientes afios.
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Si se repite el patron observado en aquellas ocasiones como se espera, los ajustes de precios
de los alimentos, especialmente de los mas perecederos, deberan aumentar en la primera
mitad del afo y hasta mediados del tercer trimestre, pero luego esta tendencia se revertiria
rapidamente hacia finales de 2010 y comienzos de 2011, con lo cual las variaciones de pre-
cios retornarian a niveles bajos. Algo similar aunque menos marcado podria suceder con las
tarifas de los servicios publicos si El Nifio ocasiona aumentos en los costos de generacion
eléctrica por la necesidad de sustituir las fuentes de generacion hidricas por las térmicas.

De acuerdo con estimaciones efectuada por el Banco de la Republica, El Nifio podria produ-
cir una elevacién de la inflacion al consumidor hasta septiembre, que aunque seria importan-
te no necesariamente la dejaria por encima del rango meta. Si bien esta ultima eventualidad
no se puede descartar, el que se presente dependera de que tan prolongado y fuerte termine
siendo el fendmeno y de si surgen otras presiones sobre precios no previstas. Sin embargo,
si no hay aumentos considerables en los precios internacionales y/o en el tipo de cambio y si
la demanda presenta una lenta recuperacion como se proyecta, la inflacion de alimentos y la
total deberian ceder fuertemente hacia finales de ano, ubicandose con una alta probabilidad
en la parte superior del rango meta de 2% a 4% (grafico 10).

Para 2010 se prevén otros choques de oferta que se originarian en el aumento de algunos
impuestos indirectos, en la nivelacion de tarifas de energia eléctrica en varias regiones, en la
actualizacién del precio de los combustibles y el transporte publico y en los aumentos en los
precios de la educacion privada por encima de la meta segun lo autorizado por el Gobierno.
Sin embargo, estos choques por si solos no representarian un riesgo importante para el cum-
plimiento de la meta dado los bajos niveles con los que se inici6 la inflacién en 2010.

Hasta febrero, la inflacién al consumidor estaba confirmando estas previsiones (graficos 2,
3 y 4). Lo mas destacado en estos dos meses habia sido el aumento de la inflacién de los
alimentos y los regulados como se esperaba. Por el contrario en el caso de los transables y
los no transables sin alimentos ni regulados, las variaciones anuales continuaron disminu-
yendo gracias a las pocas presiones cambiarias, a la baja utilizacion de capacidad instalada
del aparato productivo y a las bajas expectativas de inflacion.

Ahora bien, como es usual a todo prondstico, este tiene un margen de incertidumbre en la
mediad en que no todos los riesgos pueden ser contemplados cabalmente. Para 2010 el
riesgo principal podria provenir de aumentos mayores que los previstos en los precios inter-
nacionales de las materias primas y en el tipo de cambio. Una situacion como esta tenderian
a presionar los precios internos y a prolongar las alzas generadas por El Nifio en alimentos y
regulados mas alla de 2010 y comienzos de 2011. En este caso, las posibilidades de que la
inflacién supere el techo de la meta se aumentan en forma importante.

Un riesgo bajista se origina en la situacion del comercio con Venezuela y su efecto sobre
el crecimiento interno. En los escenarios de mayor reduccién en las exportaciones y ante
pocas posibilidades de sustitucion de mercados, los precios de transables, no transables e
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incluso alimentos presentarian ajustes menores o incluso reducciones que no se contemplan

en los prondsticos. En este caso la probabilidad de que la inflacidn se sitle en la parte inferior
del rango meta aumenta.

lll. Mercado Laboral

El afo 2009 estuvo caracterizado por un deterioro del mercado laboral asociado a la menor
actividad econdmica, a la disminucién de los ingresos de los hogares y a una mayor inesta-
bilidad del empleo. A lo largo del afo, la tasa de desempleo (TD) aumentd, ubicandose en
cerca del 12% a finales de afio, como consecuencia de un incremento en la oferta laboral
(medida con la tasa global de participacion, TGP) que no fue compensado por el aumento en
la demanda® (medida por la tasa de ocupacion, TO) (grafico 11).

GRAFICO 11
Tasa global de Participacion y Tasa de Ocupacién
(Variaciéon Anual, 13 areas)
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La participacién laboral en Colombia ha estado determinada por la estabilidad del empleo del
jefe de hogar y por los ingresos de los hogares, factores que se vieron afectados en 2009. De
esta forma, una vez se ve amenazada la estabilidad y calidad del empleo del jefe de hogar los
agentes que de él dependen tienden a cesar sus actividades y ofrecer su trabajo (grafico 12).

Asi mismo, una caida de los ingresos del hogar tiende a incrementar la oferta laboral. En
2009, los ingresos reales de los hogares se vieron afectados tanto por la reduccion en la
actividad econémica como por una disminucion en el nimero de horas trabajadas’. La ace-

6 Esta situacion es comun para todos los dominios de la GEIH (total nacional, resto -también denominado éarea rural-, cabeceras y,
dentro de ellas, las 13 areas metropolitanas principales). Sin embargo, dada la mejor calidad en la informacion disponible, en este
informe se hara especial énfasis en las 13 areas principales.

7 Por ejemplo, el numero de horas trabajadas de los asalariados sin educacién superior presenté una contraccion anual desde el
segundo trimestre de 2009. Esto habria incidido en una reduccion de los ingresos de este grupo de personas, la cual se evidencia
al examinar la mediana del ingreso total, la cual cay6 5.4% anual en el segundo trimestre y 1% anual en el tercero.
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GRAFICO 12
Tasa de subempleo de jefes de hogatr frenta a participacién de agentes distintos al jefe de hogar
(13 areas, trimestre, movil desestacionalizado)
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leracién de la TGP en el cuarto trimestre da indicios de que los ingresos de los hogares
contintan afectados. Por lo tanto, el crecimiento de la oferta laboral en lo corrido del afio se
explicaria principalmente por cuenta de trabajadores secundarios o adicionales que entran
al mercado con el fin de estabilizar el ingreso familiar.

Como se menciond, la creciente oferta laboral no fue absorbida en su totalidad por la eco-
nomia. Esto indica que, aunque no ha sido suficiente para compensar la expansion de la
participacion, la demanda por trabajo se ha expandido. Al respecto, la GEIH muestra que en
el primer semestre de 2009 ocurrié un aumento significativo del nivel de ocupados, tanto a
nivel nacional como en las 13 areas. Luego, el nivel se estancd en el tercer trimestre, pero
regresé a una tendencia creciente en el cuarto trimestre, como lo ilustran los niveles deses-
tacionalizados en los graficos 13 y 14. La informacién del ultimo trimestre da cuenta de un
numero de ocupados que crecid a una tasa anual de 9.3% para el total nacional y de 5.6%
para las 13 areas metropolitanas principales.

Aunque la expansién del empleo es importante, al descomponer por tipo de ocupacién se
observa que la calidad del mismo entra en duda pues el empleo asalariado sélo se recuperd
parcialmente hasta mediados de 2009, y se estancé en el segundo semestre de 2009 (grafi-
co 14). Esta dinamica es consistente con una depresion de la actividad econémica a lo largo
de 2009, y con el incremento que se debid haber observado en los salarios reales producto
de la caida en la inflacion, especialmente en la segunda mitad del afio (grafico 15). Por su
parte, el empleo no asalariado crecié fuertemente, en especial en el cuarto trimestre (grafico
14). Debido a que este tipo de ocupacion es principalmente de cuenta propia — generalmente
asociado con trabajos de menor calidad y estabilidad, y con poco acceso a seguridad social
— es de presumir que la informalidad aument6 en Colombia en 2009.
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GRAFICO 13
Ocupados en el total Nacional
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GRAFICO 14
Ocupados en las 13 areas metropolitanas
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FUENTE: GEIH, DANE, célculos del Banco de la Republica.
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GRAFICO 14
Empleo en niveles descentralizados
(13 areas - promedio mévil de orden 3)
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GRAFICO 15
Salarios reales
(variacion porcentual anual)
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FUENTE: DANE, Ministerio de la Proteccién Social, célculos del Banco de la Republica.

Adicionalmente, si se desagrega el empleo por nivel de educacion, resulta que la totalidad
del empleo creado hasta el tercer trimestre del afo era para ocupados de baja calificacion,
es decir, para trabajadores con menos de 12 afos de educacién. En cambio, la ocupacion

calificada decreci6 en términos anuales en el mismo periodo (grafico 16).

Mas alla de los problemas en la calidad del empleo, existen otros indicios de deterioro en
las condiciones del mercado laboral. Primero, la confianza del consumidor se vio afectada
a comienzos de 2009 por una falta de acceso a trabajos de calidad, como lo muestra la
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GRAFICO 16
Variacion Anual de ocupados
(numero de ocupados, trimestre movil terminado en mes)
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FUENTE: GEIH, DANE, célculos del Banco de la Republica.

relacidn entre el indice de confianza del consumidor (ICC) de Fedesarrollo y el nUmero de
trabajos asalariados por habitante en las 13 areas (el cual lidera con tres meses de rezago al
ICC) (grafico 17). En el tercer trimestre, la confianza se recuperd parcialmente, de la mano
de un incremento en los asalariados por habitante, pero hacia finales de afio ambas variables
se encuentran muy por debajo de sus niveles de 2006 a 2008. Esta debilidad podria ser un
obstaculo para la recuperacién del consumo en el corto y mediano plazo.

GRAFICO 17
Asalariados como proorcién de la poblacion total e ICC
(13 éreas, trimestre mévil desestacionalizado)
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FUENTE: DANE, Fedesarrollo, calculos del Banco de la Republica.
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Segundo, la naturaleza de la nueva participacion laboral no es alentadora, como lo muestra
la variacion anual del nimero de personas inactivas® en las 13 areas. Asi, una variacion ne-

gativa implica que personas que a las que no les interesaba o no necesitaban participar de
una actividad productiva comenzaron a ofrecer su trabajo.

Como se observa en el grafico 18, en el primer semestre de 2009 hubo un flujo importante
de estudiantes que entraron al mercado laboral, hecho que perjudica la acumulacion de
capital humano. Sin embargo, en la segunda mitad del afio el incremento de la fuerza de
trabajo se concentrd en personas que cesaron de realizar oficios del hogar, y esta tendencia
se acelerd en el cuarto trimestre. La experiencia en Colombia ha mostrado que el flujo de
oferentes proveniente de los oficios del hogar suele encontrar trabajo en la informalidad, y su
retorno a la inactividad toma varios trimestres. Lo anterior es consistente con la creencia de
que en 2009 la informalidad se incrementd, y seria de esperar que la participacion laboral de

este segmento de la poblacién continle siendo elevada en el mediano plazo, manteniendo
presion sobre el desempleo.

GRAFICO 18
Variacién anual de inactivos
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FUENTE: DANE (GEIH), célculos del Banco de la Republica.

Tercero, al descomponer el desempleo por rangos de edad, el mayor incremento en el nu-
mero de desocupados se ha dado en personas mayores. Por una parte, en los tres primeros
trimestres de 2009 la variacién absoluta de desempleados entre 25 y 55 afos fue significa-
tivamente superior a los otros rangos de edad (grafico 19). Mas aun, al calcular la variacion
porcentual, se observa que el grupo de la poblacién en el que mas aumentd el numero de
desocupados en proporcion a su tamafio fue para las personas mayores a 56 afios. Es en
estos dos rangos en los que se concentran la mayoria de los jefes de hogar.

8 Segun el DANE, personas inactivas son aquellas que, en edad de trabajar, no estan ocupadas porque no necesitan, no pueden o
no estan interesadas en tener actividad remunerada.
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GRAFICO 19
Variacién anual de desocupados por rangos de edad
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FUENTE: DANE (GEIH), célculos del Banco de la Republica.

Finalmente, el cambio anual en el nUmero de semanas de busqueda de empleo da indi-
cios sobre la duracion del desempleo. En el primer trimestre de 2009, el nimero de nuevos
desocupados se concentraba en aquellos que habian buscado trabajo durante una a trece
semanas. Sin embargo, en los siguientes dos trimestres los desempleados se fueron trasla-
dando a un nimero mayor de semanas de busqueda, de manera que en el tercer trimestre
una gran proporcion de los mismos habia buscado trabajo por mas de 27 semanas (es decir,
mas de seis meses) (grafico 20). Lo anterior daria evidencia de que el desempleo comenzé a
estar mas concentrado en el de larga duracion, también considerado desempleo estructural.
Usualmente, las personas que perduran en el desempleo encuentran mayor dificultad para
emplearse, y tienden a perder su calificacién con el tiempo, lo cual podria impactar negati-
vamente la productividad laboral de este grupo.

GRAFICO 20
Semanas buscando trabajo
(Cabeceras, variacion anual)
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FUENTE: DANE (GEIH), calculos del Banco de la Republica.
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Segun la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH), el incremento de la TD comenzo en
2008, coincidiendo con una desaceleracion de la actividad productiva. En el primer trimestre
de 2009 el aumento se profundizd, haciendo que en el promedio enero a marzo la TD llegara
a 12.9% en el total nacional y 14% en las trece areas principales, niveles superiores en 0.8
ppy 1.7 pp, respectivamente, frente al mismo periodo de 2008. Durante el segundo trimes-
tre del afio la TD presentd una ligera estabilizacion, pero en el tercero y cuarto trimestre la
desocupacion volvié a acelerarse, llegando en el promedio octubre a diciembre a 11.3%
en el total nacional y 12.3% en las 13 ciudades. Estas cifras son mayores en 0.8 ppy 1.5
pp respecto al cuarto trimestre de 2008 (ver cuadro 4). Debido al problema que genera la
estacionalidad del desempleo®, es conveniente analizar la TD desestacionalizada, la cual
se presenta en el grafico 21. Alli se ilustra el deterioro del desempleo desde 2008 hasta el
ultimo trimestre de 2009.

CUADRO 4
| Trim Il Trim I Trim IV Trim
Total Nacional
2009 12.9 1.7 12.2 11.3
2008 12.1 1.1 11.4 10.5
13 Areas
2009 14.0 12.8 13.0 12.3
2008 12.3 11.6 11.5 10.7
FUENTE: DANE (GEIH)
GRAFICO 21
Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)
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FUENTE: GEIH, DANE, célculos del Banco de la Republica.

9 La TD suele ser alta a principios de un afio, y tiende a descender a lo largo del mismo.
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En conclusién, el incremento en la tasa de desempleo el afio pasado ocurrié como resultado
de una elevada participacién laboral que no alcanzé a ser absorbida por la economia, dada
la reduccioén en la actividad econdémica. Adicionalmente, el mercado laboral mostré signos
de deterioro a lo largo de 2009, especialmente en torno a la calidad del empleo creado y a
las caracteristicas y duracién de la desocupacion.

IV. Politica Monetaria y Sector Financiero

En el ultimo trimestre de 2008, posterior a la quiebra de Lehman Brothers, se hizo evidente
la fuerte caida de la economia mundial, cuando la mayoria de los paises comenzaron a pre-
sentar reducciones importantes en su crecimiento econdémico y, en el caso de la economias
desarrolladas, caidas significativas en su Producto Interno Bruto —PIB-. La pérdida de con-
fianza de las familias y de las empresas fue uno de los canales por los cuales se transmitio la
crisis internacional a Colombia, hechos que redujeron el consumo y la inversion, y debilitaron
la actividad productiva, en especial de la industria y el comercio. El traspasé de la crisis tam-
bién se dio a través de la menor dinamica de las exportaciones y de las remesas.

De esta forma, a finales de 2008 los indicadores econémicos mostraban la debilidad en la
demanda agregada vy, al tiempo, los prondsticos de inflacion reflejaban que ésta variable
descenderia hacia la meta establecida para 2009 (entre 4.5% y 5.5%). Por estas razones, en
diciembre de 2008 la JDBR decidio realizar un cambio en su postura monetaria y redujo la
tasa de interés de referencia en 50 pb, y la ubicé en 9.5%.

Alo largo de 2009 la JDBR redujo la tasa de interés de politica en 600 pb adicionales, hasta fijar su
nivel en 3.5% a finales de noviembre del mismo ano. No obstante, el ritmo de estas reducciones
fue mas acelerado en la primera mitad del afio (500 pb), cuando el PIB registré las mayores caidas
anuales de 2009 y la inflacion disminuyd de manera consecutiva y en la mayoria de los casos por
encima de lo esperado. Las menores presiones inflacionarias se presentaron como resultado de
la debilidad de la demanda interna y externa, de las menores expectativas de inflacion y de la
caida de los precios internacionales de los productos basicos frente al nivel maximo alcanzado en
2008. Al mismo tiempo, durante la primera parte del afio, la economia mundial siguié mostrando
un panorama negativo en el ambito econémico, con mayores desacele raciones a las esperadas,
pese a las politicas fuertemente expansivas de los paises. Ante estos hechos, en 2009 la JDBR
redujo la tasa de interés de politica en 50 pb en enero, en 100 pb en cada ocasién en febrero,
marzo, abril y mayo (para un total de 400 pb en estos cuatro meses), y en 50 pb adicionales en el
mes de junio, para completar 500 pb de disminucién de la tasa de interés de referencia durante el
primer semestre del afio. De esta forma, a finales de junio de 2009 esta tasa se situd en 4.5%.

Con este impulso monetario se esperaba suavizar el choque negativo externo y estimu-
lar el crecimiento econémico. El mayor dinamismo de la inversién publica también deberia
contribuir a la recuperacion. Tras la reduccién de la tasa de interés de politica en el primer
semestre del afio, las tasas de interés de captacién y las activas de la cartera comercial res-
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pondieron de manera importante, con disminuciones de 433 pb y 583 pb, respectivamente,
lo cual se logré en un ambiente caracterizado por un sistema financiero saludable.

Como se menciond anteriormente, en la segunda mitad de 2009 la reduccién en la tasa de
interés de referencia fue menor, y totalizé 100 pb; 50 pb en cada ocasioén en los meses de
septiembre y noviembre. Las decisiones se sustentaron en una inflacion que continuaba
disminuyendo de manera persistente, y en las menores presiones inflacionarias como resul-
tado de los mismos factores que se evidenciaron a comienzos de afio. Sin embargo, otros
fendmenos se sumaron en esta ocasion. En primer lugar se dio una correccion de la fuerte
depreciacion del tipo de cambio observada en la primera parte de 2009. La cartera en mone-
da nacional seguia desacelerandose, especialmente la destinada al consumo y la comercial.
Por ultimo, los resultados de crecimiento de los paises socios comerciales seguian siendo
precarios y, en particular Venezuela, presentaba un crecimiento negativo y, adicionalmente,
dicho pais incrementé las restricciones de comercio externo. Todo ello hacia pensar que la
recuperacion de la actividad econdémica en Colombia iba a ser mas lenta que lo deseado.

La reduccion en las tasas de interés de referencia del Banco se siguié transmitiendo a las tasas
de interés de captacién y colocacion. De hecho, la respuesta de la tasa de interés de consumo
y tarjetas de crédito fue incluso mayor que la observada en el primer semestre del afio, como se
explicara mas adelante. Por su parte, las tasas de interés de los créditos comerciales continuaron
respondiendo con reducciones mayores a la observada en la tasa de interés de referencia.

En octubre de 2009, con el animo de dar mas tranquilidad al mercado en cuanto a la liquidez de
fin de afio, la Junta Directiva del Banco de la Republica anuncié que compraria USD 3 billones en
TES y ddlares en la ultima parte de 2009.

Como se menciond anteriormente, durante 2009 la tasa de interés de intervenciéon del Banco de
la Republica se redujo en 600 pb, al pasar de 9.5% en diciembre de 2008 a 3.5% a finales de
2009 (grafico 22).

Por otra parte, durante 2009 la TIB se redujo 578 pb y su nivel fue 3.05% en diciembre 30 de
2009. Como se observa, si bien la reduccién de la tasa de interés de referencia se transmitié
a la TIB, el nivel de esta ultima fue 45 pb inferior al de la tasa de interés de referencia del BR
a finales de 2009 (grafico 22). Una de las razones que explican este comportamiento es el
hecho que el BR tuviera una posicion deudora neta con el sistema financiero, al tiempo que
las subastas de DRNCE estuvieron deshabilitadas' (grafico 23). Con el objeto de acercar
el nivel de la TIB a la tasa de politica, desde enero de 2010 se abrieron nuevamente estas
subastas, con lo cual la desviacion de la TIB se corrigié de manera importante. Es asi como
esta desviacioén ha sido de sélo 14 pb en promedio en lo corrido de febrero'.

Durante 2009, la transmisién de las reducciones de la tasa de interés de politica a las tasas
de interés pasivas del mercado fue casi completa (grafico 24A y B). Asi, mientras que la tasa

10 Este mismo episodio se produjo a finales de diciembre de 2008 cuando el BR también mantuvo una posicién deudora neta con
el sistema financiero y la TIB se situé por debajo de la tasa de interés de referencia en cerca de 67 pb.
11 Este promedio se calculd para los dias habiles entre el 1y el 15 de febrero.
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GRAFICO 22
Tasa de interés de subasta de expansién del BR y tasa de Interés interbancaria (TIB)
2006 - 2010"
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FUENTE: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia
Las cifras corresponden a datos de dias habiles
" El tltimo dato corresponde al 15 de febrero de 2010
GRAFICO 23
Diferencia tasa de interés (TIB) y de referencia del BR y
posicion acreedora neta del BR 1/
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FUENTE: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.

La posicion acreedora neta del BR se calcula como la diferencia entre
los repos de expansion y los depoésitos de contraccion no cosntitutivos
de encaje del sistema en el BR. Si esta diferencia es positiva (negativa),
se dice que el BR es acreedor neto (deudor neto) del sistema financiero.
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GRAFICO 24 A
Tasa de interés pasiva y tasa de interés de las subastas de expansion del Banco de

la Republica (nominales) "
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GRAFICO 24 B
Tasas de Interés pasivas y tasa de interés de las subastas de expansion del

Banco de la Republica (reales) "
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de interés de referencia del Banco de la Republica se redujo en 600 pb al finalizar diciembre,
las tasas de interés DTF y de captacion de CDT se redujeron en 581 pb y 569 pb, respectiva-
mente, en lo corrido del afio'. A finales de diciembre de 2009, la primera se ubicé en 3.92%
y la segunda en 4.21%"3.

Durante 2009 la tasa de interés activa calculada en el BR respondid significativamente a
los movimientos de la tasa de interés de politica (grafico 25)™. Su nivel el 30 de diciembre
pasado fue 9.63%, lo que implicé una reduccién de 818 pb en comparacién con el valor de
la tasa de finales de diciembre de 2008. Aunque en enero de 2010 la tasa activa se situé en
10.47%, lo que representd un aumento de 84 puntos basicos en el mes, este incremento
obedecié a un cambio en la composicion de los desembolsos hacia créditos de consumo
que tienen tasas de interés mas altas.

GRAFICO 25
Tasas de interés nominales:
subasta del BR y activa del sistema "/

19 - - 13
L 12
17 = 11
16 = 10

©

g 157 9 &

< 18- 8

©
13- 73
[
12~ 6
17 ) 5
. m Activa s Sybasta
10 4
9IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII3
© © © © © © I MM NMNININOOO®DWW®OM®DVD®ODHDHDDH” N O
PRI RRYRYRLReY Y
O F > Q2 0 F 2T Q20 > Q2 0F 25 Q=20
6=22°828=22°5828=22°320=2°>82a

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y Célculos BR

" Los datos corresponden a fin de mes. La tasa activa es el promedio ponderado por
monto de las tasas de crédito de consumo, preferencial, ordinario y tesoreria. Debido
a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su ponderacién se calcula considerando una
quinta parte de su desembolso.

Durante el afio 2009 las tasas cero cupoén de los TES denominados en pesos cayeron en
promedio 552 pb, 334 pb y 229 pb entre 1 y 2 afios, entre 2 y 5 afios, y entre 5 y 15 afios,
respectivamente’ (grafico 26).

12 La DTF corresponde a la tasa de captacion de CDT a 90 dias de bancos, corporaciones financieras y compaiias de financia-
miento comercial. La tasa de captacion de CDT corresponde a la tasa a todos los plazos, reportada por todos los establecimien-
tos de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia.

13 La DTF de diciembre 30 es la vigente para la semana siguiente (enero 4 al 10 de 2010).

14 La tasa de interés activa calculada por el BR se obtiene como el promedio ponderado por monto de las tasas de consumo,
preferencial, ordinario y tesoreria. Debido a la alta rotacion del crédito de tesoreria, su ponderacién se establecié como la quinta
parte de su desembolso. Dentro de este célculo no se incluye la informacién de las tasas de interés de las tarjetas de crédito,
de los créditos de vivienda (constructor y adquisicién), ni del microcrédito.

15 Estos datos son extraidos de la curva cero cupén de los TES tasa fija calculada por el Emisor con metodologia de Nelson y
Siegel (1987).

INFORME DE SEGUIMIENTO DE COLOMBIA



GRAFICO 26
Tasa cero cupdn de TES en pesos y Tasa Politica Monetaria
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FUENTE: SEN y MEC, célculos Banco de la Republica

La valorizacién general de los TES, especialmente los de corto plazo, se presentd a medida
que los agentes del mercado incorporaron las sucesivas disminuciones en la tasa de referen-
cia por parte del Banco de la Republica. La reduccién de las tasas también estuvo asociada
a los datos de inflacién que se dieron a conocer en el transcurso del afo, y resultaron infe-
riores a los esperados. Asi mismo, las encuestas realizadas por el Banco de la Republicay la
evolucion de la diferencia entre las tasas de los TES tasa fija y los TES UVR sefialaban que,
durante el afio 2009, las expectativas de inflacién disminuyeron.

Adicionalmente, el mejoramiento en las percepciones de riesgo ante un ambiente interna-
cional positivo también contribuyé al comportamiento a la baja de las tasas de los TES. Por
ejemplo, durante el 2009 los credit default swaps (CDS)'® de la deuda colombianaa 5y 10
afos registraron disminuciones de 166 pb y 172 pb, respectivamente.

En noviembre la disminucion en las tasas se vio reforzada por las operaciones de manejo
de deuda interna realizadas por el Ministerio de Hacienda con el propésito de anticipar de
manera prudencial vencimientos del afio 2010, y por el aumento en la demanda de TES lue-
go de que la Junta Directiva del Banco de la Republica anunciara que la mayor parte de la
expansion monetaria de fin de afio se atenderia mediante la compra de ddlares y de TES por
un monto de USD 3 billones.

16 Este es un instrumento financiero por medio del cual se negocia el riesgo crediticio de un bono. El tenedor paga una prima (pun-
tos bésicos sobre el valor nominal del bono) a la entidad que ofrece el CDS a cambio de que ésta responda por el valor nominal
en caso de que el emisor incumpla. La valoracién de un CDS se hace en puntos bésicos sobre el valor nominal del bono y tiene
una relacion directa con el nivel de aversion al riesgo de los inversionistas.
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V. Sector Externo

5.1 Evolucion de la tasa de cambio en 2009

Tasa de cambio nominal

Durante el afio 2009 el peso colombiano presenté un comportamiento revaluacionista pa-
sando de USD 2,244 por délar a USD 2,044 por ddlar (grafico 27), equivalente a una revalua-
cién de 9%, superior a la registrada por las monedas de México y Peru (5% y 8%) e inferior
a las de Chile y Brasil (21% y 25%) (grafico 28 y cuadro 5).

GRAFICO 27
Tasa de Cambio Nominal
(pesos por délar)
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CUADRO 5

Tasa de Cambio Nominal: moneda extranjera frente al dolar

Variaciones porcentuales

2010 hasta 29 de enero

Zona del Euro -2 3
México -5 0
Perd -8 m
Colombia -9 -3
Inglaterra -10 1

Chile -21 3
Brasil -25 9

FUENTE:  Bloomberg

En los dos primeros meses del afo 2009, la tasa de cambio continué la tendencia al alza
que venia presentando desde mediados de 2008, ante los elevados niveles de aversién al
riesgo debido a los efectos de la crisis en las economias a nivel global, incluyendo Colombia.
Es asi como en enero y febrero de 2009 se dieron las condiciones para la realizacién de su-
bastas de opciones call para control de volatilidad del Banco de la Republica y éste vendio
USD 368.5 millones (cuadro 6).

CUADRO 6
Operaciones de Compra - Venta de Divisas del Banco de la Republica
(Millones de Dolares)

2008
Concepto Acumulado ' ' . Agostoa  Acumulado
b Ene-Dic Enero Febrero Marzo Abril Junio Julio  piciembre 2009

Compras 2,381.3 0.0 0.0 | 179.0 0.0 0.0 | 180.0 | 1795 0.0 539.4
Opciones Put 965.5 0.0 0.0 | 179.0 0.0 0.0 | 180.0 | 1795 0.0 539.4
Para acumulac. de Reservas Interacionales 450.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Para el Control de la Volatilidad 515.5 0.0 0.0 | 179.0 0.0 0.0 | 180.0 | 1795 0.0 539.4
Subastas de compra Directa 1,415.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Intervencion Direccional 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ventas 2346 | 175.0 1935 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 368.5
Opciones Call 2346 | 175.0 1935 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 368.5
Para el Control de la Volatilidad 2346 | 175.0 1935 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 368.5
Gobierno Nacional 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Compras Netas 2,146.7 -175.0

Desde finales de febrero hasta mediados de octubre la tasa de cambio presenté tendencia a
la baja y el peso colombiano se fortalecid, llegando a registrar, después del real brasilero, la
revaluacién afo corrido mas alta de la regién'’. La apreciacion de las monedas estuvo aso-
ciada al debilitamiento del dolar a nivel internacional a medida que se publicaban cifras que

17 En lo corrido de 2009 hasta el 13 de octubre, la moneda de Brasil se habia apreciado 26%, la de Colombia 19%, la de Chile
14%, la de Pert 9% vy la de México 5%.
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daban sefales de estabilizacién en la economia mundial'®, al aumento en los precios de los
productos basicos, los cuales habian caido durante el segundo semestre de 2008 (grafico

29) y a la disminucioén de las primas de riesgo de paises de la region, que incentivo la compra
de activos financieros de los mismos (grafico 30).
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FUENTE: Bloomberg,

18 Se detuvo el ritmo de contraccién del PIB de las principales economias, finalizando el afio con crecimientos econémicos mayor-
es a los esperados por el mercado. Ademas, los indicadores de confianza y de los sectores inmobiliario e industrial mantuvieron

una tendencia alcista.

* indice creado por JP Morgan que recoge el comportamiento de las monedas de Latinoamérica. Corresponde a un promedio,

ponderado por liquidez y operaciones, de la tasa spot de las monedas de 6 paises (Argentina, Brasil, Colombia, México y Peru).
En este documento se grafica la evolucion del cociente 1/LACI.
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Adicional a los factores anteriormente mencionados, el fortalecimiento del peso colombiano
estuvo asociado a las monetizaciones por parte del sector publico no financiero. En el afio
20009 las cifras de la balanza cambiaria muestran que el ingreso neto de divisas por la cuenta
de capital y financiera superd en USD 1,324 millones’® al egreso generado por el déficit en la
cuenta corriente. En comparacion con lo observado en 2008, los reintegros netos de capital
privado presentaron una disminucion, pero ésta fue compensada por el incremento de los
reintegros netos de capital oficial a través de cuentas corrientes y operaciones especiales.

En cuanto a la intervencion del Banco de la Republica en el mercado cambiario, entre marzo y
julio se activaron las subastas de opciones put para control de volatilidad y el Banco de la Repu-
blica realizé6 compras por USD 539.4 millones. De esta manera, el Banco Central realizé6 compras
netas por USD 171 millones en el mercado cambiario local durante el afio 2009 (cuadro 6).

En el dltimo trimestre de 2009 el ddlar se fortalecié a nivel internacional debido a la posible
eliminacion de los estimulos monetarios de la Reserva Federal, y la tendencia de revalua-
cién de varias monedas de la region se revirtié®. El peso colombiano presentd una mayor
depreciacion a las observadas en los paises vecinos debido a: i) el anuncio del Gobierno
Nacional de que no realizaria mas monetizaciones en lo que quedaba de 2009, que elimina-
ria los aranceles a las importaciones de materias primas no producidas en Colombia hasta
finalizar el afio y que retendria los pagos de Ecopetrol al Gobierno en cuentas del exterior;
y ii) al anuncio de la Junta Directiva del Banco de la Republica en su reunion de octubre de
suministrar la mayor parte de la expansién monetaria de fin de afio mediante la compra de
dodlares y TES por un monto de USD 3,0 billones.

Con respecto al comportamiento del peso en lo corrido de 2010, en el primer mes del afo
éste se fortalecié 3%, presentando la revaluacion mas alta de la region?'. La apreciacion
mas pronunciada se registré durante la primera semana del afio (3.77%?2%) y estuvo asocia-
da a las expectativas de monetizaciones de la DGCPTN vy al debilitamiento del ddlar a nivel
internacional?®®. En la Gltima semana de enero el peso colombiano se deprecid, en linea con
el fortalecimiento generalizado del délar debido al aumento en la aversion al riesgo causado
por (i) las propuestas del presidente de EE.UU, Barack Obama, de asignar un impuesto y
limitar el tamafo y alcance de las entidades financieras de ese pais, (i) los temores sobre la
capacidad de pago de deuda de Grecia, Espafa y Portugal, y (iii) las medidas de China para
disminuir la liquidez en los mercados de crédito.

19 Esta diferencia corresponde a la variacién de las reservas internacionales brutas. En este calculo se incluyen operaciones que
no son canalizadas a través del mercado cambiario, tales como operaciones especiales e intereses de la DTN y el rendimiento
de las Reservas Internacionales.

20 Entre el 13 de octubre y el 30 de diciembre de 2009 la moneda de Colombia se deprecié 12%, las de Brasil y Chile 1%, y la de
México 0%. La moneda de Chile se apreci6é 8%.

21 La moneda de Peru se revalué 1% mientras que las de México, Chile y Brasil se devaluaron 0.1%, 3.4% y 8.8%, respectiva-
mente.

22 Entre el 30 de diciembre de 2009 y el 8 de enero de 2010.

23 Asociado con la reduccion en las expectativas de incremento de tasas en EE.UU por la publicacién de datos negativos de em-
pleo y de vivienda.
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Como se ha mencionado en informes pasados y en diversas publicaciones del Banco de la
Republica?*, para medir las implicaciones que tiene el comportamiento del peso colombiano
sobre la competitividad del pais, se debe tener en cuenta la evolucién de los precios exter-
nos e internos. La tasa de cambio real (TCR), que compara la inflacion externa e interna en la
misma moneda, es un indicador que se puede interpretar como un diferencial de costos de
produccion de las economias o de cambios en la competitividad. La TCR puede calcularse
de manera bilateral frente a cada pais con el que se comercia o compite, y puede agregarse
en una TCR multilateral que da senales sobre la competitividad del pais frente al conjunto de
socios comerciales o competidores.

En 2009 los indices de TCR bilaterales muestran que el peso colombiano se revalué frente
al ddlar, las monedas de México, Brasil, Canada, Inglaterra y frente al Euro. Al mismo tiempo
presentd devaluaciones importantes frente al Bolivar venezolano, al délar ecuatoriano y al
yen. En el caso de Venezuela la devaluacion real respondi6 a la inflacién anual del 27% en
ese pais; en Ecuador, fue el resultado de la combinacién de una inflacién mayor y una de-
valuacién nominal del 10% y por ultimo, en el caso de Japén la depreciacion real se debio a
una devaluacion nominal del 21%.
CUADRO 7
Tasa de Cambio Real Bilateral: Peso colombiano frente a moneda extranjera (IPP)

Variaciones porcentuales anuales promedio

Enero a junio de Julio a diciembre de

2003 - 2009

Estados Unidos 2.4 -15 75 -9.8
Venezuela 8.8 39.5 55.0 245
Ecuador -1.6 134 27.8 0.2

México -5.1 -6.3 -0.8 -11.6
Brasil 7.8 -1.6 -3.8 04

Zona del euro 1.7 -2.0 2.7 -6.5
Peru -1.1 2.8 12.2 -5.9
Japén 1.2 12.8 27.1 -0.4
Chile 4.2 0.8 6.8 -4.9
Canada -0.5 -2.7 -1.7 -3.8
Inglaterra 2.7 -7.5 -8.5 -6.7

FUENTE: Banco de la Republica

Los indices de TCR multilateral publicados tradicionalmente por el Banco de la Republica
mostraron para 2009 una devaluacién anual promedio del tipo de cambio real de 6.4% y
4.3% para la TCR medida con IPC e IPP respectivamente. Por su parte, el indice que evallua
la evolucién de la competitividad en el mercado estadounidense para un grupo de bienes
(café, flores, banano y textiles) presenta una devaluaciéon en promedio para 2009 de 3.2%
(Grafico 27). Para 2010 los datos a febrero muestran una fuerte apreciacion real del peso co-
lombiano por una revaluacion importante de la TRM en lo corrido del afio y menores precios
en los paises emergentes.

24 Ver Informes al congreso julio 2008, marzo 2009 y julio 2009 y Reportes del Emisor de octubre de 2009.
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En el grafico 31 se resalta el comportamiento de la TCR en 2009, en este se ve claramente
la devaluacion de los primeros meses del afio de 8%, seguido de una descolgada del 14%
inducida principalmente por el componente nominal, y a partir de octubre una recuperacion
del 6%, en respuesta a una mejora en los precios relativos y a un mejor desempefio de la
tasa de cambio nominal. En los primeros meses del 2009, la devaluacion nominal llevé a la
TCR a niveles tan solo superados por los reportados en 2003. En los siguientes meses la
fuerte caida de la TRM y los posteriores aumentos en competitividad via precios, condujeron
a que la TCR finalizara el afio en niveles cercanos al promedio de la ultima década.

) GRAFICO 31
Indice de tasa de cambio real
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’ GRAFICO 32
Indice de tasa de cambio real -IPP
frente a sus promedios histéricos
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Los indices de TCR revelan informacién diferente dependiendo de los precios relativos con
los que se estimen y del pais con el que se comparen. Es asi como el Banco de la Republi-
ca ha calculado una serie de medidas alternativas de la TCR con el fin de hacer un mejor
diagndstico de la competitividad del pais. Algunas de estas medidas involucran otro tipo de
indicadores de precios, como son el IPP de exportados e importados, con el fin de evaluar
de diferentes maneras la competitividad de las exportaciones colombianas. El grafico 33
compara las medidas tradicionales del Banco, ITCR IPP e ITCR IPC, con una medida alterna-
tiva que mide la competitividad a través de los precios de las exportaciones colombianas?.
De acuerdo con esta, la devaluacién anual en 2009 es del 3%, cifra menor a las devaluacio-
nes medidas con IPC e IPP. Igualmente, en los ultimos meses a diferencias de los indices
tradicionales, el ITCR alternativo no presenta mejoras en competitividad debido a que se han
dado aumentos importantes en el IPP de exportados de Colombia.

GRAFICO 33
Medidas de tasa de cambio real tradicionales y alternativa
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FUENTE: Banco de la Republica

El comportamiento de la TCR en 2009 estuvo marcado por la evolucién del entorno econé-
mico mundial. Mientras que en el primer semestre del afio la incertidumbre sobre el impacto
de la crisis hizo que los inversionistas se refugiaron en bonos del tesoro estadounidense,
devaluando fuertemente el peso, para el segundo semestre la menor aversién al riesgo de
los inversionistas, la recuperacion de la confianza en la economia mundial y la mejora en los
precios de los commodities, revaluaron la TCR en el periodo junio-octubre. En los ultimos
meses del afio, las exportaciones colombianas ganaron competitividad via precios, puesto

que la inflacién en el pais se ubico por debajo de la inflacién de la mayoria de sus competi-
dores y socios comerciales.

Los factores que influenciaron el comportamiento del peso en 2009 estan relacionados con va-
riables que afectaron los precios relativos y el desempefio de la economia colombiana y el de las
economias con las que comercia. Las medidas de TCR pueden desagregarse en dos compo-
nentes: i) el indice de tasa de cambio nominal del peso frente a los socios comerciales (ITCN), y

25 Esta medida toma como precios internos el IPP de exportados y como medida de precios externos el IPP de importados. Para
una explicacion mas detallada de este indice ver Reportes del Emisor, octubre de 2009.
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ii) el cociente entre los indices de precios externos (IP*) e internos (IP). El componente de la tasa
de cambio nominal se analizé en detalle en la seccién anterior, por lo que ahora se estudiara la
evolucién de los precios relativos de Colombia frente a sus principales socios comerciales. Los
graficos 34 y 45 muestran la evolucién de las variaciones anuales de los precios relativos. Si la
serie toma valores positivos, la inflacion en el mercado respectivo es mayor a la inflacion en Co-
lombia y en consecuencia las exportaciones colombianas presentan aumentos en competitivi-
dad. De acuerdo con esto, la TCR medida con el IPP ha presentado ganancias en competitividad
desde octubre de 2009 por una inflacién al productor inferior a la de paises industrializado?.Con
respecto a los paises emergentes, durante los Ultimos afios Colombia present6 ganancias conti-
nuas en competitividad, sin embargo, desde noviembre de 2009 las deflaciones importantes que
se presentan en algunos paises en desarrollo cambiaron esta situacion. Por su parte, la variacion
anual de los precios relativos medidos con el IPC, presenta ganancias frente a los paises indus-
trializados por primera vez en esta década.

GRAFICO 34
Variacién anual de los precios relativos IPP
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GRAFICO 35
Variacién anual de los precios relativos IPC
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FUENTE: Banco de la Republica

26 La variacién anual del IPP e IPC externo puede no encontrarse entre las variaciones de industrializados y en desarrollo pues los
célculos se hacen con ponderaciones moéviles.
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Colombia ha registrado mejoras en sus términos de intercambio, las cuales se han acentua-
do en los ultimos meses -después de una fuerte caida en enero de 2009-, como resultado de
las altas cotizaciones internacionales de los productos béasicos de exportacién, como café,
petrdleo, carbdn y ferroniquel, entre otros (grafico 36).

GRAFICO 36
Términos de intercambio y tasa de cambio real
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FUENTE: Banco de la Republica

El grado de confianza en el pais ha mejorado consistentemente desde 2003. Ello se refleja
en una reduccién en el indicador de riesgo de inversion para Colombia (grafico 37). En los
ultimos meses de 2008 y primeros meses de 2009, se observa un fuerte incremento de las
primas de riesgo por la incertidumbre en cuanto a los efectos de la crisis econdémica mundial.
Por su parte, el segundo semestre de 2009 se caracterizé por una disminucion en la aversion
al riesgo de los inversionistas debido al menor impacto de la crisis, lo que ejercié presiones
hacia la revaluacion.

GRAFICO 37
TRM y Credit default swaps a 5 afios
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FUENTE: Banco de la Republica y Bloomberg
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Por ultimo, los flujos de inversién extranjera hacia Colombia sufrieron una fuerte caida como
resultado del deterioro en la demanda externa (ver grafico 38). Igualmente, para el periodo
enero-septiembre de 2009 los ingresos en délares por remesas de trabajadores del exterior
cayeron en una tasa del 17%. En consecuencia en 2009 no se presentaron presiones reva-
luacioncitas por cuenta de entrada de capitales de largo plazo, esto seguira asi hasta que la
demanda en los paises desarrollados no se recupere.

GRAFICO 38
Inversién extranjera directo en millones de ddlares y TCR
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FUENTE: Banco de la Republica

5.2 Evolucion de la balanza de pagos de Colombia en 2009

De acuerdo con estimaciones preliminares de la balanza de pagos del pais, los principa-
les resultados durante el periodo Enero — Septiembre de 2009 fueron: i) Déficit en la cuen-
ta corriente de USD 3,456 millones (2.1% del PIB?” acumulado a septiembre), inferior en
USD 737 millones al observado en el afio anterior cuando se ubicé en USD 4,193 millones,
2.2% del PIB. ii) Superavit en la cuenta de capital y financiera de USD 4,894 millones (3% del
PIB acumulado a septiembre), inferior en USD 2,166 millones al registrado en 2008 cuando
alcanzo6 USD 7,059 millones, 3.7 % del PIB. iii) Acumulacién de reservas internacionales bru-
tas por USD 1,088 millones (cuadro 8).

Cuenta corriente

La comparacion anual del balance de la cuenta corriente mostré6 que en el acumulado a
septiembre de 2009, el déficit se redujo en USD 737 millones debido a que la caida en los
egresos corrientes, USD 7,019 millones, superd la reduccién de los ingresos, USD 6,282
millones. La disminucion de los egresos corrientes se explica por la reduccién de compras
externas de bienes (USD 5,010 millones), de los giros por renta factorial (USD 1,662 millones)
y de las importaciones de servicios (USD 486 millones). Por su parte, en términos anuales,
el menor valor de los ingresos corrientes se origind en la caida de exportaciones de bienes

27 Corresponde a una estimacion del PIB en ddlares corrientes elaborada por el Banco de la Republica con base en informacion
preliminar del DANE.
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(USD 5,211 millones), de los ingresos por transferencias (USD 667 millones) y de los ingresos
por renta factorial (USD 401 millones).

CUADRO 8
Balanza de Pagos de Colombia
USD Millones
Acumulado a Septiembre
2008pr 2009pr
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) -4,193 -3,456 737
Ingresos 38,723 32,441 -6,282
Egresos 42,915 35,896 -7,019
A. Bienes y sercicios no factoriales -386 -104 282
Ingresos 32,959 27,746 -5,214
Egresos 33,345 27,849 -5,496
1. Bienes 1,855 1,654 -201
Ingresos 29,878 24,668 -5,211
Egresos 28,023 23,013 -5,010
2. Servicios no Factoriales -2,241 -1,758 483
Ingresos 3,081 3,078 -3
Egresos 5,322 4,836 -486
B. Renta de los Factores -7,964 -6,704 1,260
Ingresos 1,307 905 -401
Egresos 9,271 7,609 -1,662
C. Transferecias jvlgs g«?gg 'ggg
Imgresos ” » -
Remesas de trabajadores Sggi 3%? '623
Otras transferecias 299 438 1' 39
Egresos
1Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B) 7,059 4,894 -2,166
A. Cuenta Financiera (1+2) 7,059 4,894 -2,166
1. Fllujos financieros de largo plazo (b+c-a) 7,084 10,160 3,076
a.Activos 1,640 2,485 845
i. Inversion colombiana en el exterior 1,641 2,493 852
Directa 1,641 2,493 852
De cartera 0 0 0
ii. Préstamos 0 0 0
iii. Crédito comercial 0 0 0
iv. Otros activos -1 -8 -8
b. Pasivos 8,725 12,645 3,920
i. Inversion colombiana en el exterior 7,854 9,809 1,955
Directa 8,003 6,446 -1,658
-150 3,363 3,513
5 Pra De cartera 622 1,000 378
ii. Préstamos o1 047 155
iii. Crédito comercial 158 613 455
iv. Arrendamiento financiero 0 976 976
v. Otros pasivos
c. Otros mov. financieros de largo plazo
2. Flujos financieros de corto plazo (b-a) -24 -5,266 -5,242
a. Activos -224 3,165 3,389
i. Inversion de cartera -373 1008 1,381
ii. Crédito comercial 245 575 330
iii. Préstamos 7 68 -3
iv. Otros activos -167 1,513 1,681
b. Pasivos -248 -2,101 -1,853
i. Inversion de cartera -653 -128 526
ii. Crédito comercial 232 -786 -1,000
iii. Préstamos 203 -1,268 1471
iv. Otros activos -29 63 92
B. Flujos especiales de Capital 0 0
Ill. ERRORES Y OMISIONES NETOS 173 -415
IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 3,040 1,023
I. SALDO DE RESERVAS INTERNCIONALES BRUTAS 24,094 25,129
II. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 3,040 1023
ORIGINADASlEN TRANSACCIONES DE BALANZA DE PAGOS 99 65
lll. VALORIZACION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES
VII. VARIACION DE RESERVAS INTERNCIONALES BRUTAS (II+11) 3,139 1,088

FUENTE: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos
PR: Provisional
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La dinamica del comercio exterior colombiano esta asociada a la evolucion de la cotizacion
internacional de los principales productos de exportacion, a la demanda externa de produc-
tos nacionales y a la demanda interna por importaciones.

La balanza comercial de bienes presenté un superavit de USD 1,654 millones, como resulta-
do de USD 24,668 millones por exportaciones y USD 23,013 millones por importaciones. El
superavit de este periodo fue inferior al obtenido un afo atras, (10.8%, USD 201 millones)
debido a que la reduccién anual de las exportaciones super6 la de las importaciones.

Las menores exportaciones estan relacionadas principalmente con el comportamiento de los
despachos de productos de origen minero y de café, aunque el resto de exportaciones tam-
bién se redujo debido principalmente a la menor demanda de los sectores de confecciones,
industria quimica, plasticos y cuero y sus manufacturas por parte de Venezuela y Ecuador.

Por su parte, el comportamiento de las importaciones se caracterizé por la caida de las
compras al exterior de bienes intermedios (28.3%, USD 3.462 millones), la disminucion de
las compras externas de bienes de consumo (11.5%, USD 564 millones) y menores importa-
ciones de equipo de capital (7.5%, USD 750 millones).

El balance del comercio exterior de servicios en acumulado a septiembre de 2009 arrojé un
déficit de USD 1,758 millones, menor en USD 483 millones al de un afo atras. Este compor-
tamiento se explica principalmente por la disminucién de los egresos de servicios de trans-
porte como consecuencia de la reduccién de los pagos de fletes asociados a las menores
importaciones de bienes y al descenso en el precio de los combustibles.

En el periodo de analisis, el rubro renta de los factores registré egresos netos de USD 6,704
millones, monto inferior en USD 1,260 millones (15.8%) a lo reportado un afio atras. Esto se
explica principalmente por las menores utilidades generadas por las empresas con inversién
extranjera directa, en particular por las menores ganancias obtenidas por empresas extran-
jeras que exportan petréleo, carbédn y ferroniquel. También se registraron menores pagos de
intereses por concepto de la deuda externa.

Los ingresos por remesas de trabajadores sumaron USD 3,022 millones y registraron una
caida anual de 17.3% (USD 630 millones). Estos recursos representaron el 1.8% del PIB y el
9.3% de los ingresos corrientes de la balanza de pagos.

Cuenta de capital y financiera

Al cierre de septiembre de 2009, la cuenta de capital y financiera presenté un superavit
de USD 4,894 millones, inferior en USD 2,166 millones al del mismo periodo de 2008. Las
menores entradas netas de capital estan asociadas con menores flujos netos de capital por
inversién extranjera directa, mayores pagos de deuda y con la constitucién de inversiones
de Colombia en el exterior (cuadro 9).
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CUADRO 9
Balanza de Pagos de Colombia
CUENTA DE CAPITAL Y FINACIERA
USD Millones

Acumulado a Septiembre

Variacion
2008pr 2009pr (USD)
|. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B+C) 7,059 4,849 -2,166
A. Inversion Directa (i-ii) 6,363 3,953 -2,410
i. Inversion extramjera en Colombia 8,003 6,446 -1,558
ii. Inversion colombiana en el exterior 1,641 2,493 852
B. Otros flujos de Capital (i+ii) 697 941 245
i. Sector publico -1,198 6,165 7,363
a.Pasivos -591 4,723 5,315
Inversion de cartera -740 3,136 3,876
Bonos -157 3,395 3,552
Desembolsos 1,000 4,000 3,000
Amortizaciones 1,157 605 -552
TES -583 -259 324
Préstamos 163 629 466
Desembolsos de Lp 1,377 1,511 134
Amortizaciones de Lp 1,001 754 -247
Corto plazo -212 -128 85
Crédito Comercial -9 -14 -5
Arrendamiento financiero -5 -5 0
Otros -1 976 977
b. Activos 606 -1,441 -2,048
Inversion de cartera 760 -1,314 -2,074
Préstamos -45 -111 -65
Otros -109 -17 92
ii. Sector privado (a-b) 1,895 -5,223 -7,118
a. Pasivos 1,064 -625 -1,689
Inversion de cartera -63 99 162
Préstamos 661 -898 -1559
Desembolsos de Lp 1,322 1,764 442
Amortizaciones de Lp 1,076 1,521 446
Corto Plazo 415 -1,141 -1,556
Crédito comercial 332 -508 -840
Arrendamiento financiero 163 618 455
Otros -29 63 92
b. Activos -831 4,598 5,429
Inversién de cartera -1,133 2,322 3,455
Préstamos 116 179 62
Crédito comercial 245 575 330
Otros -59 1,522 1,581

]
FUENTE: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos.
PR: Provisional

v Corresponde principalmente a depdsitos en el exterior y a monedas y billetes de otras economias.

En el periodo de analisis Colombia recibié USD 6,446 millones (3.9%del PIB) por concepto
de inversién extranjera directa, monto inferior en USD 1,558 millones a lo observado un
afo atras cuando se recibieron USD 8,003 millones. Se observan menores inversiones en
el sector petrolero, (USD 389 millones), y otros sectores tales como comercio, manufactu-
ras, transporte y comunicaciones (USD 2,254 millones). Por el contrario, empresas dedica-
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das a la extraccion de carbdn y otras actividades mineras recibieron mayores inversiones
(USD 1,085 millones), compensando parcialmente la disminucion de los otros sectores.

Los Otros Flujos de Capital, que incluyen movimientos de deuda externa y otras operaciones
financieras, registran entradas netas por USD 941 millones, equivalentes a ingresos de ca-
pital por US$D 6,165 millones del sector publico, parcialmente compensados por salidas de
capital del sector privado por USD 5,223 millones. A continuacién se detallan sectorialmente
éstos resultados:

Sector Publico:

Se observaron entradas de capital por USD 6,165 millones, correspondientes a ingresos
netos de deuda externa por USD 4,723 millones y a liquidacién de activos externos por
USD 1,441 millones. La contratacién de deuda se hizo a través de la colocacién de bonos por
USD 3,395 m en los mercados financieros internacionales y al desembolso neto de présta-
mos de largo plazo, USD 629 millones, otorgados principalmente por la banca multilateral.

Adicionalmente, la deuda externa publica en cabeza del Banco de la Republica se incre-
mentd por el registro de la asignacion de DEG's por USD 976 millones por parte del Fondo
Monetario Internacional: Finalmente, se observé liquidacion de TES por 259 millones.

Por su parte, los activos liquidados corresponden principalmente a inversiones de cartera
por USD 1,314 millones. Cabe destacar que gran parte de éstos recursos se destinaron a la
constitucién de inversiones directas de Colombia en el exterior.

Sector Privado:

Registro salidas de capital por USD 5,223 millones, correspondientes a constitucion de acti-
vos externos por USD 4,598 millones y amortizaciones netas de deuda externa por USD 625
millones. El aumento de los activos externos correspondié en su mayoria a la constituciéon de
depdsitos por USD 1,522 millones y a inversiones de cartera por USD 2,322 millones, reali-
zadas por los fondos de pensiones y empresas del sector real. Adicionalmente, se registré6 el
otorgamiento de crédito comercial por USD 575 y préstamos activos por USD 179 millones.

En materia de egresos, se registraron pagos netos por concepto de préstamos y crédito comer-
cial, USD 898 millones y USD 508 millones, respectivamente, compensados parcialmente por el
aumento de los pasivos por concepto de arrendamiento financiero para financiar principalmente
la modernizacion del equipo para transporte aéreo de pasajeros, por USD 618 millones.

VI. Reservas internacionales

Al cierre acumulado a septiembre de 2009, se acumularon reservas internacionales brutas
de USD 1,023 millones, como resultado de ingresos por rendimiento neto de las reservas
internacionales por USD 268 millones, compras netas de divisas a los intermediarios cam-
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biarios por USD 171 millones y de ingresos netos por otras operaciones propias del Banco
de la Republica por USD 584 millones. En éste Ultimo concepto se contabilizé la asignacién
de DEG’s por parte del Fondo Monetario Internacional por valor de USD 976 millones lo cual
incremento el saldo de las reservas en dicho monto. Al considerar las valorizaciones por
precios y tipo de cambio, USD 65 millones, la variacién de reservas brutas asciende a USD
1,088 millones.

VIL. Situacion Fiscal

La Comunidad Andina determind que a partir del aflo 2002 el déficit del Sector Publico No
Financiero no debera exceder el 3% del PIB. Transitoriamente durante el periodo 2002-2004
el limite podria alcanzar hasta el 4% del PIB.

Como se menciond en el documento anterior, los resultados del Sector Publico Consolidado
(SPC) a partir de 2008, incorporan dos cambios metodoldgicos: i) el balance no incluye el
monto de las reservas presupuestales del periodo, con el fin de obtener un resultado que re-
fleje de una manera mas adecuada el efecto macroeconémico de las transacciones del sec-
tor publico en la vigencia corriente?, y i) el calculo no incluye a ECOPETROL ni a ISAGEN.

A continuacion, se presenta el comportamiento del balance fiscal del Gobierno Nacional
Central (GNC) para el acumulado a tercer trimestre de 2009. En el caso de los resultados
del SPC, a la fecha de entrega de este documento no ha sido publicada la actualizacion al
cierre del tercer trimestre del afio, razdn por la cual se mantiene la seccién presentada en el
documento anterior.

7.1 Sector Publico Consolidado

Al cierre del primer semestre de 2009, el Sector Publico Consolidado (SPC) registrd un su-
peravit de USD 975 miles de millones (0.2% del PIB), inferior en 1.2% del PIB al observado
durante el mismo periodo de 2008, cuando registré un balance superavitario de USD 6,803
miles de millones (1.4% del PIB). Este resultado se compone de un superavit del Sector
Publico No Financiero (SPNF) de USD 2.013 miles de millones (0.4% del PIB), superavit del
Banco de la Republica por USD 291 miles de millones (0.1% del PIB) y de Fogafin por USD
302 miles de millones (0.1% del PIB), costos de la reestructuracion del sistema financiero por
USD 671 mm (0.1% del PIB) y una discrepancia estadistica de USD 961 miles de millones
(0.2% del PIB) (cuadro 10).

Vale la pena mencionar que el menor superavit observado durante los primeros seis meses
de 2009 es consistente con la postura fiscal contraciclica liderada por el Gobierno Central,

28 Para una explicacién detallada de este cambio metodoldgico ver Cierre Fiscal Trimestre | Gobierno Nacional Central (Documento
Asesores CONFIS 06 de 2008)
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CUADRO 10
Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

0,
Balances por periodo | Sem (SMM) Vit e
2008 2009 2008 2009

1. Sector Publico No Financiero 7,537 2,013 1.6 0.4
Gobierno Nacional Central -281 -4.279 -0.1 -0.9
Sector Descentralizado 7.818 6,293 16 13
Seguridad Social 3,108 3'1 %0 07 06

Empresas del nivel nacional ’ ’ . .
Empresas del nivel local 341 1,131 01 0.2
Gobiernos Regionales y Locales*™ 147 -140 0.0 0.0
2. Balance cuasifiscal del Banrep. 4,222 2,113 0.9 0.4
3. Balance de Fogafin 1,114 291 0.2 0.1
4. Costos de la Reestructuracion Financiera 276 302 0.1 0.1
5. Discrepancia Estadistica =779 -671 -0.2 -0.1
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -1,345 -961 -0.3 -0.2
6.803 975 1.4 0.2

FUENTE: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Cifras preliminares
**Incluye el Fondo Nacional de Regalias.

y por las regiones. En este sentido, el resultado fiscal respondié esencialmente al comporta-
miento menos favorable del Sector Publico No Financiero (SPNF).

En particular, el SPNF registré un superavit de USD 2,013 miles de millones (0.4% del PIB)
durante el periodo enero-junio de 2009, inferior al observado durante los mismos seis meses
del afo anterior en 1.2 puntos porcentuales del PIB. Este resultado se explico tanto por el
resultado del Gobierno Nacional Central (GNC), como del Sector Descentralizado, cuyos
balances en términos del PIB fueron inferiores en 0.8% y 0.3%, respectivamente, en compa-
racién con el primer semestre de 2008.

Por su parte, el Banco de la Republica arrojé un superavit de USD 291 miles de millones
a junio de 2009, resultado inferior en 0.1% del PIB al observado durante los primeros dos
trimestres de la vigencia 2008.

7.2 Gobierno Nacional Central

Durante el periodo enero—septiembre de 2009, el balance del Gobierno Nacional Central
(GNC) presentd un deterioro, al pasar de un déficit de 0.6% del PIB (USD 3,100 miles de mi-
llones) a uno de 1.6% del PIB (USD 7,709 miles de millones), entre los primeros nueve meses
de 2008 y el mismo periodo de 2009 (cuadro 11).
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CUADRO 11
Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

Concepto Ene - Sep ($MM) Ene - Sep (% PIB) Crec (%)

2008 2009 2008 2009* 2009*/2008

Ingresos Totales 57,790 60,945 121 12.3 55
Ingresos tributarios 50,817 52,567 10.6 10.6 3.4

Ingresos no Tributarios 382 320 0.1 0.1 -16.2

Fondos Especiales 618 723 0.1 0.1 1741

Recursos de Capital 5,961 7,322 1.2 15 2238

Ingresos Causados 13 13 0.0 0.0 0.0

Gastos totales 60,890 68,654 12.7 13.9 12.8
Intereses 12,075 11,953 25 2.4 -1.0
Funcionamiento™ 42,389 49,525 8.9 10.0 16.8

Inversion* 6,299 7,050 1.3 1.4 11.9

Préstamo Neto 128 125 0.0 0.0 -2.0

Déficit
CRSF 076 90 0 0 _15 8

Déficit a financiar

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
* Cifras preliminares
**Incluye pagos y deuda flotante

Este resultado se explicé en mayor parte por el crecimiento de los gastos, en comparacion
con el desempefio de los ingresos. De hecho, mientras los ingresos registraron un incremen-
to nominal de 5.5% anual, los gastos aumentaron 12.8%, al cierre del tercer trimestre de
2009.

El resultado de los ingresos del GNC obedecio a una leve recuperacion del recaudo tribu-
tario, asi como a los mayores ingresos de Fondos Especiales y Recursos de Capital. En el
primer caso, el mayor recaudo tributario estuvo jalonado por los impuestos internos, que
crecieron nominalmente en 5% anual, frente a una disminucién observada en el recaudo de
impuestos externos, que se redujeron en 2.9% nominal.

Por su parte, los ingresos por Recursos de Capital, presentaron una mejor dindmica frente a
lo observado entre enero y septiembre de 2008, como resultado de los mayores dividendos
que recibioé la Nacién de Ecopetrol.

Por el lado de los gastos, se registré un incremento de 12.8% al pasar de USD 60,890 miles
de millones a USD 68,654 miles de millones, entre el acumulado a tercer trimestre de 2008
y el mismo periodo de 2009. Este incremento respondié a los mayores gastos de funciona-
miento e inversion, que aumentaron 16.8% y 11.9%, respectivamente, que compensaron la
reduccion de 1% nominal observada en el rubro de intereses.
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Finalmente, por concepto de los costos de la restructuracion financiera, las obligaciones del
GNC ascendieron a 0.2% del PIB (USD 905 miles de millones), lo que se tradujo en un déficit
a financiar de 1.7% del PIB (USD 8,613 miles de millones), durante los primeros nueve meses

de 2009.
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INFORMES DE SEGUIMIENTO DEL CUMPLIMIENTO DE LAS METAS
DE CONVERGENCIA MACROECONOMICA DE ECUADOR.

Banco Central de Ecuador Ministerio de Finanzas
Republica del Ecuador







l. Aspectos Fundamentales para la Evaluacién de las Metas de
Convergencia Economica para el Aho 2009

A partir de la vigencia de la nueva Constitucidon del Ecuador, la misma que fue elaborada y
aprobada por la Asamblea Constituyente y publicada en Registro Oficial No. 449 de 20 de
octubre de 2008, se estan llevando adelante multiples reformas a la legislacion vigente, asi
como la creacion de nuevas leyes que permitan instrumentar las disposiciones de la nueva
Carta Magna.

Es importante sefalar que en los Ultimos afios también se han aprobado reformas legales y se
han creado leyes de manera previa a la expedicion de la nueva Constitucion, mediante las cuales
se instituyeron nuevas perspectivas para el disefio y ejecucién de la politica fiscal basicamente.
Este es el caso de la “Ley que Reforma la Ley de Hidrocarburos”, aprobada el 29 de marzo de
2006 y cuyo propésito esencial fue incrementar la participacion del Estado ecuatoriano en los
excedentes de los precios de venta de petréleo no pactados o no previstos.

También es el caso de la “Ley Organica para la Recuperacion del Uso de los Recursos Pe-
troleros del Estado y Racionalizacién Administrativa de los Procesos de Endeudamiento”
aprobada por la Asamblea Constituyente y publicada en Registro Oficial Suplemento No.
308 de 3 de abril del 2008. Esta ley elimina los fondos petroleros (Fondo de Estabilizacién
Petrolero —-FEP-, Cuenta Especial de Reactivacion, Productiva y Social del Desarrollo Cien-
tifico-Tecnolégico y de la Estabilizacion Fiscal -CEREPS-, Fondo Ecuatoriano de Inversion
en los Sectores Energético e Hidrocarburifero -FEISEH- y Fondo de Ahorro y Contingencias
-FAC- derivado de la cuenta CEREPS), y dispuso que los respectivos recursos se transfieran
a la Cuenta Corriente Unica. De igual forma, dicha ley elimina la obligacién de contar con
dictamenes, previo la aprobacion de cada contrato de endeudamiento publico interno y/o
externo, lo cual ha sido reiterado posteriormente en la Constitucién, la misma que crea un
“Comité de Endeudamiento y Financiamiento” para la aprobacion del endeudamiento publi-
co. Otro objetivo esencial de la ley de la referencia constituye la reforma de las reglas ma-
crofiscales contenidas en la Ley Organica de Responsabilidad Estabilizacion y Transparencia
Fiscal (LOREYTF).

En este contexto, en el ambito de las finanzas publicas, la Ley Organica de Responsabilidad
Estabilizacion y Transparencia Fiscal, actualmente mantiene la regla macrofiscal relativa al
limite de endeudamiento publico hasta el 40% del PIB, mientras que la regla relativa a la re-
duccidn progresiva del resultado no petrolero fue derogada. En cuanto al limite de crecimien-
to del gasto corriente primario de la Proforma del Presupuesto del Gobierno Central de cada
afo, si bien esta regla fue derogada, en cambio, cabe tener en cuenta que la nueva Constitu-
cién dispone que los gastos permanentes deben ser cubiertos con ingresos permanentes.
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También se debe destacar la aprobacion de Mandatos Constitucionales por parte de la
Asamblea Constituyente, con el propodsito de ejecutar diversos derechos de los ciudadanos
cuya implementacion se efectuara de manera progresiva.

En el &mbito monetario y financiero, es importante destacar la aprobacion de la “Ley de Regulacién
del Costo Maximo Efectivo del Crédito”, aprobada el 14 de junio de 2007, mediante la cual se eli-
minan los bonos AGD en manos del Banco Central del Ecuador, los cuales fueron emitidos en 1998
y 1999 por el Estado ecuatoriano en el marco de la crisis registrada por la economia nacional en
esos anos. Esta ley también se propone, entre otros fines, controlar los niveles de la tasas de inte-
rés, como mecanismo para apoyar a la productividad y competitividad de los sectores productivos
privados a través de la concesién de préstamos en condiciones financieras mas ventajosas.

En diciembre 30 de 2008, la Asamblea Constituyente aprobé la Ley de Creacién de la Red
de Seguridad Financiera, la cual se desarrolla sobre cuatro pilares: (i) el fortalecimiento de
la supervisién del sistema financiero, (ii) la definicidn de un nuevo esquema de resolucion
bancaria, (jii) la creacidon de un fondo de liquidez, y (iv) la creacién de un fondo de garantia
de depdsitos. Estos dos ultimos reemplazaran los dos fondos vigentes. El fondo de liquidez
actuara como prestamista de ultima instancia y operara a través de un fideicomiso mercantil
que sera administrado por el Banco Central del Ecuador.

Se elimino el impuesto del 1% a las operaciones de crédito que recibian algunas instituciones priva-
das y fundaciones, valores que en el futuro seran cubiertos por el Presupuesto General del Estado.

Por su parte, el 17 de diciembre de 2008, la Comision Legislativa y de Fiscalizacion de la
Asamblea Nacional aprobé la Ley Reformatoria a la Ley de Régimen Tributario Interno y a la
Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria del Ecuador, las mismas que entre otros aspec-
tos establece que: se incrementa el Impuesto a la salida de divisas de 0.5% a 1.0%, también
se crea el impuesto a los activos en el exterior para entidades privadas reguladas por la Su-
perintendencia de Bancos y Seguros y por las Intendencias de Valores de la Superintenden-
cia de Compafhias que poseen fondos disponibles e inversiones en el exterior, se trata de un
impuesto mensual del 0.084% del saldo promedio de los fondos disponibles e inversiones.

El Art. 302 de la Constitucién de la Republica sefala que politicas monetaria, crediticia,
cambiaria y financiera tendran como obijetivos: “(...) establecer niveles de liquidez global
que garanticen adecuados margenes de seguridad financiera. Orientar los excedentes de
liquidez hacia la inversion requerida para el desarrollo del pais. (...)". Adicionalmente el art.
303 estipula que “la definicidn de las politicas monetaria, crediticia, cambiaria y financiera es
facultad exclusiva de la Funcién Ejecutiva y se instrumentara a través del Banco Central”.

En funcién de estas disposiciones, el Directorio del Banco Central del Ecuador expide las
Regulaciones que norman la constitucién y mantenimiento de Reservas Minimas de Liquidez
por parte de las instituciones financieras respecto de sus captaciones, en los niveles y acti-
vos definidos en estas Regulaciones.
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Asi mismo en relacion de las anteriores disposiciones entre otras contenidas en la Constitucion
del Ecuador, asi como en la Ley de Régimen Monetario y Banco del Estado y otros cuerpos le-
gales, el Directorio del BCE expide la Regulacion No. 200-2009 de septiembre de 2009 en la que
norma la administracion de las inversiones en instrumentos financieros emitidos por residentes,
con el propdsito de canalizar los recursos del ahorro publico depositado en el BCE hacia inver-
siones en el mercado doméstico en lugar de que esté depositado e invertido en el exterior.

Por otro lado, en el ultimo inciso del articulo 299 de la Constitucién de la Republica se es-
tablece que: “Los recursos publicos se manejaran en la banca publica, de acuerdo con la
ley. La ley establecera los mecanismos de acreditacién y pagos, asi como de inversién de
recursos financieros. Se prohibe a las entidades del sector publico invertir sus recursos en el
exterior sin autorizacién legal.”

En cuanto a la politica de comercio exterior, entre otras decisiones, se ha venido llevado
adelante un proceso de Reformas Arancelarias con el propdsito de impulsar el desarrollo
de las actividades productivas privadas, basicamente. Sin embargo, en el marco de la crisis
econdmica internacional evidenciada desde mediados del afio 2008, la caida del precio del
petrdleo, la contraccion de las remesas enviadas por los trabajadores ecuatorianos en paises
inmersos en la crisis, y otros choques externos, el Gobierno se ha visto abocado a adoptar
decisiones de orden arancelario y de caracter temporal, con el exclusivo propdésito de pre-
cautelar la estabilidad de la balanza de pagos, de la liquidez de la economia y consecuen-
temente del propio sistema de dolarizacién, lo cual en su conjunto se traduce en una mayor
estabilidad social y politica del Ecuador.

Finalmente, a partir de la nueva Constitucion ha cambiado el marco legal, se ha planteando
una nueva Reforma Tributaria y también habria que considerar el desmantelamiento de la Sal-
vaguardia Cambiaria, cuyos términos de realizacién aun no estan definidos por el COMEXI.

Il. Entorno Internacional

Desde mediados de 2009 se desacelera la crisis global y mejoran las condiciones financie-
ras, aunque no se corrigen de manera apreciable los problemas de empleo inversién y de
otros importantes indicadores macroeconémicos.

En este panorama mundial, la economia de Estados Unidos crecié en 2.2%' en el tercer trimestre
de 2009, tras cuatro trimestres consecutivos de caida. Este crecimiento fue estimulado por el
gasto de consumidores, las exportaciones y por la inyeccion de recursos publicos.

El Producto Interno Bruto de Estados Unidos aumentd a una tasa del 5.6% en el cuarto
trimestre de 2009, conforme a la Oficina de Analisis Econémico?. Este aumento del PIB en
el cuarto trimestre se debe al comportamiento de la inversidn, inventarios privados, exporta-
ciones, y el gasto de consumo personal.

1 Tercera estimacion del Bureau of Economic Analysis (BEA).
2 Tercera estimacion del Bureau of Economic Analysis (BEA).
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El Banco Mundial (BM)® considera que el PIB real mundial habria caido en -2.2% en el afio
2009: EEUU, -3.0%; Zona del Euro, -3.9%; Japon, -5.4%. Estas estimaciones contrastan
con las que el mismo BM pronostica respecto al PIB de China (8.4%) y de la India (6.0%).

El precio WTI del petréleo se ha recuperado desde USD 41.12 por barril en diciembre de 2008,
a USD 75.80 en octubre 2009, USD 78.00 en noviembre, para cerrar en USD 74.47 en diciembre
2009*. Entre las causas del aumento del precio se menciona: i) ligera baja en la acumulacién de
los inventarios petroleros mundiales; ii) crecimiento en el tercer trimestre de la economia esta-
dounidense y aumento de la demanda de petréleo por la reactivacién econémica; iii) factores
especulativos; y, iv) niveles de produccion establecidos para los miembros de la OPEP.

En la conferencia de la OPEP celebrada el 9 de septiembre de 2009 en Viena, se destaco
que se han observado bajos niveles de refinacion, aunque los inventarios de productos han
subido de forma considerable. Como consecuencia del sobreabastecimiento del mercado
y vistos los riesgos de la fragil recuperacion de la economia mundial, la Conferencia acordé
nuevamente dejar sin cambios, por el momento, los niveles de produccién vigentes. No
obstante, reiterd la determinaciéon de garantizar los suministros y la buena disposicion de
los paises miembros para reaccionar de manera rapida ante cualquier acontecimiento que
ponga en peligro la estabilidad del mercado petrolero y sus intereses.

El 9 de octubre de 2009, la Agencia Internacional de Energia (AIE), en su informe mensual, elevé
su prevision de crecimiento de demanda de petréleo para el cuarto trimestre del afio en curso
a un promedio de 85.2 millones de barriles por dia, 530 mil barriles mas de lo previsto el mes
anterior, con lo que promediaria el presente afio en 84.63 millones de barriles diarios. Asi mismo,
reviso la demanda mundial para el afio 2010 en 150 mil barriles por dia, situandola en una me-
dia diaria de 86.05 millones de barriles, sumandose de este modo al alza de las previsiones de
petréleo que habia hecho dias antes la Administraciéon de Informacién de la Energia de EE.UU.
(EIA por su sigla en inglés), v, reflejando las perspectivas de una recuperacién econémica mas
positiva de parte del FMI que pronosticé un aumento del suministro mundial de 3.1% durante el
préximo afo. Lo anterior, unido a otros factores que indicaban que la recesién en Estados Unidos
estaba quedando atras, como el crecimiento del PIB en el tercer trimestre, una mayor produccion
industrial en septiembre, el incremento de las actividades en el sector de la construccion, un mas
alto consumo de petréleo y derivados reflejado en las variaciones semanales de los inventarios
y, aun, la caida del ddlar frente a otras divisas, hicieron que el WTI, crudo referencial de Occiden-
te, aumente en forma paulatina su valor unitario y llegue el 21 de octubre de 2009 a un nivel de
USD 82.0 por barril, un maximo intradia que no habia alcanzado desde hacia un afio.

Al finalizar el afo 2009 las expectativas mundiales apuntan a una mayor estabilizacién del
comercio mundial, como efecto de la inyeccion de recursos fiscales y de la adopcién de me-
didas macroecondmicas orientadas a recuperar la confianza de los diversos agentes econo-
micos, factor esencial para lograr el nivel de inversiones privadas que contribuyan a superar
la crisis mundial.

3 Segln “Perspectivas Econémicas Mundiales 2010”, Banco Mundial.
4 EIA, Energy Information Administration.
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lll. Entorno Macroeconémico

3.1 SECTOR REAL

El Producto Interno Bruto (PIB)

El crecimiento del PIB del afio 2009 fue 0.36%, éste obedecié por una parte a la subida del
Consumo del Gobierno (4.083%) y por otra al decrecimiento tanto de las exportaciones asi
como de las Importaciones en 5.90% y 11.57% respectivamente.

GRAFICO 1
Producto Interno Bruto - Tasas de variacién anual
(a precios de 2000)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

El decrecimiento de las exportaciones fue principalmente en “Petrdleo” y “Productos Alimen-
ticios Diversos”, ocasionado en gran medida por el impacto de la crisis a nivel internacional;
mientras que en las importaciones se registré disminucién en los rubros de “Maquinaria y
Equipo”, “Productos Quimicos” y “Transporte”.

La variacién anual, refleja la caida del valor agregado petrolero en 2.58% mientras que el no
petrolero, registra un leve incremento de 0.91%.
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El valor agregado no petrolero, presenta un crecimiento en el afio 2009, principalmente por
el mayor desempefio de industrias de “Banano, Café y Cacao”, (7.4%); “Elaboracién de
Tabaco”, (20.8%); “Fabricacion de Productos Quimicos, Plasticos y del Caucho”, (10.7%);
“Construccion”, (5.4%); entre los principales.

Al comparar el crecimiento del PIB del afio 2009 con 2008, destaca el incremento del Consu-
mo del Gobierno en 4.03%, debido a la mayor inversién publica durante el afio. En cambio, la
Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) decrecid en 4.26% al caer la inversion especialmente

GRAFICO 2
Valor Agregado Bruto Petrolero y no Petrolero - Tasas de variacion anual
(a precios de 2000)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

en Magquinaria y Equipo (-16.50%). También presentaron caidas el Consumo de los Hogares,
las Exportaciones y las Importaciones, en 0.70%, 5.90% y 11.57%, respectivamente.

Producto Interno Bruto: Oferta-Utilizacién de Bienes y Servicios

Por el lado de la oferta, se observa una caida de 11.57% en las importaciones, mismas que
recogen los efectos de las medidas de salvaguardia adoptadas en enero de 2009 para pre-
cautelar la liquidez del sistema.

La caida de las importaciones se registra en especial en los productos de: “Transporte y Al-
macenamiento”, -18.30%; “Maquinaria y Equipo”, -18.23%; “Productos Quimicos, Plasticos
y del Caucho”, -4.53% entre las de mayor peso en el total de compras externas. En cambio,
se registra crecimiento en la importacion de: “Productos de la Madera”, 175.07%; “Electri-
cidad”, 100.44%; “Productos de la Caza y de la Pesca”, 38.55%; entre los principales, los
mismos que a pesar de su alta tasa de incremento, el peso que estos productos tienen en el
total de compras externas es relativamente bajo.
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CUADRO 1
Oferta y Utilizacion Final de Bienes y Servicios
Tasas de crecimiento anual
A precios de 2000

Variables /Afios 2003
PI.B 4.15 4.76 3.43 3.27 8.82 5.74 4.75 2.04 7.24 0.36
Importaciones (cif 1516 | 26.80| 18.26 -4.81 | 11.40 | 14.06 9.12 7.92 9.88| -11.57
Oferta final 6.55 9.94 7.45 0.86 9.55 8.13 6.07 3.87 8.10| -3.56
Demanda interna 9.59| 14.06| 10.20 -1.91 7.69 7.95 5.07 4.44 9.86| -2.75
Consumo final hogares 4.28 6.76 6.52 5.08 4.57 7.24 5.40 3.66 6.92
Consumo final Gobierno General 4.7 0.62 4.33 1.42 3.58 3.48 3.65 6.11| 11.52] * 4.03¢
FBKF 12.06 | 23.49| 18.92 -0.16 493 | 10.87 3.80 247| 16.10| -4.26
Exportaciones (fob) -0.63| -0.80( -0.79 | 10.09 | 15.08 8.61 8.84 2.35 3.29| -5.90
Utilizacion final 6.55 9.94 7.45 0.86 9.55 8.13 6.07 3.87 8.10| -3.56
FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

En el caso del Valor Agregado, las industrias que incidieron en el crecimiento del PIB fueron:
“Elaboracion de Tabaco Elaborado”, 20.78%; “Fabricacién de Productos Quimicos, Plas-
ticos y de Caucho”, 10.71%; “Cultivo de Banano, Café y Cacao”, 7.40%; “Construccion”,
5.37%:; entre los principales. Por su parte, las industrias que cayeron fueron: “Productos de
madera”, -25.67%; “Silvicultura y Extraccién de madera”, -12.26%; “Suministros de Electri-
cidad y Agua”, -12.15%; “Elaboracién de Azucar”, -10.02%; “Elaboracién de Otros produc-
tos Alimenticios”, -6.04%; entre otros.

Por el lado de la utilizacion, el crecimiento del PIB de 2009 esta ligado, entre otros aspectos,
al incremento del Consumo del Gobierno en 4.03%.

Por otra parte, el Consumo Privado, registra una caida de -0.7%, lo que todavia evidencia
la afectacion de la crisis mundial en la economia ecuatoriana, la incidencia en la capacidad
de compra y la restriccion del consumo en especial en “Maquinaria y Equipo”, -14.51%;
“Textiles y Prendas de Vestir”, -8.47% entre otros.

La participacion del Consumo de los Hogares en el PIB en el afio 2009 fue de 66.75%, por lo
que esta variable incide en gran medida en la variacion de este indicador. Los crecimientos
se registraron en especial en los productos de: “Tabaco Elaborado”, 16.37%; “Productos de
la Caza y Pesca”, 15.30%; “Electricidad”, 11.40%; “Bebidas”, 11.26%; entre otros.

La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) -4.26%, recoge el efecto de la reduccion de
importaciones de Maquinaria y Equipo (16.50%), asi como la caida de “Otros Productos
Manufacturados”, (22.61%).
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Las exportaciones presentan un decrecimiento de 5.90%, debido principalmente a la reduc-
cion de las ventas externas de “Petréleo Crudo”, -6.09%; “Productos Alimenticios Diversos”,
-1.73%; “Otros Productos Agricolas”, -3.72%; entre los productos que mas peso tienen en
el total de exportaciones que realiza el pais. Por otra parte los productos que presentaron
crecimiento en este ano fueron: “Productos de Minas y Canteras”, 96.22%, “Productos Sil-
vicolas”, 15.12%; “Textiles y Prendas de Vestir”, 12.46%; “Banano, Café y Cacao”, 7.85%;
“Productos de la Caza y Pesca”, 6.65%, y, “Productos Carnicos”, 2.90%.

GRAFICO 3
Variacién del PIB por paises
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FUENTE: FMI, Banco Central del Ecuador y CEPAL
ELABORACION: Banco Central del Ecuador

El PIB ecuatoriano en el afio 2009 presenta un crecimiento de 0.36%, mientras que el pro-
medio de variacioén del PIB para América Latina calculado por parte de la CEPAL refleja una
contraccién de 1.80%.

Sector Petrolero

Produccion petrolera estatal y privada

En el afio 2009 se observa la continua caida en la produccién de petréleo en -4.0%, debido
especialmente a la caida de la produccién por parte de las Compafias Privadas en -14.4%.

La produccién se situé en 177 millones de barriles con un promedio de 486 mil barriles dia-
rios, mientras que la de 2008 fue de 185 millones de barriles con un promedio diario de 505
mil barriles.

Las compafiias privadas registran una caida de 14.4%, debido en parte, a que todavia no se
definen los términos de los contratos entre éstas y el Estado.
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CUADRO 2
Produccion total de crudo ecuatoriano

Millones de barriles Tasa de crecimiento

Ene - Dic. Enero - Diciembre
2007 2008 2009 2007/ 2006 2008/ 2007 2009/ 2008

Produccién Nacional Crudo en Campo 187 185 177 -4.7% -1.0% -4.0%

Petroecuador 94 98 103 4.3% 3.4% 5.3%

Petroproduccion 62 62 67 -9.4% 0.4% 6.7%

Petroamazonas (B 15) 32 35 36 47.5% 8.0% 41%

Compafiias Privadas (excl. B15) 92 87 75 -12.4% -5.5% -14.4%
Miles de barriles

Produccién Prom Diaria Crudo en Campo 511 505 486

Petroecuador 258 267 282

Petroproduccion 170 170 182

Petroamazonas (B15) 88 95 99

Compafiias Privadas (excl. B15) 253 238 204

FUENTE: ] Petroecuador

ELABORACION: Banco Central del Ecuador

3.2 Sector Monetario y Financiero

Balance del Banco Central del Ecuador (BCE)

A diciembre 2009, la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD) presenta una dismi-
nucién de USD 681 millones respecto al 31 de diciembre de 2008, esta contraccion respon-
de béasicamente a: i) menores depdsitos del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS)
en el BCE (compra de Titulos del Estado por USD 550 millones e inversiones del IESS en la
Corporacién Financiera Nacional (CFN) por alrededor de USD 300 millones), ii) disminucién

CUADRO 3
Principales Cuentas del Balance del Banco Central del Ecuador
(Millones de USD)

Saldos

- Variacion

31-dic-08 31-dic-09 Absoluta
(b) (©)=(b)-(a)

RILD 4,473 3,792 -681
DEPOSITOS DEL SPNF (1+2) 3,720 3,095 -624
1. Gobierno Central (a+b) 1,095 892 -203

a) Cuenta corriente Unica 385 172 -213

b) Otras Cuentas del GC 710 720 10

2. Otras Instituciones del SPNF 2,624 2,203 -421
IESS 1,538 1,230 -308
Petroecuador 320 245 -74

Consejos Provinciales 229 178 -52

Municipios 349 335 -14

Otros 189 216 27
RESERVAS DEL SISTEMA FINANCIERO 1,224 1,703 479
Bancos Privados incluye BNF 1,110 1,297 187
Otras instituciones financieras 114 406 292

FUENTE: Banco Central del Ecuador
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de los depésitos de los municipios y consejos provinciales en el BCE por aproximadamente
USD 66 millones, iii) la reestructuracion de la deuda externa efectuada en este periodo por el
Ministerio de Finanzas por USD 693 millones, egresos que se compensaron principalmente
por: i) desembolsos del FLAR por USD 480 millones, ii) anticipo petrolero (Petrochina) por
USD 1,000 millones, iii) asignaciones DEGs USD 402 millones, iv) transferencias de utilidades
del BCE al Ministerio de Finanzas de periodos anteriores por USD 376 millones, entre otros.

GRAFICO 4
Banco Central del Ecuador: Depésitos del Sector Publico No Financiero
(USD millones)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

Sistema Bancario Privado
Captaciones

El saldo total de las captaciones del sistema bancario privado ecuatoriano en el periodo di-
ciembre 2008-diciembre 2009 presenta un incremento de USD 1,011 millones. Cabe sefialar
que la evolucion de las captaciones durante este periodo presenta dos claros momentos: el
primero con una marcada tendencia a la baja, hasta marzo de 2009, cuyos depdsitos dis-
minuyen en este trimestre en USD 696 millones; y, el segundo, desde marzo hasta el 31 de
diciembre de 2009, en que se revierte paulatinamente la tendencia a la baja y los depdsitos
se incrementan en USD 1,708 millones en este periodo. Con lo que, la variacion del total de
captaciones durante el afio 2009 alcanzé un crecimiento de 9.3%

En efecto, la tasa de crecimiento anual de las captaciones evidencia que la disminucion inicio
meses antes, especificamente en agosto 2008 y, mas importante de mencionar, es que la
tendencia en este caso se mantiene practicamente invariable con pendiente negativa hasta
septiembre 2009, a partir del mes de octubre 2009 que cambia la tendencia anual. Cabe
sefalar que la tendencia mensual es positiva desde el mes de abril.
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CUADRO 4
Banca Privada - Captaciones y Crédito
(USD millones)

Variaciones
Absoluta Relativa

@ ©) © (d)= (e)= Dic.08/ Dic.09/

(b)-(@ (c)-(b) Dic07 Dic 08

Captaciones 8,840 10,907 11,918 2,067 1,011 234% 9.3%

Depositos a la Vista y Ahorro 6,388 7,948 8,551 1,560 603 24.4% 7.6%

Depositos a Plazo 2,452 2959 3,367 507 408 20.7% 13.8%

Cartera Total 7,599 9,654 9,404 2,055 -250 27.0% -2.6%

Cartera por Vencer 7,383 9,422 9,141 2,039 -281 27.6% -3.0%

Cartera Vencida 216 232 263 16 31 7.4% 13.4%
Indice Morosidad en % 28% 24% 2.8%
Comercial 2.3% 1.7% 22%
Consumo 41% 35% 4.2%
Vivienda 1.3% 1.2% 1.5%
Microcrédito 43% 44% 3.8%

FUENTE: Banco Central del Ecuador

En cuanto a la estructura de estas captaciones, practicamente no ha variado desde el afo
2004, pues los depdsitos de plazo constantemente han representado entre el 30% y el 32%
del total de captaciones; ello quiere decir que la caida observada en los ultimos meses se
ha presentado tanto en los depésitos a la vista como en los de plazo, lo que, a criterio de
algunos analistas, implica que estarian saliendo recursos del pais.

GRAFICO 5
Banca Privada- Captaciones del Sistema Bancario Privado
(Tasas de Crecimiento Anual

14,000 - 35
- B
» 12,000 30 &
9] B Q
© [}
5 10,000 L
3 %9
I ®
© 8,000 L o0 2
I 3
[0} | 5
é 6,000 15 %
= 4,000 _ L 10 3
5
2,000 | 5
0 0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
< Yol Yo} Yol Yol © © © © ~ ~ N~ ~ [=0) [eo] =] [=0) D D D D
RLLLLLILLLLILLYRLLLLYIIR®S
2 8 5§ & 2 8 § & £ 8 S & £ 88 5 ¢ L2 8 5 g £
T g 2 § T £ 2 $ T g 2 8§ T° g =2 8 T g =238 ©

Captaciones Banca Privada Tasa de Crecimiento Anual

FUENTE: Banco Central del Ecuador

Crédito y Activos Externos de la Banca

En el periodo diciembre de 2008-diciembre 2009 la cartera de créditos presenta una dismi-
nucion. Asi en este periodo el total del portafolio de préstamos por vencer se contrajo en
USD 281 millones, mientras que la cartera vencida se incrementé en 31 millones. Como con-
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secuencia el indice de morosidad paso de 2.4% en diciembre 2008 a 2.8% en similar periodo
2009. Esto ultimo, sumado al menor ritmo de crecimiento de las captaciones ha incidido en
un bajo dinamismo del crédito, reflejando la preferencia de la banca privada por la liquidez.
A diciembre 2009, la cartera de crédito por vencer del sistema bancario privado presenta
una tasa de crecimiento anual de -3.00%, que contrasta con el crecimiento observado en el
mismo periodo del afio anterior, que fue de 27.6%.

GRAFICO 6
Banca Privada- Crédito
Tasas de Crecimiento Anual
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

De igual manera, los altos niveles de liquidez observados durante el 2009 generaron un im-
portante monto de recursos que la banca mantiene en bancos e instituciones financieras en
el exterior, que a diciembre 2009 es del orden de USD 4,349 millones.

Por otro lado, el volumen de crédito de la banca privada durante enero-noviembre de 2009
disminuy6 en 7.4% con respecto a igual periodo del afo anterior. Cabe sefalar que el volu-
men de crédito a los sectores vivienda y consumo presentaron la mayor contraccion, con ta-
sas de crecimiento de -32.6% y —22.6% en su orden, en tanto que los sectores microcrédito
y comercial registran menores tasas de crecimiento, -10.1% y -3.1%, respectivamente.

CUADRO 5
Banca Privada: Volumen de Crédito
(USD millones)

Millones USD Variacion
Ene.-Nov Ene.-Nov. Absoluta  Relativa
Comercial 8,753 8,485 -269 -3.1%
Consumo 1,452 1,123 -329  -22.6%
Microcrédito 919 826 92 -101%
Vivienda 515 347 -168  -32.6%
Total 11,639 10,781 -858 -7.4%

FUENTE: Banco Central del Ecuador
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Por su parte, la relacién de activos liquidos con respecto al activo total, aumenta de 35.3%
en el afio 2008 a 38.6% a diciembre 2009, lo que refleja que durante este periodo la banca
ha asignado menores recursos a la concesion de créditos y mayores recursos a la liquidez, al
disminuir la participacion de la cartera y aumentar los activos liquidos con respecto al activo
total. Esto evidencia que ha dado prioridad a preservar la liquidez en este ano.

CUADRO 6
Banca Privada: Participacion de las Principales Cuentas del Activo con Respecto al Activo Total
(en porcentajes)

Cartera de Activos Liquidos Activos
Fechas Crédito por vencer en el Exterior Liguidos *
dic-04 49.6% 26.2% 38.1%
dic-05 52.5% 28.1% 37.0%
dic-06 55.2% 27.5% 35.2%
dic-07 53.8% 271% 37.0%
dic-08 57.4% 22.8% 35.3%
dic-09 52.2% 24.8% 38.6%

* Incluye los activos liquidos externos e internos.

FUENTE: Banco Central del Ecuador

Tasas de interés

Como efecto de la aplicacion de la Ley del Costo Maximo Efectivo del Crédito®, las tasas
de interés efectivas activas® y pasiva’ referenciales® y maximas® en todos los segmentos de
crédito, han venido disminuyendo paulatinamente. Algunos de ellos como el microcrédito
minorista, el consumo y el productivo PYMES han tenido caidas significativas entre sep-
tiembre 2007 y diciembre 2009. Cabe sefalar que el mercado de crédito en el Ecuador es
altamente concentrado en el segmento corporativo y de mediana empresa, segmentos que
al mismo tiempo cuentan con el costo de crédito mas bajo, expresado en tasas de interés
altamente diferenciadas con el resto de segmentos, como la pequeha empresa, el consumo
y las microfinanzas, basicamente, el microcrédito minorista, siendo este ultimo el mas discri-
minado, debido a que la tasa de interés es la mas elevada ascendiendo a una tasa maxima
al 30 de diciembre de 2009 de 33.9%.

5 En julio de 2007 se determina un nuevo sistema de calculo de tasas de interés con la expedicion de esta Ley.

6 Es igual al promedio ponderado de las tasas de interés efectivas pactadas en las operaciones de crédito concedidas por las insti-
tuciones del sistema financiero privado, para todos los plazos y en cada uno de los segmentos crediticios. Constituyen el referente
del cliente para contratar sus créditos.

7 Promedio ponderado de las tasas de interés efectivas pasivas aplicadas por las instituciones financieras privadas en sus captacio-
nes a plazo fijo. Estas tasas son el referente del rendimiento promedio alrededor del cual los clientes de las Instituciones financieras
podrian colocar sus depositos.

8 La tasa activa referencial corresponde al promedio ponderado de las operaciones de crédito concedidas por las instituciones del
sistema financiero privado, para todos los plazos al segmento comercial corporativo. Por su parte, la tasa pasiva referencial corre-
sponde al promedio ponderado de las tasas de interés efectivas pasivas para todos los rangos de plazo fijo, para todos los segmentos
crediticios.

9 Es igual al promedio ponderado de las tasas de interés pactadas en las operaciones de crédito concedidas por las instituciones
financieras privadas, en cada segmento en las cuatro semanas anteriores a la Gltima semana completa del mes en que entraran en
vigencia, para todos los plazos y en cada uno de los segmentos crediticios multiplicado por un factor (componente de riesgo) a ser
determinado por el Directorio del Banco Central del Ecuador.

INFORME DE SEGUIMIENTO DE ECUADOR



Sin embargo, en el periodo enero-diciembre del afio 2009, las tasas tienden a estabilizarse
en un porcentaje fijo, no obstante, a partir del mes de junio la tasa de interés del sector
consumo presenta un incremento asociado al cambio metodolégico en donde se elimina el
segmento de crédito minorista y todas las operaciones de crédito de consumo forman parte
de un s6lo segmento.

CUADRO 7
Tasas de Interés por Tipo de Segmento
(en porcentajes)

dic-07 dic-08

Pasiva Referencial 5.61 5.64 5.09 5.44
Activa Referencial 10.82 10.72 9.14 9.19
Tasa Activa Efectiva Referencial Productivo Corporativo " 10.82 10.72 9.14 9.19
Tasa Efectiva Maxima Productivo Corporativo 14.03 12.28 9.33 9.33
Tasa Activa Efectiva Referencial Productivo Empresarial 9.90
Tasa Efectiva Maxima Productivo Empresarial 10.21
Tasa Activa Efectiva Referencial Productivo Pymes ¥ 14.17 13.15 11.13 11.28
Tasa Efectiva Maxima Productivol Pymes 20.11 16.60 11.83 11.83
Tasa Activa Efectiva Referencial Consumo 17.82 18.00 15.76 17.94
Tasa Efectiva Maxima Consumo 24.56 22.45 16.30 18.92
Tasa Activa Efectiva Referencial Consumo Minorista 25.92 21.23 18.55

Tasa Efectiva Maxima Consumo Minorista 37.27 30.67 21.24

Tasa Activa Efectiva Referencial Vivienda 11.50 12.13 10.87 11.15
Tasa Efectiva Maxima Vivienda 14.77 14.04 11.33 11.33
Tasa Activa Efectiva Ref. Microcrédito Acumul. Ampliada 23.06 23.50 22.91 23.29
Tasa Efectiva Maxima Microcrédito Acumul Ampliada 30.30 30.85 25.50 25.50
Tasa Activa Efectiva Ref. Microcrédito Acumulacion Simple 31.41 31.55 29.16 27.78
Tasa Efectiva Maxima Microcrédito Acumulacién Simple 43.85 49.81 33.30 33.30
Tasa Activa Efectiva Ref..Microcrédito Minorista 40.69 41.47 31.84 30.54
Tasa Efectiva Maxima Microcrédito Minorista 45.93 48.21 33.90 33.90

" Desde el 18 de junio del 2009 se cambio la denominacion del segmento de Comercial Corporativo a Productivo Corporativo
? Este segmento de crédito entr6 en vigencia desde el 18 de junio de 2009

¥ Desde el 18 de junio del 2009 se cambio la denominacion del segmento de Comercial PYMES a Productivo PYMES

# Desde el 10 de junio del 2009 se elimina el segmento de créditio Consumo Minorista y todas las operaciones de crédito de
consumo forman parte de un Unico segmento de crédito

% Desde el 18 de junio del 2009 se cambio la denominacion del segmento de Microcrédito de Subsistencia a Microcrédito
Minorista

FUENTE: Banco Central del Ecuador
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GRAFICO 7
Evolucién de las Tasas de Interés Activas por Tipo de Crédito
(En porcentajes)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

3.3 Sector Externo

El nivel de liquidez de una economia dolarizada como la ecuatoriana esta determinado basi-
camente por el sector externo, por lo que es fundamental el monitoreo permanente de este
sector para contar con alertas que permitan utilizar oportunamente las escasas herramientas
de politica econémica, con las que aun cuenta el pais, para contrarrestar los efectos de cho-
ques externos que afecten los niveles de liquidez de la economia.

Cuenta corriente

Al tercer trimestre de 2009, la cuenta corriente presentdé nuevamente un superavit, en esta
ocasion por un valor de USD 351 millones, superior en 233% al observado en el segundo
trimestre 2009 (USD 106 millones) y 438% respecto al tercer trimestre de 2008 (USD 65
millones).

Existe una alta correlacion entre el resultado de la cuenta corriente y el de la balanza comer-
cial, de ahi que las fluctuaciones en los precios internacionales de los principales productos
de exportacion (sobre todo del petréleo que concentra alrededor del 59% del total de expor-
taciones) inciden directamente en el resultado de la cuenta corriente.

El deterioro de la cuenta corriente que se venia observando desde el segundo semestre de
2008 a causa de la crisis mundial y sus efectos adversos en la economia ecuatoriana, ha
revertido su tendencia durante el afio 2009 favorecido por:

e Larecuperacion de las exportaciones basicamente las petroleras (debido al incremento del
precio del crudo en el mercado internacional) y de un ligero incremento de las no petroleras.
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¢ Reduccién de las importaciones tanto petroleras como no petroleras.

¢ |ncremento de las remesas enviadas por los migrantes con respecto a los dos trimestre
anteriores del aflo, aunque no se alcanza aun el nivel observado en el lll trimestre de
2008.

e Disminucién del saldo deficitario de la balanza de renta, debido a menores pagos de

intereses de la deuda externa.

GRAFICO 8
Cuenta Corriente y sus componentes
(USD millones)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

La balanza comercial'® alcanzd un superavit de USD 174 millones superior en USD 130
millones al saldo observado en el lll trimestre 2008 y en USD 54 millones al registrado en el |l
trimestre 2009. Este resultado, refleja por un parte, la recuperacion paulatina durante el afio
2009, de las exportaciones petroleras que alcanzaron USD 2,070 millones en el periodo jul-
sep 2009, aunque no se ubica en los niveles alcanzados en el tercer trimestre de 2008 (USD
3,421 millones); y de otro lado, una contraccion generalizada de las importaciones asociada
a una combinacién de dos factores: i) la aplicacién de las medida de salvaguardia por Balan-
za de Pagos a las importaciones provenientes de todos los paises vy, ii) el impacto de la crisis
mundial. Las importaciones totalizaron USD 3,534 millones que frente a lo registrado en el lll
trimestre de 2008 representa una contraccion de USD 1,600 millones equivalente a 31.2%.

En el lll trimestre 2009, la balanza comercial petrolera presenta un superavit de USD 1,416
millones, mientras el de similar periodo 2008 fue de USD 2,281 millones. Esta reduccién de
37.9% responde a un menor precio de exportacion del petréleo (-39.2%).

Por su parte, la balanza comercial no petrolera redujo su déficit al pasar de USD 2,237
millones en el tercer trimestre de 2008 a USD 1,242 millones en igual periodo de 2009, refle-
jando una contraccion de 44.5%. Este porcentaje es basicamente, el resultado de una caida
generalizada de las importaciones (27.9% respecto al tercer trimestre de 2008).

10 Considera “Comercio Registrado” cuya informacion es proporcionada por la CAE
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Las remesas totalizaron USD 656 millones durante el lll trimestre 2009, esto es 7.2% menos
que recibido en igual trimestre del afo anterior. A nivel acumulado, a septiembre de 2009
los ingresos de divisas por este concepto alcanzaron USD 1,820 millones, cifra inferior en
USD 358 millones (19.7%) al valor recibido en igual periodo del afo anterior y que responde
al impacto de la crisis internacional a través de la disminucion del empleo en los principales

CUADRO 8
Balanza de Pagos: Presentacion Analitica
(USD millones)

Trimestral
_— VariaciénAnual
2008-11_2008-IIl 2009-12009-11 2009-11I |11 2009 / 1112008
1. CUENTA CORRIENTE 1,120 1,270 1,327 65 -884 106 351 438.0%
Bienes 1,371 1,207 1,406 170 -730 202 280 64.5%
Balanza comercial (comercio registrado) 910 1,087 1,277 44 -801 116 174 294.0%
Exportaciones 18,5611 4,623 5497 5178 2,623 3,294 3,708 -28.4%
Petrdleo y derivados 11,673 2,964 3,757 3,421 1,012 1,677 2,070 -39.9%
Las demas 6,838 1,659 1,740 1,757 1,611 1,617 1,638 -6.8%
Importaciones -17,601 -3,635 -4,220 -5,134 -3,423 -3,178 -3,534 -31.2%
Bienes de consumo -4,037 -824 -936 -1,158 -768 -685 -786 -32.1%
Otros -13,563 -2,711  -3,284 -3,976 -2,655 -2,492 -2,747 -30.9%
Comercio no registrado y “Otros” neto 461 120 129 126 71 86 106 -16.1%
Servicios -1,641 -359 -418 -432 -382 -307  -340 -21.4%
Servicios prestados 1,313 301 334 344 292 297 313 -9.0%
Servicios recibidos -2,954 -660 -752 -776 -673 -604  -653 -15.9%
Renta -1,598 -396 -419 -415 -324 -413  -299 -28.0%
Renta recibida 187 64 43 45 13 8 5 -88.0%
Renta pagada -1,785 -460 -462 -460 -337  -421 -304 -33.9%
Transferencias corrientes 2,989 817 758 743 552 623 710 -4.4%
d/c remesas de emigrantes 2,822 760 712 707 555 610 656 -7.2%
2. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA -281 -610 640 286 -420 -744 1,523 432.0%
Cuenta de capital 37 5 6 6 5 1,918 6 -0.4%
Cuenta fianciera -318 -615 634 280 -425 -2,662 1,517 441.5%
Inversion directa 996 427 105 306 123 219 128 -58.3%
Inversion de cartera (neto) 213 102 64 -197 -188 -2,805 -225 14.5%
Otra inversion "/ -1,528 -1,144 465 171 -360 -76 1,615 842.8%
3.ERRORES Y OMISIONES 108 16 -3 55 -30 59 64 16.0%
BALANZA DE PAGOS GLOBAL (1+2+3) 948 676 1,964 407 -1,334 -580 1,939 376.4%
FINANCIAMIENTO -948 -676 -1,964 -407 1,334 580 -1,939 376.4%
Activos de reserva? -952 -623 -1,960 -408 1,229 569 -1,950 377.5%
) c ) 4 -53 -4 1 105 11 11
Financiamiento Excepcional®
FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

? Provisional
* Presentacion conforme a la metodologia del V manual de Blanzas de Pagos
NOTAS: " Considera el movimiento de la deuda publica y privada que no esta vinculada al movimiento
de titulos de deuda
?Corresponde a la variacion de la Reserva de libre Disponibilidad.
Signo negativo significa incremento
¥Incluye condonaciones, atrasos y pagos de atrasos periodos anteriores
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paises receptores de mano de obra ecuatoriana (Estados Unidos, Espafa e ltalia). Al mes de
septiembre de 2009, la tasa de desempleo en Estados Unidos se increment6 a 9.8%", la de
Espafiaa 18.7% yladeltaliaa 7.7%".

Al analizar las remesas por pais de origen, se observa que, en el lll trimestre de 2009, las
divisas provenientes Espafia superan a las de Estados Unidos (histéricamente, el principal
origen de estos ingresos). Este resultado se explicaria por la apreciacién del Euro con res-
pecto al ddlar.

GRAFICO 9
Evolucién de remesas recibidas
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

Datos disponibles a la fecha, reflejan que al IV trim. 2009 las remesas se incrementaron a
USD 675 millones, esto es 3.0% mas que lo observado en el |l trimestre de 2009 (USD 656
millones) y 4.9% respecto a igual periodo del afio 2008 (USD 644 millones). En el afio 2009,
este rubro registrd un ingreso de divisas por USD 2495 millones. En el segundo semestre de
2009, las remesas provenientes de Espafa superan a las de Estados Unidos, resultado que
se explicaria por la apreciacién del Euro con respecto al ddlar.

A nivel anual se observa una disminucion de 11.6% con respecto al afio 2008 y que se expli-
ca por el impacto de la crisis financiera internacional en la actividad econdmica de Estados
Unidos y Espanfia, principales paises receptores de mano de obra ecuatoriana.

Este resultado se explicaria por la apreciacion del Euro con respecto al dolar.

11 Fuente: Departamento de Trabajo de los Estados Unidos
12 Fuente: Trading Economics para Espafa e Italia
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Cuenta de Capital y Financiera

Esta cuenta incluye la inversion directa, inversion de cartera y otras inversiones, que a su
vez contienen los movimientos de los créditos comerciales asi como aquellos relativos a la
deuda externa publica y privada.

En el lll trimestre de 2009, el pais recibié en términos netos USD 128 millones por concepto
de Inversién Extranjera Directa, monto inferior en 58.3% al recibido en igual periodo del afio
2008. Del total recibido, aproximadamente USD 71 millones ingresaron al pais por concepto
de acciones y participaciones de capital, USD 44 millones corresponde a utilidades rein-
vertidas, y, USD 13 millones a deuda neta que mantienen las empresas matrices con sus
entidades relacionadas.

La mayor parte de la inversién extranjera se canalizé hacia la rama “Transporte, Almacena-
miento y Comunicaciones” (USD 117 millones), seguida por “Comercio” (USD 37 millones)
y “Explotacion de Minas y Canteras” (USD 25 millones).

El 79.7% de la inversidon provino de México y se canalizaron hacia el sector de Comunicaciones.

GRAFICO 10
Inversién Extranjera Directa por rama de actividad
(USD millones)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

En cuanto al movimiento de la deuda, en el Il trimestre 2009, el sector publico recibié des-
embolsos de créditos contratados por USD 563 millones de los cuales USD 480 millones
constituyeron recursos provenientes del FLAR en el marco del Crédito de Apoyo a la Balanza
de Pagos, USD 62 millones del BID y USD 20 millones de la CAF. Las amortizaciones, por
su parte, ascendieron a USD 111 millones distribuidos principalmente entre organismos in-
ternacionales (USD 49 millones) y Gobiernos (USD 51 millones). De otro lado, también se
registra el ingreso de divisas por la Asignacion de Derechos Especiales de Giro (DEG) que el
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Fondo Monetario™ realizara a todos los paises miembros, correspondiéndole al Ecuador un
monto de DEG 255.4 millones equivalentes a USD 402.5 millones los cuales fueron transfe-
ridos, una vez monetizados, a la Cuenta Corriente Unica del Tesoro Nacional para que sea
canalizados hacia la economia nacional a través del Presupuesto General del Estado.

El sector privado por su parte, registré un nivel de desembolsos de USD 1,908 millones
frente a USD 2,267 millones de amortizaciones, dando como resultado un endeudamiento
de USD -358 millones.

De otro lado, la cuenta de créditos comerciales, registrd durante el tercer trimestre de 2009,
el ingreso de recursos por USD 1,000 millones provenientes de Petrochina por una venta
anticipada de petroleo.

Balanza Comercial enero-diciembre 2009

A finalizar el afo 2009, la balanza comercial'* total presentd un déficit de USD 301 millo-
nes contrastando con los superavit observados desde el afio 2004. El déficit observado en
este Ultimo afo esta asociado a un menor resultado de la balanza petrolera. En términos
anuales, si bien se observa una contraccién de las importaciones totales (19.9%) respecto al
afo 2008, ésta reduccion no favorece al resultado global de la balanza comercial pues las
exportaciones totales caen en mayor proporcién (25.7%) debido principalmente a la fuerte
reduccion de las exportaciones petroleras (40.3%).

La balanza comercial petrolera presenta un superavit de USD 4,631 millones, inferior en
USD 3,825 millones al observado en 2008 (USD 8,455 millones). Esta disminucion es con-
secuencia de menores precios del crudo (caida de 36.7%) asi como del volumen exportado
(-6.1%). Si bien el precio promedio del crudo ecuatoriano ha presentado una tendencia
ascendente a partir de marzo de 2009, no se ha alcanzado los niveles observados en 2008.
El precio promedio del crudo se ubicé en promedio en USD 52.6 por barril frente a USD 82.9
promedio por barril en 2008.

El volumen exportado pasé de 127.4 millones de barriles colocados en 2008 a 119.6 millones
de barriles en 2009. La caida responde a menores exportaciones por parte de las compa-
Aias privadas debido a la falta de inversion para operaciones de exploracién y explotacion
petrolera. Durante 2009 las empresas privadas exportaron 36.1 millones de barriles frente a
49.9 millones de barriles registrados en 2008, reflejando una caida de 27.6%. Por su parte,
Petroecuador aumenté en 7.7% sus exportaciones pasar de 77.5 millones de barriles regis-
trados en 2008, a 83.5 millones de barriles en 2009. Este incremento no pudo compensar la
caida de las exportaciones privadas.

13 El 7 de agosto de 2009 el Directorio del Fondo Monetario Internacional aprob6 la Asignacion de DEG a todos los paises miembros
con el fin de solventar problemas de balanza de pagos y respaldar los tipos de cambio de los paises en el contexto de la crisis mun-
dial. En el caso del Ecuador, la asignacion podria ser utilizada para proveer de liquidez inmediata a la Caja Fiscal.

14 Considera Unicamente el “comercio registrado” que es proporcionado por la Corporacién Aduanera Ecuatoriana (CAE).
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A Diciembre de 2009, las exportaciones petroleras alcanzaron USD 6,965 millones y las
importaciones de combustibles y lubricantes USD 2,334 millones.

En cuanto a las importaciones de combustibles y lubricantes, éstas totalizaron USD 2,334
millones, inferior en USD 884 millones respecto a lo registrado en 2008, que se explica por
el menor precio del crudo en el mercado internacional y que se traduce en menores precios
de los derivados. En términos de volumen las importaciones de combustibles se incremen-
taron en 13.6%. Parte de este incremento corresponde a las compras adicionales de nafta 'y
de diesel que el pais debié efectuar en el mes de diciembre, a fin de atender la emergencia
energética ocasionada por factores climaticos.

GRAFICO 11
Balanza Comercial Petrolera y No petrolera
(Millones de USD)
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FUENTE Y ELABORACION: Banco Central del Ecuador

De otro lado, a fines de 2009, el déficit de la balanza no petrolera se redujo a USD 4,932 mi-
llones, esto es USD 2,613 millones menos que lo observado en 2008 (USD 7,545 millones).

Las exportaciones no petroleras se redujeron, en su conjunto en 0.1%. A pesar de que las
exportaciones tradicionales se incrementaron en 18.1%, este resultado no logré compensar
la caida de las exportaciones no tradicionales (13.4%), las cuales tienen una mayor partici-
pacion en las exportaciones totales.

En el afio 2009, las exportaciones tradicionales totalizaron USD 3414 millones frente a USD
2892 millones de 2008. El desempefo de las exportaciones tradicionales se ha visto favo-
recido por las ventas de banano (USD 1995 millones), atiin y pescado (USD 230 millones), y
cacao en grano (USD 335 millones) las cuales crecieron a un ritmo de 21.7%, 23.9% y 66.2%
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respectivamente. Las exportaciones de banano se vieron favorecidas porque el pais pudo
captar el mercado de los paises centroamericanos que fueron afectados por problemas cli-
maticos.

Las exportaciones de café en grano (USD 47 millones) presentan un alto dinamismo (cre-
cimiento de 116.2%) determinado Unicamente por mayor volumen colocado en el exterior
(177.8%) pues el precio unitario reflejé una caida de 22.2% El favorable desempefio del café
en grano observado durante el afio 2009, incide marginalmente en el resultado de las expor-
taciones no petroleras debido a que su participacion en éstas es muy reducida (0.7% de las
exportaciones no petroleras).

En cuanto a las exportaciones no tradicionales, a diciembre 2009 totalizaron USD 3418
millones. Su reduccioén se refleja en productos como “manufacturas de metal” que alcanzé
USD 528 millones, alimenticios e industrializados con USD 553 millones y flores naturales
con un valor de 546 millones.

Dentro de las exportaciones de “manufacturas de metal”, el 48.8% (USD 256 millones) co-
rresponde al rubro “vehiculos”, el cual ha visto reducido su exportacién en 37.2% con res-
pecto al afio 2008.

De otro lado, las importaciones no petroleras alcanzaron, en términos FOB un valor de
USD 11,764 millones', 18.2% menos que lo registrado en el afio 2008. Se observa una
reduccion generalizada de las importaciones excepto de “materiales de construccion” que
crecen en 8.8% y de “bienes de capital para la agricultura” en 4.2%.

Las importaciones de bienes de consumo totalizaron USD 3.096 millones (reduccion de
23.3% respecto a 2008). Los bienes de consumo no duradero (USD 1,892 millones) dis-
minuyeron en 19.7% dentro de los cuales se destacan menores importaciones de bebidas
(40.5%) y productos alimenticios (9.7%). Las importaciones de bienes de consumo dura-
dero cayeron en 28.5% como consecuencia, principalmente, de la medida de salvaguardia
de balanza de pagos adoptada a fines de enero de 2009 y aplicada basicamente a las im-
portaciones de bienes de consumo. La reduccion del precio de las materias primas en el
mercado internacional incidié en un menor valor importado tanto para la agricultura (21.4%)
como para la industria. Las importaciones de bienes de capital para la industria y los equipos
de transporte redujeron su valor en 7.7% y 22.9% respectivamente, producto de una caida
en el volumen comprado al exterior.

15 Incluidas las importaciones de la HIDN que se registran en bienes de consumo duradero.
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IV. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento

4.1 Evolucion de los Precios

Respecto a este primer criterio de convergencia, Ecuador desde hace varios afos ha venido
cumpliendo con la meta de alcanzar una tasa de inflacién de un digito a fines de afio. Si bien
durante el afno 2008, se presentaron factores internos y externos que presionaron sobre los
precios, a diciembre de 2009 se cerrd con una tasa de inflacion anual de 4.31% y promedio
de 5.16%, es decir 1.9% mas de lo previsto (3.25%).

A partir del afio 2000, desde el anclaje monetario que represento la adopcién de la dolariza-
cion oficial de la economia ecuatoriana, los precios domésticos convergieron hacia niveles
internacionales, llegando la inflacion a niveles de un digito. Asi, la inflacion promedio anual
paso6 de 96.1% en el afio 2000 a 4.31% a diciembre de 2009.

GRAFICO 12
Inflacién anual
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En noviembre y diciembre de 2009, el IPC registrd una variacion mensual positiva de 0.34%
y 0.58% respectivamente. Por su parte, la inflacion anual a diciembre fue de 4.31%. Entre
los principales productos que presentan mayor inflacién mensual, se encuentran el choclo y
el frejol tierno cuyos precios suben en todas las ciudades del pais por escasez, debido a que
no es temporada de cosecha.

GRAFICO 13
Inflaciéon mensual, anual y acumulada
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Al analizar el periodo enero-diciembre del afio 2009, se observa un aumento en la inflacién
acumulada de los precios de todos los sectores: “agricola y pesca” (3.1%), “agroindustria”
(5.4%), “industria” (5.1%) y “servicios” (3.5%).

Cabe indicar, que con respecto a la inflacion acumulada por sectores econdémicos durante el
mes de diciembre 2009, los sectores que evidencian mayor inflacion acumulada, son: bienes
diversos, (14.03%), bebidas (8.92%), restaurantes (6.52%), prendas de vestir (5.34%), alimentos
(4.49%), muebles (4.41%), y educacion (3.78%), por otro lado comunicaciones (-0.16%) tienen
caida de precios de teléfonos celulares y compra de teléfonos convencionales por encontrarse
en oferta, de acuerdo a la politica de ventas de los establecimientos por temporada.

Como se puede observar en el siguiente grafico, la inflacidon anual esta influenciada princi-
palmente por el mayor ritmo de crecimiento de los precios de los productos transables, los
mismos que registraron un crecimiento anual de 2.9%.

Por su parte, los bienes no transables (principalmente compuesto por servicios como salud,
educacion, hoteles restaurantes, entre otros) mostraron un crecimiento anual de 1.4%.
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Al realizar una comparacién de la inflaciéon anual a diciembre de 2009 con los paises de la
region, se observa que todos los paises reducen su inflacién anual, respecto del nivel a fines
de 2008 € incluso, paises como El Salvador, Guatemala y Chile presentan tasas de creci-
miento anual negativas. Por su parte, Ecuador (4.31%) se encuentra ligeramente por encima
del promedio general de los paises (4.1%) y por encima de los paises vecinos Colombia
(2.0%) y Peru (0.3%).

GRAFICO 15
Inflacion anual: transables y no transables
12% Inflacién Mensual
O—®General 10,0% Transables: 0.7%
10% Transables Inflacién Mensual
No Transables 8.8% General: 0.6%

Inflacién Mensual

E 8% No Transables: 0.4%
=
©
c
0
Q
&
E 4.3%
Q
©
X 2.0%
1.4%
[colie)Ne)Ne)Ne)Ne)Ne)Ne))
OC)OOOOOOI
o
=)
FUENTE: ) INEC-BCE
ELABORACION: Banco Central del Ecuador
GRAFICO 16
Inflacién anual por paises de la region
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4.2 Evolucion de las Finanzas Publicas

El segundo criterio de convergencia hace referencia al déficit del Sector Publico No Finan-
ciero de cada pais miembro de la CAN, el mismo que “no deberia exceder del 3% del PIB;
transitoriamente, durante el periodo 2002, 2006, podria ser de 4% del PIB”. Para el afio
2008, el Ecuador registré un déficit de -0.9% del PIB.

Operaciones Del Sector Publico No Financiero -SPNF

Para el periodo enero — noviembre del afio 2009 las operaciones del SPNF registraran un re-
sultado global'® deficitario de USD -1,478.6 millones, contrario al resultado superavitario de
USD 1,322.5 millones registrado durante similar periodo del afio 2008. El desempefio fiscal
alcanzara un resultado fiscal respecto al PIB de -2.9%, esta reduccién en el indicador se

debe principalmente a la disminucién del ingreso petrolero.
CUADRO 9

Sector Publico No Financiero - Enero - noviembre
(en millones de ddlares)

SPNF
(Ene - Nov) 2009
Ingresos 16,288.3
Gastos 17,766.9
Resultado Global -1,478.6
Resultado Primario -1,203.7
Resultado Global / PIB -2.9%
Resultado Primario / PIB -2.3%
FUENTE: MF y otras entidades del SPNF
GRAFICO 17
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FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
ELABORACION: MF/SCM
(p) Programacion

16 En el registro en el formato de la base fiscal el resultado global se calcula como diferencia entre los ingresos efectivos y gastos devengados.
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Los ingresos efectivos acumulados del SPNF de enero a noviembre del afio 2009 son de
USD 16,288.3 millones, siendo USD 3,959.44 millones menos que los registrados en similar
periodo del afio 2008. El decremento de los ingresos se encuentra principalmente concen-
trado en las categorias de: ingresos petroleros'”.

En referencia al incremento de los otros ingresos del SPNF, esto se debe principalmente al
crecimiento de los ingresos tributarios y no tributarios.

Para el periodo enero — noviembre del afio 2009, la composicion de los ingresos es la si-
guiente: Petroleros 28,7 %; Tributarios 42,4%; Contribuciones Seguridad Social 11,8%; Otros
14,7%; y Resultado Operacional Empresas Publicas 2,4%.

CUADRO 10
Ingresos Efectivos SPNF
(en millones de USD)
Periodo enero — noviembre

millones de délares relacion al PIB
Descripcion 2009 2008
ENE - NOV__ ENE - NOV

Ingresos Totales 20,247.8 16,288.3 37.0% 31.7%
Ingresos Petroleros 8,390.6 4,671.6 15.3% 9.1%
Ingresos No Petroleros 10,930.8 11,223.7 20.0% 21.8%
Ingresos Tributarios 6,330.2 6,913.2 11.6% 13.5%
Renta y Utilidades 2,220.6 2,395.4 41% 4.7%
IVA 2,823.0 2,976.9 5.2% 5.8%
ICE 430.1 404.5 0.8% 0.8%
Arancelarios 728.2 820.0 1.3% 1.6%
Otros Impuestos 128,3 316.4 0.2% 0.6%
Contrib. Seg. Soc. 1,894.5 1,917.9 3.5% 3.7%
Otros 2,706.1 2,392.6 4.9% 4.7%
Resultado Operacional Emp. Pub. 926.3 393.0 1.7% 0.8%

FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

ELABORACION: MF/SCM

(s) Semidefinitivo
(p) Programacion

Los gastos devengados del SPNF ascienden a USD 17,766.9 millones en el periodo enero —
noviembre del afo 2009 lo cual representa un decremento de USD 1,158.4 millones respecto
al mismo periodo del 2008. El decremento en los gastos se debe principalmente al menor
precio en la importacién de los derivados del petréleo.

17 Apartir del afio 2008 los ingresos petroleros incluye las operaciones de la Cuenta de Financiamiento de la Importacién de Deriva-
dos —CFDID-.
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GRAFICO 18
Composicién Ingresos Efectivos SPNF
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FUENTE: | Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
ELABORACION: MF/SCM

Los gastos de inversion del SPNF en el periodo analizado del afio 2009 son de USD 5,316,4 mi-
llones, inferior a los niveles registrados en similar periodo del afio 2008, USD 5,732.0 millones.

CUADRO 11
Gastos Devengados SPNF
(en millones de USD)

millones de doélares relacion al PIB
Descripcion 2009 2008
Gastos Totales 18,925.3 17,766.9 34.6% 34.6%
Gastos Corrientes 13,193.3 12,450.4 24.1% 24.2%
Salarios 4,087.6 4,872.4 7.5% 9.5%
Bienes y Servicios 1,784.0 1,733.4 3.3% 3.4%
Intereses 653.9 274.9 1.2% 0.5%
Prest. Seg. Social 1,387.3 1,650.6 2.5% 3.2%
Otros Corrientes 5,280.4 3,919.2 9.7% 7.6%
Gastos de Capital 5,732.0 5,316.4 10.5% 10.3%
Ajustes de Tesoreria 0.0 0.0 0.0 0.0
FUENTE: ] Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
ELABORACION: MF/SCM

(s) Semidefinitivo
(p) Programacion
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La composicién de los gastos devengados del afio 2009 en el periodo enero - noviembre se
distribuye en: inversién 10.3%; sueldos y salarios 27.4%; otros corrientes 22.1%:; prestacio-
nes seguridad social 9.3%; bienes y servicios 9.8%; e intereses 1.5%.

GRAFICO 19
Composiciéon Gastos Devengados SPNF
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FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

ELABORACION: MF/SCM

Financiamiento del SPNF

Durante el afio 2009, los principales requerimientos de financiamiento fueron el déficit fiscal
del SPNF y el pago de amortizaciones en las que se incluye el proceso de solucion integral
a los Bonos Global 2012 y 2030.

Resultado del SPNF para noviembre del afio 2009 registra un resultado global deficitario de
USD 1478,6 millones, siendo USD 2,801 millones menor al registrado durante similar perio-
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do del afio 2008 (USD 1,322.5 millones superavitario), es decir el SPNF pasé de tener una
posicién superavitaria a deficitaria.

Las amortizaciones del afio 2009 se situaron aproximadamente en USD 1,180.43 millones,
siendo USD 236,55 millones mayores a las registradas en el afio 2008.

CUADRO 12
Financiamiento del SPNF
(en millones de USD)

2008 2009

Requerimiento de Financiamiento 43,58 2,898.65
Resultado Fiscal superavit/déficit (-/+) -1,322.46 1,478,56
Amortizaciones 943,87 1,180,43

Limpiezas de atrasos y otros 422,17 239,67
Financiamiento 43,58 2,898.65

Financiamiento Identificado 4,06 2,236,37
Otros neto de depositos acumulacion/uso(-/+) -255,88 2,070.74

Bonos - 2,00
Desembolsos atados 259,95 163,63
Financiamiento Excepcional 39,51 662,29
BID 39,50 182,30
FLAR - 479,99
FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
ELABORACION: MF/SCM

ENDEUDAMIENTO PUBLICO

4.3 Endeudamiento Publico

El tercer criterio de convergencia se refiere al endeudamiento publico y establece que el
saldo de la deuda publica (externa e interna) del sector publico consolidado no excedera del
50% del PIB al final de cada ejercicio econdmico. Cada pais definira de manera particular el
ejercicio econémico a partir del cual se aplicara esta meta, sin exceder el afio 2015.

Al respecto, el marco regulatorio del Ecuador mantiene la regla macrofiscal relativa al limite
de endeudamiento publico hasta el 40% del PIB. A diciembre de 2009, el endeudamiento
publico alcanzé el 19.89% del PIB.

A fin de caracterizar el endeudamiento publico en el Ecuador, es importante recalcar que el
Gobierno Central es la entidad con mayores obligaciones de gasto del Sector Publico y es
por tanto la que necesita buscar mayor financiamiento.

La Ley Organica de Responsabilidad, Estabilidad y Transparencia Fiscal, dispone que la rela-
cién deuda PIB no puede superar el 40%, sobre la base de esta normativa, y de acuerdo con
lo establecido en los planes anuales de reduccién de deuda, el porcentaje Deuda/PIB pasa
de 50.7% al 31 de diciembre de 2003 a 19.89% el 31 de diciembre de 2009.
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GRAFICO 20
Evolucién de la deuda publica
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FUENTE: Ministerio de Finanzas

Histéricamente, el comportamiento del saldo de Deuda Externa ha presentado una tenden-
cia elevada sin mayores cambios, resaltando un quiebre hacia la baja en el afio 2000, debido
principalmente a la renegociacién de la deuda en ese afio. Posteriormente, se realizé una
colocacién internacional de bonos (Global 2015) en el afio 2005 por un valor de USD 650 mi-
llones, para el afio 2006 se realizé el pago anticipado de los Bonos Global 2012 de USD 740
millones y una recompra en el afio 2009 de Bonos Global 2012 y 2030, esta ultima represento
una disminucién de 2,913.6 millones (en valor nominal).

En lo que respecta a los dos ultimos afos, se realizaron prepagos de créditos externos y
reperfilamientos de deuda, como la contratacion de nuevos créditos con organismos multi-
laterales y gobiernos amigos.

GRAFICO 21
Evolucién de la deuda externa publica
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FUENTE: Ministerio de Finanzas
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El endeudamiento externo del Sector Publico Ecuatoriano -SPE- asciende a USD 7.392,5
millones al 31 de diciembre de 2009 (grafico 5). De este monto, apenas USD 46,7 millones
corresponden a deuda contratada por el Sector Publico Financiero —-SPF-. Por su parte, €l
Gobierno Central registra un monto de USD 6.496,8 millones que representa el 87,9% del
total del SPE, lo cual denota una alta concentracién de la deuda externa en este nivel de
gobierno (grafico 22).

GRAFICO 22
Deuda Publica Externa Total:
Moviemiento por Deudor
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FUENTE: Ministerio de Finanzas

Es importante destacar que existe una prohibicién legal en lo que se refiere a la contratacion
de deuda publica externa de corto plazo destinada a fines diferentes de balanza de pagos.

El saldo de la deuda publica interna emitida por el Gobierno Central asciende a USD 2,842.2
millones al 31 de diciembre de 2009'8. De este valor, USD 134,60 millones se encuentran
colocados en bonos AGD; USD 73,4 como bonos en tenencia de la Corporacién Financiera
Ecuatoriana —CFN-; USD 111,5 en posesién de entidades del Estado y el valor restante esta
colocado en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social —-IESS- y entidades privadas.

En el periodo 2009, se refleja un descenso de la deuda interna, debido a la recompra con el
100% de descuento de los Bonos AGD en poder del Banco Central.

18 Este valor corresponde a la base mixta en la cual se lleva el endeudamiento publico en el Ecuador. La deuda publica interna
emitida a un afio o menos se registra en valores efectivos, mientras que la deuda publica interna emitida a un mayor plazo se registra
en valores nominales.
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GRAFICO 23
Saldos de la Deuda Interna
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Resumen Ejecutivo

Tras la agudizacion de la crisis financiera internacional durante el ultimo trimestre del afio
2008, se produjo un corte abrupto del canal crediticio en los paises desarrollados que termi-
no afectando la evolucion de la actividad econdmica mundial. La desaceleracion observada
en estas economias llevé también a un deterioro del comercio mundial, tanto en volumen
como en precios, causando un impacto significativo por menor demanda externa en muchas
economias emergentes, entre ellas la peruana.

Adicionalmente, se registré una rapida desaceleracién del gasto del sector privado, en par-
ticular la inversion, asociada a la incertidumbre sobre la duracién y la intensidad del ciclo
recesivo mundial. Ello llevé a un fuerte ajuste en los niveles de inventarios deseados y a la
postergacion de proyectos de inversidn, que terminaron por afectar el ritmo de la actividad
economica. En este contexto, la actividad econdmica en el Peru tuvo un crecimiento de 0,9
por ciento durante el 2009.

En términos desestacionalizados, se registraron tasas negativas de crecimiento durante
los seis primeros meses del afio, en consonancia con lo que sucedia a nivel mundial. Sin
embargo, a partir del segundo semestre, diversos indicadores de actividad empezaron a
mostrar nuevamente crecimientos positivos mientras que las expectativas de los agentes
economicos reflejadas por diferentes encuestas mejoraban y las politicas macroeconémicas
implementadas desde el inicio de la crisis contribuian a la actividad econdémica generando
un impulso de demanda positivo.

La inflacién, medida por la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima Me-
tropolitana, fue de 0.25% en 2009, menor al 6.65% registrado en 2008, siendo importante en
esta desaceleracion la evolucion del componente no subyacente, el cual tuvo una caida de
2.54% frente al alza de 8.11% que alcanzo durante el 2008. En un contexto de deterioro de
la actividad econdémica de la economia mundial, se redujeron las presiones de precios tanto
de insumos como de alimentos importados respecto al afio anterior lo cual contribuy6 a la
reduccion de la inflacion doméstica.

El resultado de la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superavit de 0.2% del
PBI en 2009, en contraste con el déficit de 3.7% registrado durante 2008. Ello debido a la
gradual recuperacion de los términos de intercambio y a menores importaciones reflejo de la
correccion de inventarios y la menor inversién privada. Durante el afio se observé un menor
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ingreso neto de capitales, tanto por la mayor inversién de cartera en el exterior por parte de
las empresas financieras, como por el mayor financiamiento de las empresas con capital
extranjero a sus empresas relacionadas en el exterior.

Las reservas internacionales netas aumentaron en 2009 en USD 1,939 millones acumulando
a fines de diciembre USD 33,135 millones, nivel equivalente a casi cinco veces el total de
obligaciones de corto plazo y a 26% del PBI. El saldo de reservas internacionales es mayor
en 92% al del cierre de 2006.

Desde setiembre de 2008 y durante todo el afio 2009, el Banco Central continué fomentando
condiciones crediticias mas flexibles con el fin de promover las transacciones financieras y
econdmicas domésticas en un contexto de desaceleracion de la actividad econdmica. Lue-
go de un periodo de alta volatilidad en los mercados financieros domésticos durante el cual
el Banco Central utilizé una serie de instrumentos para proveer la liquidez que el mercado
requeria, se aceler6 la flexibilizacién de la posicién de politica monetaria. Para ello se redujo
la tasa de referencia en 525 puntos basicos desde febrero de este afio, desde un nivel de
6.5% hasta llegar a 1.25% en agosto, alcanzando con ello un nivel minimo histérico. Estas
acciones de politica monetaria se han traducido en menores tasas de interés tanto en el
sistema financiero como en el mercado de capitales, generandose condiciones crediticias y
monetarias mas flexibles, que contribuyeron a sostener la demanda agregada.

El resultado del sector publico no financiero fue deficitario en 1.9% del PBI, en contraste
con el superavit de 2.1% registrado el afio anterior. Este menor resultado fue consecuencia
principalmente de la caida de los ingresos corrientes del gobierno general y de la expan-
sién de los gastos no financieros (12.7% en términos reales). La deuda publica se ubicé en
USD 33,8 mil millones equivalente a 26.6% del producto bruto interno.
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. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las Metas
de Convergencia en el Aho 2009

El presente informe evalla el grado de cumplimiento del Programa de Acciones de Conver-
gencia (PAC) de Peru del afio 2009, es decir, concentra la atencién en los resultados de infla-
cién, déficit fiscal y deuda publica, para los cuales la Comunidad Andina de Naciones (CAN)
ha establecido metas de convergencia comunitarias. No obstante, al ser las metas naciona-
les mas exigentes que las fijadas por la CAN la evaluacion considera las metas nacionales
en lugar de las metas comunitarias. Para efectuar esta evaluacion, se revisa previamente el
desempefio macroeconémico global de la economia peruana teniendo como referencia el
PAC del Peru del afio 2009.

Para el afno 2009, las metas de convergencia macroeconémica comunitaria para los paises
miembros de la Comunidad Andina son: inflacién anual de no mas de un digito, déficit del
Sector Publico No Financiero menor o igual al 3% del PBI y niveles de deuda publica no
mayores al 50% del PBI. Sin embargo, como se sefialé lineas arriba, dado que las metas
nacionales asociadas a estas variables son mas restrictivas, la evaluacion va a considerar las
metas nacionales en concordancia con lo sancionado en el V Consejo Asesor.

El marco normativo de las metas nacionales esta constituido por la meta de inflacién del
BCRP de 2.0%con una variacién de 1 punto porcentual hacia arriba o hacia abajo’ y la Ley
de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF)2, y el Marco Macroeconémico Multianual
2010-2012, aprobado por el Consejo de Ministros, el cual describe los lineamientos gene-
rales del programa econémico del gobierno para el periodo, incorpora las metas basicas y
proyecta la deuda publica.

En el presente informe se hace énfasis en el analisis de la evolucién del PBI, por su impor-
tancia macroeconémica y su repercusion en el empleo, del mismo modo se evallua el com-
portamiento de la inflacion y los esfuerzos de la politica fiscal por resguardar la sostenibilidad
de las finanzas publicas.

Las cifras de cierre del afio 2009 consideradas en el presente informe corresponden a la
informacion publicada en la Nota Semanal No. 13 del BCRP de 2010. Para el analisis del
desempefo macroeconémico del 2009 se utilizé el Reporte de Inflacion del BCRP del mes
de marzo reciente.

1 A partir de 2006 esta meta se mide de manera continua. En caso existiera una desviacién de la inflacién fuera del rango meta,
el BCRP evaluara las acciones necesarias para retornar a dicho rango, tomando en cuenta los rezagos con que opera la politica
monetaria.

2 Segun la Ley N° 29368, se suspendieron las reglas del déficit fiscal y crecimiento del gasto durante los ejercicios fiscales 2009
y 2010, y se establecieron reglas fiscales menos restrictivas para el periodo de suspensién. En particular, el déficit fiscal anual
del Sector Publico No Financiero no podréa ser mayor a 2,0 por ciento del PBI.
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Il. Evolucion Econdmica en el 2009

2.1 Sector real

El crecimiento del Producto Bruto Interno para el afio 2009 fue de 0.9%. La evolucién del
PBI fue influenciada por la caida de la demanda interna en 2.9%, en particular de la inversion
privada en 15.2% vy del flujo de inventarios (que se redujo en 2.4% del PBI); asi como por la
contracciéon de la demanda externa, vinculada a la recesion mundial. EI consumo del sector
privado crecio 2.4% vy, por el lado del gasto publico, el dinamismo de la inversién publica
jugd un papel contraciclico.

La caida de la inversién privada en el afio 2009 se produjo en un entorno de alta incerti-
dumbre por el desarrollo de la crisis internacional, que afecté transitoriamente la puesta en
marcha de algunos proyectos. Por otro lado, la desacumulacién de inventarios conllevd una
menor produccion e importacion de bienes terminados e insumos. Los niveles de inventarios
se fueron reduciendo a lo largo del afo, pero en forma decreciente, mientras que las importa-
ciones reales de insumos y de bienes de capital volvieron a mostrar una tendencia creciente
desde agosto del 2009.

A nivel sectorial, el sector manufacturero fue el mas afectado por la reduccién de la demanda
externa e interna, sin embargo, desde el mes de julio se empezo a observar una recuperacion
en los niveles mensuales desestacionalizados. En diciembre registrd su primer crecimiento
positivo a doce meses (1.6%).

En términos desestacionalizados, la actividad econdmica en su conjunto mostré una fuerte
recuperacion desde el tercer trimestre, evidenciando que los efectos de la crisis financiera
internacional sobre la economia peruana ya se habrian disipado.

2.2 Sector externo

El resultado de la cuenta corriente para el afio 2009 fue de un superavit equivalente a 0.2%
del PBI, influido por el menor nivel de importaciones registrado en los ultimos meses con
respecto al previsto y la recuperacion observada en los términos de intercambio desde el
segundo trimestre del afio.

Los términos de intercambio fueron mostrando una recuperacién paulatina conforme nues-
tros productos de exportacion fueron alcanzando niveles de precios mas altos. Ello res-
pondio principalmente a la demanda mundial y a la depreciacién del dolar en los mercados
internacionales. Sibiendurante el Ultimo trimestre los términos de intercambio crecieron 25%
respecto a similar periodo del afio anterior, durante el afo tuvieron una caida promedio de
5.5% respecto a lo observado en 2008.
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En el aflo 2009 la cuenta financiera registré una entrada neta de capitales por USD 1,012
millones, menor a la registrada durante el 2008, debido principalmente al mayor ritmo de
recomposicion de cartera por parte de las AFP hacia activos externos.

La cuenta financiera privada registré un superavit de USD 1,655 millones. Dentro de los
ingresos de capitales del exterior destacan los de Inversién Directa Extranjera (IDE) por
USD 4,760 millones y los desembolsos netos de largo plazo por USD 946 millones. Por otro
lado, se registraron salidas por Inversiones de cartera por USD 3,711 millones.

La cuenta financiera de corto plazo registré un flujo de capitales negativo de USD 1,675
millones, explicado fundamentalmente por los mayores depdsitos en el extranjero principal-
mente de empresas del sector minero, asi como por la reduccién en la tenencia de Certifica-
dos de Depdsito del BCRP en manos de inversionistas no residentes (reduccion que estuvo
concentrada en el primer trimestre del afo).

Al cierre del afio, el nivel de reservas internacionales netas registré6 USD 33,1 mil millones, lo
que equivale a un 26.1%.

2.3 Sector financiero

Desde setiembre de 2008 y durante todo el afio 2009, el Banco Central continué fomentando
condiciones crediticias mas flexibles con el fin de promover las transacciones financieras y eco-
ndémicas domésticas en un contexto de desaceleracion de la actividad econémica. Luego de un
periodo de alta volatilidad en los mercados financieros domésticos durante el cual el Banco Cen-
tral utilizé una serie de instrumentos para proveer la liquidez que el mercado requeria, se acelerd
la flexibilizacién de la posicion de politica monetaria. Para ello se redujo la tasa de referencia en
525 puntos basicos desde febrero de este afio, desde un nivel de 6.5% hasta llegar a 1.25% en
agosto, alcanzando con ello un nivel minimo histérico.

El actual nivel de estimulo monetario (tasa de referencia en 1.25%) es compatible con la
meta de inflacién en el horizonte de proyeccién. De esta manera, el Banco Central continta
fomentando condiciones crediticias mas flexibles y promoviendo asi las transacciones finan-
cieras y econémicas domésticas. Esta posicidén expansiva de la politica monetaria ha favo-
recido el continuo crecimiento del crédito, con lo que continla el proceso de profundizacion
financiera de la economia.

El Banco Central continud reforzando el impacto de la reduccién de su tasa de referencia
en el resto de tasas de interés a través de subastas de swaps hasta 1 afio y la reduccién
del plazo promedio de las colocaciones de los CDBCRP. En ambos casos, las acciones de
politica monetaria tienen como objetivo mantener elevados niveles de liquidez en la banca
con la finalidad de aplanar la curva de rendimiento hasta 1 afio y con ello complementar la
posicion expansiva de la politica monetaria.
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Las tasas de interés de las entidades financieras continuaron a la baja, principalmente las de
menor plazo y riesgo, en linea con las reducciones de la tasa de referencia. De otro lado, las
tasas de interés de créditos a microempresas e hipotecario en moneda nacional continlan
reduciéndose respondiendo con rezago al estimulo monetario.

Con la normalizacion de las condiciones financieras y monetarias observadas desde julio y
la percepcion de menor incertidumbre, los agentes econdmicos han retomado el proceso de
desdolarizacion financiera observada en los periodos previos a la crisis global. El coeficiente
de dolarizacién de la liquidez continué reduciéndose, pasando de 46.0% a 42.2% entre julio
y diciembre.

lll. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento

3.1 Evolucion de los precios

La inflacién anual a diciembre de 2009, medida por la variacién porcentual del indice de
Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC) fue 0.25%, ubicandose por debajo del
rango meta de inflacién establecido por el Banco Central (1.0% — 3.0%). Este resultado esta
acorde con la meta de inflacién comunitaria de la CAN, la cual ha sido fijada en no mas de
10% por afo.

La inflaciéon registrada en 2009 se dio en un contexto de reduccién de expectativas de infla-
cion y reversion de los choques de oferta en los precios de los alimentos. A diciembre 2008
se habia registrado una inflacién de 6.65%. La reversion de las alzas en los precios de los
commodities, en un contexto de crisis internacional, la apreciacion cambiaria y la contrac-
cién de la demanda interna permitio la reduccién de los precios internos de los combustibles
y de algunos alimentos.

En el caso del precio del petréleo, a pesar de la recuperacién registrada en los ultimos
meses, el precio promedio de 2009 fue 38.1% menor al precio promedio de 2008, lo cual
repercutié en los precios de los combustibles. Asimismo, la reduccion de las cotizaciones
en el caso de los principales insumos alimenticios (trigo, maiz y soya) en 2009 respecto al
promedio de 2008 contribuyé también a reducir la inflacion al llevar a un menor precio de los
alimentos. La variacién de los ultimos doce meses en los precios de los alimentos pasé de
9.7% en diciembre 2008 a 0.6% en diciembre 2009.

La inflacion subyacente disminuyo de tasas anualizadas por encima de 6% en el cuarto trimestre
de 2008 a tasas cercanas al limite inferior del rango meta en diciembre de 2009, reflejando la
reduccion de la brecha del producto y las expectativas de inflacién. Una parte importante de la
caida de la inflacion total fue explicada por el componente no subyacente de la inflacién, particu-
larmente por el efecto de los combustibles y el rubro de alimentos.
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3.2 Evolucion de las finanzas publicas

El resultado econdmico del sector publico pasé de un superavit de 2.1% del PBI en 2008 a
un déficit de 1.9% del PBI en 2009. Este déficit es menor a la meta comunitaria de la CAN
fijada en un déficit de 3% del PBI. Es decir, el grado de cumplimiento de la meta fiscal de
Peru en el 2009 es superior a la meta comunitaria.

El deterioro de la situacion econdmica global que afectd la actividad econdmica interna,
impactd también en las finanzas publicas, como consecuencia de la desaceleracion en el
crecimiento de la economia, asi como también por la fuerte caida de los precios internacio-
nales de los minerales e hidrocarburos. Para mitigar el impacto de la recesion mundial sobre
el crecimiento de la economia, la politica fiscal llevé a cabo un programa de Estimulo Fiscal,
el que fue posible gracias a que se habian generado ahorros durante los afios previos a la
crisis, lo que permitié financiar un mayor gasto publico sin comprometer la sostenibilidad
fiscal futura.

En el afio 2009 el resultado primario del Sector Publico no Financiero (SPNF) registré un
déficit de 0.6% del PBI, frente al superavit de 3.7% alcanzado durante el 2008, lo cual se
explico, de un lado, por la contraccion de los ingresos tributarios, y de otro, por el aumento
de los gastos no financieros del gobierno general.

Cabe mencionar que a fines del mes de mayo de 2009 se publicé una norma que establecia
nuevos limites para las reglas macrofiscales del 2009 y 2010. Se dispuso, entonces, que el défi-
cit anual del SPNF no podra ser mayor al 2% del producto (antes 1%) y el incremento anual del
gasto de consumo del gobierno central no podra ser mayor al 10% y 8%, respectivamente (antes
4%). Asimismo, en el mes de noviembre se establecieron algunas modificaciones a las reglas
fiscales para los gobiernos locales y regionales durante 2009 y 2010, entre las que destacaba
el cambio de la regla del gasto no financiero, por una de consumo. Anteriormente el incremen-
to del gasto no financiero debia ser menor al 3%; con la modificacion aprobada, el consumo,
entendido como la suma del gasto en remuneraciones, pensiones y bienes y servicios, debia
ser menor al 4%. Ambas medidas fueron tomadas en un contexto de recesion global, en el que
era necesario desarrollar una estrategia contraciclica, impulsando la ejecucién de proyectos de
inversion para amortiguar los efectos negativos de la crisis financiera internacional sobre la acti-
vidad econdémica.

Evolucion de los ingresos fiscales

En el 2009 los ingresos corrientes del gobierno general ascendieron a 18.6% del PBI, lo que
significd una reduccion de 11.3% en términos reales respecto a similar periodo de 2008.
Los rubros que, en mayor medida, incidieron en este resultado fueron el impuesto a la renta,
los impuestos asociados a las importaciones y el canon y regalias petroleras, todos ellos en
respuesta al menor dinamismo de la actividad econdémica, asi como a los menores precios
internacionales del crudo y minerales.
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En particular, la recaudacion por Impuesto a la Renta, que esta fuertemente vinculada a los
precios internacionales de los minerales, registré una reducciéon de 18.2% en términos rea-
les, que se atribuye basicamente a la caida en la recaudacién que corresponde a los pagos
a cuenta por renta de tercera categoria (27.0%).

El IGV, nuestro principal ingreso tributario, descendié de 8.5% del PBl en 2008 a 7.7% en el
2009, debido a la menor recaudacién proveniente de fuentes externas ante la caida de las
importaciones.

El Impuesto Selectivo al Consumo (ISC), que se vio favorecido por los aumentos de tasas
del ISC a los combustibles realizados en el ultimo trimestre de 2008, registroé un crecimiento
en términos del producto, pasando de 0.9% a 1.1% del PBI, explicados por el aumento del
ISC a los Combustibles.

Evolucion de los gastos fiscales

En el 2009, el gasto no financiero del gobierno general alcanzé a 19.6% del producto, lo que
representa un crecimiento del 12.7 por ciento en términos reales. Esta variacion se sustento
principalmente en el incremento de la inversion del gobierno general (32.5% en términos rea-
les), consecuencia de los programas de estimulo y de las normas que se promulgaron para
agilizar la inversidn, especialmente de los gobiernos subnacionales.

3.3 Evolucion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica total del afio 2009 ascendié a 26,6 por ciento del PBI, mayor en
2.6 puntos porcentuales respecto al saldo del afio 2008 y menor a la meta comunitaria de 50
por ciento del PBI. Este resultado refleja el déficit econdmico registrado, en un escenario de
fuerte desaceleracion del producto y la apreciacion del nuevo sol frente al ddlar.

El requerimiento de financiamiento para el sector publico en el afio 2009 ascendié a
USD 3,838 millones.

Las proyecciones del sector fiscal, en un entorno de recuperacién de la actividad econémica
y correccion de términos de intercambio, contemplan una reduccién de la deuda publica
como porcentaje del PBl a 22.5% hacia 2011.

En noviembre el gobierno realizd una operacion de administracion de deuda interna en la que
se intercambiaron S/. 833 millones de bonos soberanos con vencimiento en 2011 (BS 2011)
por bonos soberanos con vencimiento en 2017 y en 2026. El monto transado representé el
59 por ciento del total de bonos adeudados al 2011.
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Adicionalmente, mediante la transaccioén descrita se logrd incrementar la vida media de la
deuda doméstica, al canjear bonos con una vida media de 1.7 afios por bonos con una vida
media ponderada de 16.6 afios. Con esta operacion se logré una mayor liquidez de bonos
con mayor duracion en la curva de rendimiento, lo cual responde a la confianza que los in-
versionistas tienen sobre los fundamentos de la economia.
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IV. Anexo Estadistico

Flujos Macroecon6micos

2009
11 Trim. 11 Trim. IV Trim.
1. Ahorro Interno 23.0 20.7 19.4 21.2 21.7 20.8
a.  Sector Publico 6.4 6.0 6.2 2.7 1.8 41
b.  Sector Privado 16.6 14.7 13.2 18.5 19.9 16.7
2 Ahorro Externo 3.7 1.4 -0.3 -0.8 -0.8 -0.2
3 Inversion 26.7 22.1 19.1 20.4 20.9 20.6
a.  Sector Publico 4.2 3.2 4.0 5.5 8.2 5.3
b.  Sector Privado 22,5 18.9 15.1 14.9 12.7 15.3
Sector Real
2008 2009
Afo | Trim. 11 Trim. Il Trim. IV Trim. Afo
Tasa de crecimiento del PBI real (%) 9.8 1.9 -1.2 -0.6 3.4 0.9
PBI real en moneda nacional 191,505 45,525 49,744 47,305 50,582 193,155
(millones de nuevos soles de 1994)
PBI nominal en moneda nacional 372,627 88,954 96,504 94,649 101,563 381,671
(millones de nuevos soles)
PBI nominal en USD (miles de millones ) 127,643 27,914 31,927 32,010 35,302 127,153
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Producto Bruto Interno por sectores econémicos
(variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

2009
Il Trim. I Trim. ~ V Trim.
Agropecuario 7.2 4.4 11 23 1.9 23
Agricola 7.4 3.6 -0.2 0.4 0.8 0.9
Pecuario 6.0 5.6 4.2 4.7 3.2 4.4
Pesca 6.3 -14.2 14 -6.1 -14.6 -7.9
Mineria e hidrocarburos 7.6 3.7 0.5 0.1 -1.6 0.6
Mineria metalica 7.3 0.9 -1.0 -2.0 -3.2 -1.4
Hidrocarburos 10.3 30.4 16.7 18.4 3.4 16.1
Manufactura 9.1 -4.2 -11.6 -10.3 -2.3 -7.2
Procesadores de recursos primarios 7.6 3.9 2.2 0.7 -6.3 0.0
Manufactura no primaria 8.9 -5.7 -14.4 -12.1 -1.6 -8.5
Electricidad y agua 7.7 1.2 0.3 -0.3 3.4 1.2
Construccion 16.5 5.1 -1.1 4.9 14.8 6.1
Comercio 13.0 0.4 -2.1 -1.8 2.2 -0.4
Otros servicios 9.1 3.7 1.7 1.8 5.2 3.1
PRODUCTO BRUTO INTERNO 9.8 1.9 -1.2 -0.6 3.4 0.9

PBI primario 7.4 3.5 1.1 1.0 -1.4 1.0
PBI no primario 10.3 1.6 -1.7 -0.9 4.4 0.8
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Demanda y Oferta Global

(variaciones porcentuales reales)

2009

11 Trim. 11 Trim. IV Trim.
DEMANDA GLOBAL (1+2) 11.6 -1.0 -5.2 -4.9 0.1 -2.8
1. Demanda interna 121 -0.8 -5.8 -5.0 0.4 -2.9
a. Consumo privado 8.7 41 1.6 1.0 2.8 2.4
b. Consumo publico 21 15.2 13.7 14.3 21.5 16.5
c. Inversién bruta interna 25.0 -17.7 -29.0 -24.4 -11.9 -20.9
Inversion bruta fija 28.3 4.3 -16.0 -14.6 -5.9 -8.6
- Privada 25.8 1.8 -20.8 -22.0 -17.0 -15.2
- Pablica 42.8 24.8 14.2 25.2 33.1 25.9
Variacion de existencias -22.7 -179.5 -136.8 -1,018.5 -114.7 -317.1
2. Exportaciones 8.8 -1.7 -2.0 -4.5 -1.6 -2.5
OFERTA GLOBAL (3+4) 11.6 -1.0 -5.2 -4.9 0.1 -2.8
3. Producto bruto interno 9.8 1.9 -1.2 -0.6 3.4 0.9
4. Importaciones 19.8 -13.3 -23.7 -22.4 -13.9 -18.4

Memo:

Gasto publico 13.4 17.7 13.9 18.2 26.3 19.8
Gasto privado sin inventarios 12.6 3.5 -3.8 -5.2 -2.4 -2.1
Demanda interna sin inventarios 12.7 5.0 -1.9 -2.3 2.0 0.6
PBI sin inventarios 10.3 8.0 3.0 2.2 5.0 4.5

PBI desestacionalizado -0.9 -1.2 1.8 3.9
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Balanza de Pagos

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -4,723 -391 106 264 267 247

1. Balanza comercial 3,090 513 1,335 1,838 2,188 5,873

a. Exportaciones 31,529 5,396 6,161 7,169 8,159 26,885

b. Importaciones -28,439 -4,883 -4,827 -5,330 -5,971 -21,011

2. Servicios -1,962 -291 -263 -236 -322 -1,112

a. Exportaciones 3,649 865 840 954 994 3,653

b. Importaciones -5,611 -1,156 -1,103 -1,190 -1,316 -4,765

3. Renta de factores -8,774 -1,277 -1,660 -2,067 -2,367 -7,371

a. Privado -8,888 -1,334 -1,674 -2,111 -2,300 -7,420

b. Publico 113 57 14 45 -67 49

4. Transferencias corrientes 2,923 665 695 728 768 2,856

del cual: Remesas del exterior 2,444 543 576 611 648 2,378

Il. CUENTA FINANCIERA 8,674 623 -690 -610 1,688 1,012

1. Sector privado 9,509 1,269 392 299 -305 1,655

2. Sector publico -1,404 923 -192 99 203 1,032

3. Capitales de corto plazo 568 -1,568 -889 -1,008 1,790 -1,675

Ill. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL 57 9 21 3 4 36

IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS -838 -264 249 556 -790 -250

V. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCRP (1-2) 3,169 -22 -314 212 1,168 1,045

1. Variacién del saldo de RIN 3,507 -266 -139 1,339 1,006 1,940

2. Efecto valuacion y monetizacion de oro 338 -244 174 1,127 -162 896
Nota:

Financiamiento externo bruto del sector privado" 9,601 2,052 2,009 1,647 399 6,108

" Considera la inversion directa sin privatizacion méas los desembolsos de préstamos de largo plazo del sector privado.
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Operaciones del Sector Publico No Financiero
(Porcentaje del PBI /%)

. AHORRO EN CUENTA CORRIENTE (1+2) 6.8 88 57 41 6.4 6.0 6.2 27 1.8 41
1. Gobierno Central 5.7 80 07 3.4 4.5 30 51 -11 08 1.9
a. Ingresos Corrientes 180 195 184 169 18.2 16,5 16.7 153 152 159

b. Gastos Corrientes 123 115 177 135 137 135 11.6 164 144 140

- No Financieros 104 106 16.1 123 124 11.8 10.7 148 135 127

- Financieros 1.9 09 1.5 1.2 1.4 1.7 09 16 1.0 1.3

2. Otras entidades # ¥ 1.0 0.8 5.0 0.6 1.9 3.0 1.1 38 1.0 2.2
II.  INGRESOS DE CAPITAL 0.1 01 0.2 0.1 0.1 0.1 041 02 0.1 0.1
Ill. GASTOS DE CAPITAL 2.6 35 45 6.9 4.4 35 45 6.1 10.1 6.1
1. Inversion publica 25 34 43 6.8 43 32 42 56 9.4 5.7

2. Otros 0.1 0.1 041 0.1 0.1 03 03 05 07 0.4

IV. RESULTADO ECONOMICO (I+II-111) 4.3 54 14 -27 21 26 18 -32 -82 -19
V. FINANCIAMIENTO NETO (1+2+3) -43 -54 -14 27 -241 -26 -1.8 32 82 1.9
1. Externo -4.6 07 04 -05 -09 25 -0.2 06 1.4 1.1

2. Interno 03 -6.0 -1.8 31 -1.2 -52 -16 25 6.8 0.8

3. Privatizaciéon 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.1 0.0 0.0

" Comprende las operaciones del gobierno general y de las empresas estatales no financieras. No incluye el resultado de las enti-
dades estatales financieras.
2 Preliminar

Saldo de la Deuda Publica
(En millones de USD )

.LDEUDA PUBLICA EXTERNA 19,237 19,869 19,935 20,308 20,600
1. Organismos internacionales 7,926 7,886 7,789 7,847 8,311
2. Club de Paris 4,170 3,886 4,001 3,279 3,133
3. Bonos 6,880 7,837 7,889 8,926 8,906
4.América Latina 15 15 13 13 1
5. Europa del Este 3 3 3 2 2
6. Banca Comercial 186 186 186 186 186
7. Proveedores 56 56 55 55 51
II.LDEUDA PUBLICA INTERNA 11,411 11,083 11,933 12,439 13,227
lll. DEUDA PUBLICA TOTAL 30,648 30,952 31,868 32,747 33,827
Memo:
Deuda Interna/PBI (%) 8.9 8.8 9.7 10.2 10.4
Deuda External/PBI (%) 15.1 15.9 16.3 16.7 16.2
Deuda Total/PBI (%) 24.0 24.7 26.0 26.9 26.6
Deuda Interna/Deuda Total (%) 37.2 35.8 37.4 38.0 39.1
DeudaExterna/Deuda Total (%) 62.8 64.2 62.6 62.0 60.9
ELABORACION: BCRP
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BOLIVIA 2009

Ana Veronica Ramos Morales*

El desempefio de la economia boliviana durante la gestion 2009, responde a las caracteris-
ticas del entorno econdémico internacional, las medidas adoptadas por el gobierno nacional
en el marco del cambio de modelo econdmico y las limitaciones estructurales derivadas del
desarrollo histérico del pais.

Los resultados del periodo permitieron cumplir con los compromisos adquiridos en torno a
las metas de convergencia macroecondémica, referidas a los niveles de inflacion, el déficit
fiscal y la deuda externa.

ANTECEDENTES

La gestién 2009 para Bolivia representa el cuarto afio del cambio de modelo econémico, en
el que el Estado toma un nuevo rol, determinado por una participacién activa en la economia
nacional, orientados a alcanzar el “vivir bien” del conjunto de la poblacién, en términos de la
actividad productiva se traduce en la transfarmacion de la matriz productiva, haciendo én-
fasis en los hidrocarburos, los minerales y sector agropecuario, como sectores estratégicos,
en relacion a su potencialidad productiva y la seguridad alimentaria.

En este marco las empresas estatales se constituyen en un actor importante en la economia
nacional, incorporandose tanto en la produccién como en la distribucién de bienes, entre
ellas se encuentran YPFB, orientada a la explotacion de los hidrocarburos, BOA dirigida al
transporte aéreo, EMAPA que apoya a la producciéon de alimentos, y otras en desarrollo o
etapa de creacion como CARTONBOL, PAPELBO, ECEBOL. Una de las caracteristicas de
estas empresas pasa por la incorporacion del control social sobre su funcionamiento y resul-
tados, al margen de los aspectos normativos y de seguimiento y control.

La actividad estatal se encuentra dirigida también al apoyo directo a los pequefios produc-
tores urbanos y rurales, a través de financiamiento y servicios de asistencia técnica, el caso
del Ministerio de Desarrollo Productivo y Economia Plural que otorga servicios de asistencia

* Economista y Licensiada en economia en la Universidad Mayor de San Andrés; Doctorado en Economia Social y Magister en Desar-
rollo Agrario. Tiene Experiencia en el Analisis e investigacion de la problematica nacional y tematicas especificas: en la produteccion
del medio ambiente rural y urbano; apoyo a la produccion de unidades ecomicas pobres establecidas principalemnte en el area rral.
Ha sido coordinadora Nacional de Microfinanzas y Sustento; Investigador en el Departamento de Estudios e Investigaciones de la
Comision Episcopal de Pastoral Social; responsable del Departamento Técnico de la Cruz Verde; Consultor en Planificacion, coor-
dinacién y disefio de los Lineamientos de Politica Publica para la Nifiez y la Adolescensia; gerente de Desarrollo en la asociacion
nacional Ecumnica; Gerente de programas Productivos y Financiamiento en la Fundacion PRFIN; Docente en la Facultad de Ciencias
Eco6micas y Financieras de la Universidad Mayor de San Andrés.
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técnica y financiamiento directo al sector de la microempresa por medio de las agencias de
desarrollo, PRO BOLIVIA, INSUMOS BOLIVIA y PROMUEVE BOLIVIA. El programa EMPO-
DERAR en el Ministerio de Desarrollo Rural y Tierras.

Tanto en la nueva Constitucion Politica del Estado y el Plan Nacional de Desarrollo se reco-
nocen otras légicas econdmicas y actores sociales, como parte del desenvolvimiento econo-
mico, en el sector agricola la racionalidad campesina que combina la seguridad alimentaria
y el mercado, las empresas publicas, mixtas, comunitaria.

Por otro lado, se debe, resaltar que la gestidn se inicia bajo la sombra y los efectos de la
crisis financiera vivida a fines del 2008, que en términos generales afecto de manera impor-
tante el desempefio de las economias desarrolladas y que mantuvo en suspenso el accionar
de muchos de los actores econdmicos de Latinoamérica y del pais.

Los efectos se tradujeron en la contraccion crediticia mundial y la desaceleracion a nivel
global, que se expresa en una tasa de crecimiento negativa del producto mundial del -0.8%,
siendo mayor para las economias avanzadas, en un rango del -3.2%, la interrupcién de los
flujos del comercio internacional ocasionados por reduccion de la demanda mundial, caida
de los precios internacionales de las materias primas, la disminucion de las tasas de interés
referenciales de los bancos centrales llegando a niveles menores a uno en el caso de Esta-
dos Unidos y el Japén, incremento importante de las tasas de desempleo, entre otros.

Sin embargo, a pesar de las predicciones la economia mundial empezé a repuntar a par-
tir del segundo trimestre del afio, aunque esta recuperacion es diferenciada y su ritmo es
moderado y esta siendo liderada por los paises emergentes, existiendo una predicciéon de
crecimiento para el 2010 de 3.9%.

Desde lo politico el afio estuvo signado por el referendo para la aprobacién de la Nueva
Constitucién Politica, las elecciones presidenciales y parlamentarias que culminaron en la
reeleccion del presidente, ambos procesos muestran el amplio apoyo a la propuesta del
gobierno

En el resultado de la gestion 2009 es necesario considerar también las caracteristicas estruc-
turales que marcan el desenvolvimiento de la economia, por un lado a pesar de los esfuerzos
desarrollados desde la década de los cincuenta se mantiene el caracter exportador de ma-
terias primas, con escasa o ninguna transformacién y con altos costos de comercializacion,
reducido a un pequefios numero de productos derivados de la mineria y los hidrocarburos.

Elevados niveles de pobreza y desigualdad, que se reflejan en que el mayor porcentaje del
empleo generado es resultado de las estrategias de autoempleo, determinando bajos niveles
de ingreso y condiciones precarias de trabajo y un sector agricola basado en la produccién
campesina, con practicas tradicionales y bajos rendimientos, en las regiones del Altiplano y
Valles, frente a una economia agro exportadora en el departamento de Santa Cruz.
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CRECIMIENTO ECONOMICO

El desempefio de la economia boliviana durante el periodo de analisis se expresa en el cre-
cimiento del PIB nacional que de acuerdo a los datos de la CEPAL fue de 3.5%, el mejor de
las economias latinoamericanas, este crecimiento se basé principalmente en los sectores
agropecuario, transporte, construccion y mineria desde el lado de la oferta, desde la de-
manda se identifica el incremento del consumo privado y las politicas de redistribucion del
ingreso (grafico 1)

GRAFICO 1
PIB (en porcentaje)
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Si se compara el resultado de la gestidn con los anteriores afos, ver grafico anterior, se evi-
dencia que el mismo es menor, debido al impacto de la crisis internacional que afecté la de-
manda de materias primas determinando la caida precios internacionales de los productos
de exportacion, con mayor incidencia los dos primeros trimestres del afo, la crisis provoco
también la reduccién de las remesas de los migrantes. Otro elemento que tuvo efectos so-
bre el crecimiento de la economia nacional, fue la reducciéon de la inversién externa directa,
en comparacion con la anterior gestién, periodo en que concluyeron las inversiones de la
empresa minera San Cristébal.

Como se ve en el siguiente grafico el crecimiento del producto interno se explica desde la
ampliacion de la demanda interna, el incremento del consumo privado de los hogares, a
partir de la otorgacion de transferencias directas vy el crecimiento de la inversion publica
principalmente en infraestructura caminera.

El consumo privado represent6 el 3.7%, resultado de la redistribucion del ingreso a partir de los
bonos: Juancito Pinto, destinado a promover la educacion; Juana Azurduy, orientado a mejorar
la salud materna y la Renta Dignidad pago para las personas de la tercera edad (grafico 2).
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GRAFICO 2
Cotribucion de la demanda interna y externa neta al crecimiento
(variacion trimestral interanual, en porcentaje)
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Los resultados de estas transferencias se expresan en un importante incremento del uso de
servicios basicos agua, luz, gas, mejoras en la salud materna y la permanencia escolar, de la
poblacién total, tres de cada diez personas son beneficiadas por los bonos.

La inversion publica fue significativa para el crecimiento de la economia, siendo la mayor
participacién de la década, estuvo orientada en mayor proporcién a la construccion de infra-
estructura, principalmente caminos. Representa un incremento de 500 millones de dolares
en comparacion a la gestion anterior vy triplica la del 2005, como se aprecia en el grafico 3.

Sin embargo, la inversion es aun insuficiente en términos de las necesidades nacionales y
en el marco de la propuesta de transformacion de la matriz productiva, las principales limi-

GRAFICO 3
Inversién Publica 2005 - 2010
(En millones de dolares)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a informacién del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas
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taciones se derivan de de la normativa vigente, que responde a las acciones de un Estado
regulador, por lo que no considera las necesidades y la oportunidad de lo que significan las
acciones productivas.

Por otro lado existe una limitada capacidad del sector empresarial para la ejecucion de
obras, que pasan por su tamafo, cumplimiento de compromisos, lo que limita de manera
importante el accionar del Estado.

Desde el lado de la oferta el crecimiento econdmico responde a una mayor incidencia de las ac-
tividades no extractivas que tuvieron un buen desempefio en la gestién, la industria manufactu-
rera, mas alta a la del periodo anterior, alimentos, bebidas y el cemento, siguiendo lo pautado por
la inversién publica a través de la construccion, representando una incidencia de 0.8 puntos.

La mineria, producto de la empresa minera San Cristébal, cuyos resultados son menores a
la gestion anterior, periodo en el que concluyo su inversion y el repunte de los precios de la
plata, estafio, zinc y plomo, significando una participacion del 0.6 puntos.

El transporte tuvo una interesante incidencia derivado de la incorporacion de la linea area es-
tatal BOA. el crecimiento de la administracién publica, la agropecuaria a partir de productos
industriales en el oriente y otros alimentos (seguridad alimentaria) con una incidencia de 0.5
puntos, gracias a un buen ciclo agricola, que permitié mejores resultados a la actividad.

A pesar de las medidas definidas por el Estado para concentrar la actividad de la banca
a su actividad principal, que implico la reduccion de sus ingresos, el sector tuvo un buen
desempeno, significando un ingreso para el sector bancario de 172 millones de dolares. Asi
como también a partir de la construccion de infraestructura desde el sector publico nacional
y departamental, con el mayor crecimiento 11% (grafico 4)

GRAFICO 4
Crecimiento del PIB por el lado de la oferta
(variacion trimestral interanual, en porcentaje)
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NOTA: Entre enero y septiembre de 2009 respecto a similar periodo de 2008 el crecimiento del PIB fue de
3,24%. Nota de Prensa N°60. INE
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En el sector hidrocarburos se tuvo una tasa de crecimiento negativa, debido a su bajo des-
empefio originado por la ausencia de inversiones, reduccion de la produccién de gas y liqui-
dos, disminucién del valor de las exportaciones de hidrocarburos, reduccién de los volume-
nes exportados de gas a los paises vecino; el efecto represento una reduccion de -13.5%,
situacién preocupante en tanto que la actividad se constituye un sector estratégico de la
economia, sobre el que se basan de manera importante los recursos publicos.

SECTOR EXTERNO

El sector externo durante la gestion presento un superavit Balanza de Pagos 536.8 millones
de ddlares, menor en 77% al anterior aflo. La cuenta corriente tuvo superavit de 800.7 millo-
nes de dolares y la de capital déficit de 263.9 millones de dolares (ver siguiente cuadro). La
inversion extranjera se redujo por efecto de conclusién del plan de inversidn de la empresa
San Cristébal, asi como también por temores de algunos inversores frente a la politica na-
cional (ver cuadro 1).

CUADRO 1
Balanza de Pagos y Posicién de Inversion Internacional
(Millones de ddlares y porcentajes)

Variacion

Detalle

20077 Absoluta
1,952.3 2,374.0 536.8 -1,837.2 -77.4

Balanza de pagos

Cuenta Corriente 1,591.2 2,015.0 800.7 -1,214.3 -60.3
Cuenta capital y financiera 361.1 359.1 -263.9 -623.0 -173.5
Posicion de inversion internacional -688.0 2,135 3,158.1 1,044.6  49.4125
Activos externos 8,460.0 12,030.0 13,535.5 1,505.5 11.1
d/c Activos de reservas BCB 5,319.2 7,722.2 8,580.5 858.3 6
Pasivos externos 9,148.0 9,916.5 10,377.4 460.9 71
d/c Inversion extranjera directa 5,485.0 5,998.0 6,421.1 4231 15.3
d/c Deuda externa publica? 2,251.3 2,548.4 2,938.0 389.6

FUENTE: ] Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

NOTAS: " Incluye errores y omisiones

? Incluye deuda de corto plazo
? Cifras preliminares

La disminucién del superavit en cuenta corriente se debié principalmente a los menores
valores de las exportaciones por la caida de los precios internacionales (respecto a similar
periodo), en menor medida a la disminucidon moderada de las remesas de trabajadores y a la
disminucion de los intereses recibidos por rendimientos de los activos externos debido a la
caida de las tasas de intereses mundiales
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Las exportaciones disminuyeron en 25%, en funcién a la caida de los precios internacionales
de las materias primas, a partir de la crisis internacional, Asi mismo las importaciones caye-
ron en 12%, lo que permitié una balanza comercial positiva, menor a la del anterior afio, de
470.4, frente a 1,467.4 millones de délares (grafico 5).

GRAFICO 5
Exportaciones en bienes: Enero Septiembre / 2001- 2009
(En millones de dolares)
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Los resultados a septiembre, como se ve en el grafico anterior, evidencian la reduccién sin
embargo los resultados son mayores al 2007, considerando que el afio 2008 fue excepcio-
nal, el impacto de la reduccion de los precios no fue tan grande, pues estuvo apoyada por
el aumento en los volumenes exportados de minerales y de productos no tradicionales. Asi
como también por el incremento de los precios de la mineria en 45.1% y los precios agricolas
en 23%, a partir del segundo trimestre.

Por otro lado el valor de las importaciones de bienes CIF a septiembre de 2009 (USD 3,109
millones) fue menor al de similar periodo de 2008 (14.2%), pero superior a los registrados
en similares periodos de afios anteriores. El 79.1% correspondio a bienes intermedios y de
capital, destinados principalmente a la industria y a la agricultura. Las importaciones de bie-
nes de consumo fueron menores en 23% con respecto a las observadas en similar periodo
de 2008, con disminuciones en bienes de consumo no duradero y duradero, especialmente
vehiculos de transporte particular (53%). El volumen de las importaciones de bienes de con-
sumo registré una caida mas pronunciada (38.4%)

Las Reservas Internacionales mantuvieron su crecimiento, llegando a 8.580 millones de do-
lares durante la gestién, lo que representa un incremento de 365% desde el 2006.
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Las remesas se redujeron durante la gestién, pero no fue en el ritmo que se esperaba lo
hiciesen, cayeron en 74 millones de ddlares, manteniéndose mas altas que en el 2005, ver
siguiente grafico. La disminucién es efecto de la crisis internacional que tuvo como impacto
el incremento del desempleo en los paises desarrollados, la tasa de desempleo en Estados
Unidos alcanzo6 a 9.8%, en la Zona del Euro fue de 9.7% y Espafa registré la mayor tasa de
desempleo (17.9%) (grafico 5).

GRAFICO 5
Evolucién de las remesas
(En millones de délares)
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FUENTE: Elaboracion propia en base a informaciéon del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas

Las transferencias privadas bajaron en 6.5%, parte de la explicacion se encuentra por un
lado en el pais destino de la migracion, que para los bolivianos es principalmente Argentina
y la Espafa, por otro lado el tipo del migrante y la actividad que realiza, hacia Espana esta
constituido principalmente por mujeres que se insertan en el trabajo doméstico y las tareas
derivadas del cuidado de la familia, a la Argentina hombres y mujeres que trabajan en la
construccion y textiles, actividades que generan importante demanda en estos paises.

POLITICA CAMBIARIA

En relacion a la politica cambiaria, se ha mantenido la estabilidad cambiara por un periodo
de 19 meses, manteniendo, el valor de la moneda nacional frente al délar, con el objetivo de
generar una mayor confianza del publico en la economia nacional. Se establecieron limites a
los tipos de cambio que las instituciones financieras utilizan en sus transacciones de compra
y venta con el fin de proteger al publico.
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POLITICA MONETARIA

A partir del ultimo trimestre del afio anterior la politica monetaria fue gradualmente expansi-
va, destinada a reducir posibles impactos negativos de la crisis sobre la economia nacional,
continuandose con esta politica durante el 2009, en este sentido el periodo se caracterizo
por la redencién de los titulos publicos, dirigida a incrementar la liquidez en el mercado.

Ello permitié la reduccién de sus tasas de rendimiento lo que produjo el incremento de la
liquidez, lo que sumado al crecimiento de los depdsitos del publico incluyé en la reduccion
de las tasas de interés en el mercado monetario.

Con el fin de promover la bolivianizacién de la economia se utilizé el encaje legal, como un
instrumento para favorecer el ahorro y la otorgacion de créditos en moneda nacional.

SISTEMA FINANCIERO

Crisis financiera internacional no tuvo impacto importante por la poca articulacién del siste-
ma financiero nacional con el exterior. La rentabilidad del sector fue USD 29 millones mas
que en el 2008.

El desempefio financiero en la gestién estuvo marcado por la bolivianizacién de los depési-
tos llegando a representar en diciembre de 2009 el 43.1% del total, significando USD 8,498
millones, si se le suma la preferencia por UFVs este porcentaje se incrementa al 48%, la
cartera en bolivianos en el mismo periodo representa 36.5% del total.

La cartera de créditos alcanzo un volumen de USD 4,131 millones a finales de la gestion,
representando un incremento del 10.7% en relacion al afio anterior. Los depdsitos crecieron
en 21.9%, como se evidencia en el grafico siguiente se mantuvo la tendencia de crecimiento
de ambas variables, sin embargo la diferencia entre los depdsitos y la cartera es cada vez
mayor, lo que refleja una importante liquidez en el sistema (grafico 6).

La calidad de la cartera es buena pues existe una baja morosidad, al cierre de la gestion fue
de 3.5%, lo que significa una buena respuesta de los clientes en términos del repago y la
confianza en el sistema.

Por otro lado, es necesario considerar que si bien las tasas se han reducido en 402pb en
moneda extranjera y 483pb en moneda nacional, siendo 10.3% y 12.2% al finalizar la gestion
2009, las tasas pasivas en moneda extranjera de 4.4% en diciembre 2008, cayeron a 0.8%
en diciembre 2009 (cuadro 2).

Como se evidencia en el cuadro anterior, durante el periodo se dio un importante crecimiento
en los créditos otorgados al sector privado.
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GRAFICO 6
Depdsitos y Cartera en el Sistema Financiero
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
CUADRO 2
Variacion de los créditos concedidos al sector privado
(flujos en millones de bolivianos)
2008 2009
Bancos 1,785.0 2,494.4
MN 3,644.7 2,428.0
ME -1,859.7 66.3
EFNB 1,069.9 1,543.9
MN 2,028.2 624.8
ME -958.3 919.1
Mutuales -263.6 65.6
MN 287.1 77.2
ME -550.7 -11.6
Cooperativas 59.5 283.4
MN 551.5 -14.0
ME -492.0 297.4
FFPs 1,274.0 1,194.8
MN 1,189.6 561.7
ME 84.4 633.2
Sistema 2,854.8 4,038.2
MN 5,672.9 3,052.8
ME -2,818.0 985.4
E.Liquid -271.4 -338.1
MN -1.4 -4.4
ME -270.0 -333.7
Total 2,583.4 3,700.2
MN 5,671.5 3,048
ME -31088.1 651.7
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: EFNB, Entidades Financieras no Bancarias

FFPS, Fondos Financieros Privados
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Existe un incremento de 1,116.8 millones de bolivianos, en la cartera colocada por el sector fi-
nanciero regulado, de esta cartera colocada el crédito destinado a las empresas alcanzé a USD
3,923 millones, el nivel mas alto de la presente década (empresas grandes y medianas USD 2,401
millones y microcrédito USD 1,521 millones. El financiamiento a empresas medianas y grandes fue
el mas importante (61.2% del total de endeudamiento empresarial), el restante 38.8% correspondid
al financiamiento al microcrédito, el cual registro la tasa de crecimiento mas alta 17.6%.

De esta cartera colocada el financiamiento a empresas medianas y grandes fue el mas im-
portante (61.2% del total de endeudamiento empresarial), el comercio (ventas al por mayor
y menor) y la industria manufacturera concentraron cerca del 50% de la cartera empresarial
(29.8% y 22% respectivamente). También se destacé un mayor financiamiento hacia el sec-
tor de la construcciéon USD 136 millones con relacion a diciembre de 2008.

Por otro lado el sector de las microfinanzas operado por instituciones especializadas, no
reguladas, alcanzo una cartera de USD 1,521 millones, dirigidos a la otorgacién de microcré-
ditos, cuyo destino es principalmente la actividad comercial.

A pesar de los buenos resultados del sector, la reducida pesadez de la cartera, la solidez del
sistema, la existencia de importante liquidez, se evidencia que el crédito al sector productivo
sigue siendo insuficiente, pues existen otras limitantes en el acceso, fuera de la tasa de interés.

INDICADORES DE VULNERABILIDAD

Los resultados alcanzados en los indicadores de vulnerabilidad, presentan un nivel expecta-
ble en términos de la estabilidad macroecondémica vy la perspectiva de la gestion 2010.

Las reservas internacionales de 8,850 millones de délares, se constituyen en un importante
colchén para el desempefio de la economia. La reduccion de los depdsitos en délares a un
52 del total de los depdsitos y una cartera en moneda extranjera del 63%, resultados meno-
res a las gestiones anteriores, muestran la confianza en la economia.

La tasa morosidad de 3.5%, con un coeficiente de adecuacion patrimonial del 13.3%, junto

con la liquidez y la bolivianizacion de la cartera, representa la solidez del sistema financiero,
la confianza del publico y la apertura a una mayor inversion en el sector productivo.

Cumplimiento de las Metas de Convergencia Macroeconémicas

INFLACION

La primera meta de convergencia macroecondémica se refiere a mantener una inflacién anual
de un digito, en el siguiente grafico se presenta la evolucién de la misma, durante la gestidn
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GRAFICO 7
Inflaciéon mensual, acumulada y anual
(En porcentajes)

18 =

[Te) © © © © © © N~ ~ N~ ~ N~ N~ © [oo] «© © «© © [+2] (2] (o)) [o2] fo2] (o2}

2 2 2 2 2 2 92 2 Q2 2 I QI IIRIFIIPIPeZe

O Q9 5 £ 9 B L £ 5 £ O B QO Q 5 £ 9O B O 9 5 £ 9o B L

8 2 < 3 208 < 3 20882 < 3 2ocd < 3 2008
I Acumulada emsmsme  |\lensual — Anual

FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica .

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica

2009 la inflacién se redujo de manera importante, de haber alcanzado su punto mas alto,
17.3%, en junio 2008, en diciembre del mismo afio fue de 11.8%, llegando a reducirse a

0.3% al finalizar la gestién 2009, resultado que evidencia el cumplimiento de la meta (grafico
7).

La participacion activa del Estado en el control de precios de los alimentos, frente a brotes
especulativos a partir de la intervencion directa en la distribucion, control de las exportacio-
nes, fortalecimiento de los pequefios productores, fue uno de los elementos importantes
para el control de los precios, sobre todo considerando que en Bolivia el peso de los alimen-
tos en el IPC es significativo, representando un 40%.

FINANZAS PUBLICAS

Durante la gestion se alcanzo un superavit del 0.1% del PIB, resultado que permite cumplir

con la segunda meta de convergencia, referida a que cada pais puede tener hasta un 3% del
PIB como déficit fiscal.

Los ingresos fiscales durante el periodo de andlisis fueron menores que en la gestién anterior,
a partir de la contraccion de los ingresos por ventas de hidrocarburos, debido a la reduccién
de los precios internacionales, lo que incidié también en la disminucién de las recaudacio-
nes por impuestos derivados de su venta. En el caso de la renta interna y la aduanera, las
recaudaciones fueron menores, lo que se evidencia en el siguiente cuadro 3.
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CUADRO 3
Operaciones del Sector Publico No Financiero
(En millones de bolivianos y porcentajes)

En millones de bolivianos En porcentajes del PIB Variacién
2007 2008 2009 2007 2008 2009  Absoluta
Ingresos totales 44,930 58,394 54,824 43.6 48.4 46.0 -3,670 -8.1
Ingresos corrientes 43,197 58,858 53,374 41.9 471 43.8 -3,483 -6.1
Tributarios 24,583 23,966 21,566 23.9 19.9 17.7 -2,410 -10.1
Renta interna 15,167 19,366 17,961 14.7 16.0 14.8 -1,385 -7.2
Renta aduanera 1,091 1,332 1,179 1.1 1.1 1.0 -153 -11.5
Regalias Mineras 542 688 549 0.5 0.6 0.5 -139 -20.2
Impuesto sobre hidrocarburos 7,782 2,580 1,847 7.6 2.1 1.5 -733 -28.4
Trsnsferencias corrientes 811 993 1,262 0.8 0.8 1.0 264 26.5
Otros ingresos corrientes 17,803 31,893 30,566 17.3 25.4 251 -1,337 -4.2
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. interno) 8,381 11,521 13,835 8.1 9.5 11.4 2,315 20.1
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. externo) 4,855 14,812 11,490 4.7 12.3 9.4 -3,322 -22.4
Ingresos de capital 1,132 1,537 1,460 1.7 1.3 1.2 -87 -5.7
Gastos totales 43,144 54,478 64,716 41.9 451 44.9 237 0.4
Gastos corrientes 30,103 39,236 39,077 29.2 32.5 32.1 -158 -0.4
Servicios personales 9,984 11,328 13,206 9.7 9.4 10.8 1,877 16.6
Compra bienes y servicios 12,371 18,351 14,871 12.0 15.2 12.2 -3,480 -19.0
Intereses de deuda 460 1,030 1,979 1.3 0.9 1.6 950 92.9
Transferencias corrientes 5,412 7,352 7,64 5.3 6.1 6.3 292 4.0
d/c Pensiones 3,487 3,800 4,313 3.4 3.1 3.5 513 135
Otros egresos corrientes 990 1,175 1,378 1.0 1.0 1.1 202 17.2
Gastos de capital 13,041 15,242 15,636 12.7 12.6 12.8 395 2.6
Balance global 1,785 3,916 109 1.7 3.2 0.1 -3,807 -97.2
Sin pensiones 5,272 7,717 4,423 5.1 6.4 3.6 -3,294 -42.7
Balance primario 3,131 4,946 2,089 3.0 4.1 1.7 -,857 -57.8
Balance corriente 13,094 17,622 14,297 12.7 14.6 11.8 -3,325 -18.9
Financiamiento -1,785 -3,916 -109 -1.7 -3.2 -0.1 -2,131 119.4
Financiamiento externo 1,063 1,612 1,203 1.0 1.3 1.0 549 -51.6
Financiamiento interno -2,848 -5,528 -1,312 -2.8 -4.6 -1.1 -2,680 941
FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
ELABORACION: Direccion General de Andlisis y Politicas Fiscales
NOTAS: (p) Cifras preliminares

DEUDA EXTERNA

El tercer criterio de convergencia macroeconémica se encuentra vinculado al volumen de
la deuda externa, el mismo sefala que el saldo de la deuda publica (externa e interna) del
sector publico consolidado no debe ser mayor al 50% del PIB.

Los resultados sefialan que durante la gestién el saldo de la deuda publica alcanzo al 46.1%,
permitiendo cumplir con la meta comprometida, sin embargo es importante anotar, que re-
presenta un monto mayor a los obtenidos en las ultimas gestiones, como se observa en el
siguiente grafico 8.

En el periodo la deuda externa publica se incremento en 361 millones de délares, sin em-
bargo el saldo total es menor al de la gestiéon 2006 y gestiones anteriores, como se evidencia
en el siguiente grafico 9.

Los principales acreedores multilaterales son la CAF, BID, BM los recursos estuvieron desti-
nados a financiar proyectos en caminos, la construccién de los puentes trillizos y el progra-
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ma de desarrollo local. La Republica Bolivariana de Venezuela, el mas importante acreedor
bilateral, los compromisos implican el 75.4% del total de la deuda, los recursos estuvieron
destinados a la adquisicion de diesel oil.

Por otro lado se hizo efectiva la condonacion de la deuda con Espafa que representa 77
millones de dolares y 6 millones de euros, significando un 60% de alivio efectivo y 40% para
financiar proyectos sociales.

GRAFICO 6
Depésitos y Cartera en el Sistema Financiero
(En millones de bolivianos)
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CONCLUSIONES

El desempefio de la economia nacional durante el periodo fue positivo, el mejor en América
Latina, sin embargo, la economia crecié en un porcentaje menor al de los Ultimos cuatro
afos, como efecto de la crisis, que pudo ser controlada a partir de las operaciones de mer-
cado abierto, la estabilidad del tipo de cambio, el principalmente.

Para la gestién 2010 se espera alcanzar un crecimiento del 4.51%, para ello, sera necesario
acelerar medidas que permitan encaminar la transformacion de la matriz productiva, para
reducir la dependencia de la mono produccién de materias primas.

Los sectores estratégicos, establecidos por la politica nacional, durante el 2009, tuvieron
diferente desempefio, los hidrocarburos, fueron afectados por la reduccién precios interna-
cionales, disminucién de las inversiones y volumenes de produccion, contraccién de la de-
manda de sus principales mercados e incremento de la competencia, los esfuerzos deberan
concentrarse durante el 2010 en reactivacién del sector.

La mineria, a pesar de la reduccion de los precios internacionales, pudo enfrentar el momento
incrementando volumenes de produccion, y lo superd ante la mejora de los precios a lo largo
de la gestion, aunque su actividad se mantiene en productos tradicionales, existen expectati-
vas sobre las posibilidades de la explotacién del hierro y el litio, que no se concretan.

El sector agropecuario, presentd mejores resultados, por un buen afio agricola, se caracteri-
za por ser productor de materias primas, basado en una economia dual, con amplio impacto
sobre el medio ambiente, no solo por la gran parcelaciéon de la tierra, sino también por la eje-
cucion de una agricultura industrial en areas de vocacion forestal. Los retos mas importantes
se centran entonces en el cuidado de los recursos naturales y la seguridad alimentaria.

Las empresas estatales, tuvieron resultados diversos, sin embargo es importante resaltar a la
EMAPA en el control de precios y cuotas de exportacion, con el fin de frenar brotes especu-
lativos, en el marco del incremento de precios de productos de la canasta familiar.

La politica monetaria se constituyd en el elemento importante para el mejor desempefo
econdmico, la estabilidad del tipo de cambio; la bolivianizacién de la economia expresada
en el 52% de los ahorros en moneda nacional y el 63% de los créditos; la baja tasa de infla-
cién; la redencion de los bonos incrementando la liquidez en momentos de contraccion del
financiamiento a nivel internacional; la reduccién de las tasas de interés, han determinado la
estabilidad econdmica y la confianza de los actores en la economia nacional, la calificacién
del pais mejord, en septiembre el informe de la empresa Fitch Ratings, subi6 la calificacién
econdmica de Bolivia a categoria ‘B’ desde ‘B-’.

El mantenimiento del tipo de cambio, condicién importante en la bolivianizacion y confianza
de los actores, en el caso nacional, no necesariamente es el factor determinante de la com-
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petitividad de los productos de exportacion, pues en ella tienen mayor peso las condiciones
estructurales de la economia.

La politica financiera estuvo orientada a no solo promover la bolivianizacion de la ahorro y el
crédito, busco también orientar la otorgacion del crédito al sector productivo, con el fin de
motivar la inversion y la diversificacion de las actividades, para ello se trabajé en generar la li-
quidez necesaria para responder a la demanda de créditos, la reduccién de las tasas activas,
la participacion directa del BDP en la mejora de las condiciones para incrementar acceso,
diversas medidas para estimular a la banca para la otorgacién de créditos productivos, €l
incremento de la comisién para la salida e ingresos de capitales para presionar la otorgacion
de créditos, ha alcanzado resultados aun pequefios pues las limitantes son mayores a la
disponibilidad de los recursos y las tasas de interés.

Las caracteristicas y las condiciones que se desenvuelven las micro, pequefias, medianas
empresas Y el sector agricola precisan de apoyos en tematicas de mercado, asistencia téc-
nica, capacitacién, mejoras en sus procesos de administracién, gobernabilidad entre otros,
que de alguna manera estan siendo respondidos desde el Estado, desde los programas
de los ministerios del area, con el trabajo desarrollado para articular el seguro agricola y el
establecimiento de fondos de garantia, desde el gobierno.

Por otro lado, los resultados presentan un sistema financiero sélido, con 3.5% de tasa mora,
con un coeficiente de adecuacién patrimonial CAP 13%, buenos niveles de rentabilidad,
crecimiento de la cartera de vivienda y de consumo. El sector no regulado constituido por
instituciones financieras de desarrollo IFDs, tuvo un buen desempefio, se encuentra orien-
tado principalmente a actividades de rapida rotacién de capital, con altas tasas de interés,
a la fecha se encuentran en proceso de regulacion, el conjunto del sistema financiero debe
realizar esfuerzos para orientar el financiamiento al sector productivo y evitar riesgos de
sobreendeudamiento de sectores actualmente beneficiados, debido a la urgente necesidad
de colocar.

El desempenio fiscal fue positivo en términos del superavit fiscal, sin embargo pequefio fren-
te a las necesidades nacionales, convirtiendo en desafios la mejora en la generacién de los
ingresos nacionales, la adecuacion de la normativa para facilitar el funcionamiento de las
empresas estatales y la reduccioén de las expectativas negativas que se derivan de la nueva
ley anticorrupcién. Las transferencias a sectores especificos tuvieron efectos importantes
principalmente en el acceso a servicios basicos, salud y educacion.

El entorno politico y la crisis internacional mantuvieron en suspenso a muchos actores eco-
ndémicos nacionales y extranjeros, a lo largo del periodo en espera de los resultados e impac-
tos, la gestidon 2010 esta signada por la necesidad de la reglamentacién de la nueva Consti-
tucion Politica del Estado, por las elecciones de las autoridades locales (departamentales y
municipales) y por la ley de autonomias.
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Como se puede evidenciar a lo largo del documento los resultados del desempefio econo-
mico nacional durante el 2009 fueron positivos, a pesar del impacto de la crisis internacional
y las limitaciones estructurales, permitiendo cumplir con las metas de convergencia ma-
croecondémica.
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La economia colombiana en 2009, hechos y reflexiones

César A. Ferrari, Ph.D.*

Hasta hace apenas dos afios las economias latinoamericanas, incluyendo la colombiana,
experimentaron un periodo de auge sin precedente. Inesperadamente para muchos, le suce-
di6 una caida significativa motivada por la crisis econdmica mundial, la mayor desde la Gran
Depresion de la década de los afios treinta del siglo pasado.

La crisis en América Latina y en Colombia en particular no fue el resultado de que los ban-
cos locales hayan adquirido derivados financieros que hoy no tienen valor. Algunos de ellos
los adquirieron pero en pequefias cantidades. La crisis llegd a través del sector externo, se
traslado al sector real e, inicialmente, produjo devaluacién cambiaria.

Pero al afectar negativamente los ingresos fiscales y ante la necesidad de aumentar el gasto
por razones contra-ciclicas, condujo a un financiamiento externo que, a pesar de la salida
de capitales privados, revalud la tasa de cambio, lo que a su vez redujo la competitividad del
sector manufacturero e indujo su contraccién. Tales temas se tratan en el presente texto.

AUGE Y CRISIS MUNDIAL: SUS EFECTOS

Cuando el ciclo internacional estaba en auge, lo que elevo la demanda y los precios interna-
cionales de los commodities hasta mediados de 2008, casi todas las economias latinoame-
ricanas, dada su estructura de produccién y de comercio externo basada en la produccién
de materias primas, aumentaron sus ingresos por el mayor valor de sus exportaciones. A ello
contribuy6 el aumento de las remesas por el mismo boom internacional. Si simultdneamente
elevaron la tasa de interés doméstica, atrajeron mas capitales, y si siguieron vendiendo las
pocas empresas estatales restantes captaron un flujo mayor divisas.

Esos mayores ingresos se distribuyeron inicialmente entre propietarios, directivos y trabajadores
productores de materias primas, y luego entre quienes les vendian bienes y servicios (construccion,
servicios personales, bienes de lujo); el resto de la poblacién quedd por fuera de dichos beneficios.
De ese modo, tal expansion del ingreso se tradujo en crecimiento econdémico y la pobreza de la
poblacién asociada disminuyd, particularmente en las ciudades o areas donde se localizaba.

* Profesor, Departamento de Economia,

Pontificia Universidad Javeriana

Ph.D. y Master en Economia por Boston University, Master en Urban Planning por New York University e Ingeniero Civil por la
Pontificia Universidad Catolica del Perd. Ha sido Director Gerente General del Banco Central del Peru, Director Técnico del Instituto
Nacional de Planificaciéon del Pert y Asesor del Fondo Monetario Internacional a los Bancos Centrales de Guinea-Bissau y Angola.
Actualmente es Profesor Titular en el Departamento de Economia en la Pontificia Universidad Javeriana en Bogota. E-mail: ferrari@
javeriana.edu.co.

Convergencia Macroeconémica Andina 2009



Pero dichos mayores ingresos externos implicaron una mayor oferta de divisas que acabo
revaluando la tasa de cambio. La revaluacién, por un lado, compensé en parte el aumento
de los precios internacionales de alimentos, combustibles y metales en las canastas de los
consumidores. Asi, fue bien vista por las autoridades monetarias que hicieron poco para
evitarla, preocupadas fundamentalmente por el control de la inflacién. Por otra parte, al final
del ciclo expansivo, cuando la acumulacion de la revaluacion era significativa, significé tal
pérdida de competitividad de la tasa de cambio que hizo inviable gran parte de la produccion
de los bienes y servicios transables, importables o exportables, que no se benefician de los
precios internacionales elevados.

Asi sucedié en Colombia. Con la acumulacién de la revaluacién casi toda la produccion
domeéstica de bienes y servicios transables perdié competitividad (flores, textiles, electrodo-
mésticos, metalmecanica, confecciones, calzado, etc.) y el crecimiento se desacelerd desde
principios de 2008. También se reflejé en un aumento de las importaciones de bienes y ser-
vicios mayor que el de las exportaciones.

Pero cuando la crisis internacional llegd, cayeron la demanda, los precios internacionales y
las remesas, y se redujeron los flujos de capitales. Con ello, los ingresos de los propietarios,
directivos y trabajadores de los sectores exportadores disminuyeron. Y quienes les vendian
bienes y servicios también recibieron menos ingresos. Ello desaceleré la industria, el comer-
cio y la construccién, produciendo desempleo y aumentando la pobreza. Era el arribo de la
recesion, pero también de la devaluacién que, sin embargo, fue sucedida rapidamente por
una revaluacion por las razones que se anotan mas adelante.

EL COMPORTAMIENTO DEL PIB

Conforme al comportamiento descrito y confirmando asi su alta dependencia del ciclo interna-
cional, segun informacién del Departamento Nacional de Estadistica (DANE), a lo largo del 2007
la tasa de crecimiento del PIB colombiano se mantuvo elevada, acumulando en el afio una tasa
de 7.5%. Comenzo a reducirse en el 1er trimestre de 2008, 4.2%, hasta hacerse negativa en el
4rto trimestre, -1%. En los tres trimestres siguientes del 2009 la tasa se mantuvo negativa: -0.5%
en el 1ero, -0.3% en el 2do, -0.2 en el 3ero, para recuperarse a 2.5% en el 4to. Asi, la tasa de
crecimiento del PIB en 2009 fue del orden de 0.4% (ver cuadro).

La tasa hubiera sido fuertemente negativa si la construccién de obras civiles, en su gran
mayoria a cargo del Estado, en un reflejo de un esfuerzo contra-ciclico, no hubiera crecido
33.9%, y la explotacién de minas y canteras no hubiera crecido 11.3%, reflejando los pasa-
dos buenos precios internacionales que indujeron una inversion en el sector que recién se
noto trimestres después por la maduracion temporal de la inversion. Ellos compensaron la
caida de la industria, -6.3%, de la construccion privada de edificaciones, -12.4%, del comer-
cio, -2.9% vy del transporte, -1.2%.
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CUADRO 1

Producto Interno Bruto trimestral por ramas de actividad econdmica a precios constantes de 2000
Cuarto trimestre y afio total 2009 - Series desestacionalizadas
(Variaciones porcentuales anuales)

Ramas de Actividad 2007
| I Il IV Anuall | ] Il IV Anual | | Il Il IV Anual
AGROPECUARIO, CAZA Y PESCA 22| 39| 41| 55 39| 42| 53| 1.5/|-06 26| 0.4 -04| 1.4 28 1.0
EXPLOTACIONES DE MINAS Y CANTERA 1.6 3.1| 1.0( 5.8/ 2.9 43| 8.1|103| 6.5 7.3|11.0{ 10.2| 8.8/ 15.00 11.3
INDUSTRIA MANUFACTURERA 124 11.0| 72| 7.8| 9.5 19 13| -25(-7.8| -1.8|-7.6(-10.2| -5.6| -1.4] -6.3
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 52| 33| 31|32 37/ 07 19| 11|09 1.2( 0.4| 0.0| 1.7] 2.9 1.2
CONSTRUCCION 18.8| 15.4| -4.5|17.3| 11.5| 0.2( -1.3 | 13.811.5| -0.3| -2.9| 17.8| 14.5/22.0, 12.8
Edificaciones 19.3| -6.9}-10.0| 6.2 1.1|24.7) 25.4 | 25.4|-0.5| 18.2(13.8|-10.4 (-17.1| -7.6| -12.4
Obras Civilies 18.5| 33.7| -0.2|125.6| 19.11-14.9-16.5| 5.7{18.4| -11.8| 6.9| 41.9| 41.0|44.7| 33.9
COMERCIO 129 8.0| 7.0/ 7.3| 8.7 20 41| 1.2(-06 1.7 -2.5| -49| -4.3] 01| -29
TRANCPORTE Y COMUNICACION 9.3 11.3|11.2(12.1| 11.0] 8.8 4.5| 2.6| 0.4 4.0 -0.4| -0.7( -3.3[ -0.2] -1.2
FINANCIEROS, SEGUROS Y MUEBLES 6.4 72| 79|77 73| 69| 50| 6.6/ 39 56| 49 42| 0.7] 2.8 3.1
SERCICIOS SOCIALES 34| 39| 58| 59| 47| 36| 29| 19|02 21| 04| 1.7] 1.4 1.8 1.3
Subtotal Valor Agregado 78] 74| 59| 7.7 7.2[ 39] 35| 3.0[-0.9 24| -01f 02| 0.2 3.0 0.8
Total Impuestos 14.9/ 10.5| 9.3|11.3| 11.5/ 6.8 55| 2.6(-1.8 32| -43| -6.3| -4.2| -3.7| -4.4
PRODUCTO INTERNO BRUTO 84 76| 6.2] 80 7.5] 42 3.7] 3.0[-1.0 2.4]-0.5] -0.3] -0.2] 2.5 0.4

FUENTE: DANE - Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales
*Datos provicionales

CUADRO 2
Oferta y Demanda finales en el territorio Nacional a precios constantes de 2000
Cuarto trimestre y afio total 2009 - Series desestacionalizadas
(Variaciones porcentuales anuales)

Concepto 2007* 2008* 2009*
[V Anuall 10V Anual [ I Il LIV Anual
Producto interno bruto 84 76| 62| 80| 7.5 42 37(30[-1.0] 2.4|-05 -0.3]-02| 25 04
Importacionesl totaltes 16.9) 10.5(13.0 [15.3| 13.9[12.9100 | 8.1 | 85 9.8 -2.0|-10.6|-12.0(11.4 -9.1
TOTAL OFERTA FINAL 104 82| 7.6| 9.5/ 89 60| 51| 41| 11| 40| -09| -26| -29/-08 -1.8
Consumo final 80| 64| 69| 6.4 69 37| 27| 17| 1.0 23|-04] 02| 12| 20 07
Hogares" 96| 73| 7.0| 66| 76| 44| 27| 17| 1.4 25| -06] -0.1| 02| 1.0 0.1
Gobierno 27 32| 67| 55| 45 1.5 26| 1.4[-02| 13| 03| 11| 47| 53 29
Formacion bruta de capital 20.5 14.3| 7.2(13.8| 13.7| 8.0 9.8[127 [0.18] 7.5 -3.7| -9.4[-10.0| 3.0 -52
Formacion brita de capital fijo 21.7/133| 6.6(20.0| 152 6.4| 7.0| 95|-32| 4.7|-29| -1.4| 23| 03 -16
Publica 20.9) 36.3| 1.9(28.0 21.5/14.6[-165 | 5.5 [18.5 -11.8| 6.9| 41.9|41.0{44.7 33.9
Privada 224| 57| 82(17.2| 13.0[14.7[16.9 [10.8 | 2.8] 11.1| -59|-145|-1581135 12.4
Variacion de existencias 10.1) 22.7(11.8 {30.8|  2.0(23.7| 32.1 (35.6 [37.5| 32.3| -9.7|-60.5|-53.6| 26.4| -30.4
SUBTOTAL: Demanda Final 107 82| 7.0| 81| 85 47| 44| 43| 07| 35|-12| 22| -17| 22[ -07
Exportaciones totales 62| 85(11.8(18.8| 11.4|14.3| 94| 33| 29| 72| 1.4| -49|-10.8{180 -8.2
TOTAL DEMANDA FINAL 104 82| 76| 95| 89| 60| 51|41 1.1] 40| -09| -26| -29/ 08 -18

FUENTE: DANE - Direccién de Sintesis y Cuentas Nacionales
" Nota: Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye las de no residentes efectuadas en el
territorio econémico
*Cifras provisionales

Una mirada a los componentes del gasto ayuda a explicar el comportamiento del PIB. Las
cifras indican que en 2009, excepto el gasto de funcionamiento del gobierno, 2.9%, el men-
cionado extraordinario crecimiento de la inversién publica, 33.9%, y el consumo de hogares,
0.1%, los otros componentes tuvieron tasas negativas de crecimiento: Las importaciones
cayeron 9.1%, las exportaciones 8.2%, la formacion bruta de capital total 5.2% y la forma-
cion bruta de capital fijo privado 12.4%.
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Si se considera una periodo mas extenso para los comportamientos de la formacién bruta de
capital privado y del consumo de los hogares se puede apreciar una reduccion sistematica
de ambos desde hace varios trimestres, como se aprecia en el grafico adjunto. La tendencia
aparece definiéndose, por lo menos, desde el primer trimestre de 2007. Primero, como se
sefald, por la pérdida de competitividad de los sectores transables y luego como conse-
cuencia del arribo de la crisis mundial (grafico 1).

GRAFICO 1
Colombia: PIB, Consumo de hogares y
Formacion bruta de capital fijo privado
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FUENTE: DANE

Preocupa en particular la caida sostenida observada de la formacion bruta de capital fijo
privado. Aunque fuertemente negativa aun, la tendencia pareciera estar revirtiéndose a partir
del tercer trimestre de 2009. Siendo la formacion bruta de capital fijo privado responsable de
la generacioén de nueva capacidad de produccién, tasas negativas o reducidas de crecimien-
to que no alcancen a cubrir por lo menos el deterioro natural del stock de capital, sugieren
dificultades para el crecimiento futuro de la produccién.

Por otro lado, que el consumo de los hogares, que representa mas del 60% del PIB colombiano,
haya alcanzado tasas negativas de crecimiento en los dos primeros trimestres de 2009 vy, luego, ta-
sas reducidas sugiere un condicionamiento importante para un crecimiento lento de la produccién.

Desempleo, subempleo y salarios

Una recesion como la experimentada tenia que producir efectos negativos sobre el mercado
laboral. De hecho, desde principios del 2008 y desde principios del 2009 el desempleo vy el
sub-empleo, respectivamente, han venido creciendo en Colombia. Como puede observarse
en el grafico adjunto, la tendencia a desmejorar viene dandose con mas fuerza con relacién
al subempleo, y en menor medida con el desempleo (cuadro 3 y grafico 2).
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CUADRO 3

Colombia: Desempleo y Subdesempleo
(en % de la PEA)

Tasas
Desempleo Sub-empleo
2007 Ene 13.9 40.0
Julio 11.2 45.9
2008 Ene 13.1 421
Julio 12.1 37.5
2009 Ene 14.2 38.0
Julio 12.6 411
2010 Ene 14.6 441

FUENTE: DANE

GRAFICO 2
Colombia: Desempleo y Sub-empleo
(En porcentaje de la PEA)
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FUENTE: DANE

En enero de 2007 la tasa de desempleo era de 13.9%, se redujo a 13.1% en enero 2008,
para aumentar a 14.2% en enero 2009 y a 14.6% en enero 2010. De tal manera, Colombia
tiene la tasa de desempleo mas elevada de todos los paises grandes de América Latina vy,
ciertamente, de los andinos. A su vez, la tasa de sub-empleo pasé de 40% en enero 2007 a
42.1% en enero 2008, 38% en enero 2009 y a 44.1% en enero 2010 (grafico 3).

Interesante notar que a pesar del aumento del desempleo, los salarios en términos reales no
se hayan reducido en el periodo indicado. En efecto, como muestra el grafico, la tendencia en
el crecimiento de los salarios en la industria manufacturera es positiva, particularmente para
los obreros. Aparentemente, incluso parecen aumentar con la recesién durante el 2009.

Una explicacion tradicional del comportamiento del mercado laboral rechazaria tal evidencia. Lo
que sucede es que dada la cantidad de desplazados internos en Colombia (aproximadamente
3.5 millones de habitantes, segundo en el mundo después de Sudan) la poblaciéon que migra
hacia la ciudad (y que sigue migrando), que seguramente es la que define la oferta en el mercado
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GRAFICO 3
Colombia: Salarios en las manufacturas
(numero indices a precios constantes)
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FUENTE: Banco de la Republica

de los no calificados (obreros), espera obtener un ingreso que, por lo menos, sea similar al que
tenia previamente mas un plus, el costo de urbanizarse, que le permita cubrir los servicios que
antes no adquiria en el campo. Como estos servicios son tipicamente no transables, la revalua-
cién cambiaria hace que sus precios aumente mas rapidamente que los de los bienes transables
que seguramente si consumian previamente. De tal modo, sus costos de urbanizacién aumentan
y con ello los salarios por los cuales estan dispuestos a trabajar.

LOS EFECTOS FISCALES

Sin duda, la recesién induce mayores déficits fiscales. Menor actividad econdémica significa me-
nores utilidades y menores salarios; es decir, menos compras Y, por tanto, menores ingresos
fiscales por impuestos a la renta y a las ventas. Ello deberia implicar menores gastos fiscales, lo
que contribuiria a reducir la demanda interna, a menos que se decida ampliar el gasto fiscal en
forma contra-ciclica para disminuir los efectos de la recesién, que fue lo que ocurrio.

Al final ello se traduce en un mayor déficit. Para 2009, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
lo estima en 4.2% del PIB para el Gobierno Nacional (GN), 2.8% del PIB para el Sector Publico
Consolidado (SPC) y 2.6% del PIB para el Sector Publico no Financiero (SPNF). En 2008 los défi-
cit para el GN y el SPC fueron bastante menores, 2.3%, 0.1%, respectivamente, y el SPNF obtu-
vo un pequefio superavit de 0.1% del PIB. Segun el mismo Ministerio, los ingresos del Gobierno
aumentaron 2.8%, ligeramente por encima de la inflacion, es decir se mantuvieron relativamente
estables en términos reales, mientras que los gastos aumentaron 13.6%; en particular, la inver-
sién crecio 7.5% vy el gasto de funcionamiento aumento en 18.6% .

1 Diario Portafolio, “Gobierno tuvo méas déficit,” pagina 8, Bogota, 6 de abril de 2010. Salvo una nota periodistica, el Gobierno, lam-
entablemente, no ha publicado a la fecha el documento oficial respectivo.

OPINION DEL GRUPO DE EXPERTOS



DEUDA PUBLICA Y DEUDA EXTERNA

Tal mayor déficit requirio, ciertamente, un aumento del endeudamiento del sector publico no
financiero. De tal modo, la deuda total del Sector Publico no Financiero (SPNF) colombiano,
que habia llegado a 55.7% del PIB en 2002 y que habia sido reducida a 39.5% en 2008, pasé
a representar 42.7% del PIB en 2009 (cuadro 4).

CUADRO 4

Colombia: Deuda total del Sector Publico No Financiero

INTERNA EXTERNA INTERNA EXTERNA
(Miles de millones de Pesos) (Porcentaje del PIB)*

Dic-95 9,929 12,018 21,946 10.3

Dic-96 12,679 12,927 25,606 10.9 1141 22.0
Dic-97 18,774 17,609 36,383 13.4 12.6 26.0
Dic-98 23,946 24,448 48,395 15.0 15.3 30.3
Dic-99 32,928 32,879 65,808 17.2 174 34.3
Dic.00 46,653 41,965 86,618 23.8 21.4 451
Dic-01 54,905 50,796 105,701 25.7 23.8 49.5
Dic-02 67,838 61,975 129,813 29.1 26.6 55.7
Dic-03 75,078 65,883 140,961 28.5 25.0 53.4
Dic-04 84,322 59,779 144,101 28.2 20.0 48.2
Dic-05 102,408 53,339 155,747 30.5 15.9 46.4
Dic-06 106,911 57,961 164,872 27.9 151 43.0
Dic-07 116,519 56,239 172,778 27.0 13.0 40.0
Dic-08 125,040 63,831 188,872 26.1 13.3 39.5
Dic-09 141,004 71,839 212,843 18.3 14.4 42.7
Mar-09 128,033 75,623 203,657 26.5 15.6 41.9
Jun-09 132,472 65,473 197,945 271 13.4 40.5
Sep-09 133,086 63,628 196,714 271 13.0 40.0

|
FUENTE: Banco de la Republica, Estadisticas sobre deuda publica; Boletin No 33, Marzo 2010

En particular, la deuda interna del SPNF pasé de 26.1% del PIB en 2008 a 28.3% en 2009,
mientras que la deuda externa pas6 de 13.3% a 14.4%. El cuadro adjunto muestra dicha
evolucion.

Por otro lado, la poca capacidad de financiarse totalmente en forma interna por la recesion
obligdé al gobierno asi como varias empresas estatales a recurrir nuevamente a recursos
externos para financiar los déficits indicados. Asi, la deuda externa del SPNF que durante
varios afios venia reduciéndose aumenté nuevamente a partir del 2008: De 26.6% del PIB en
2002 a 13% en 2007, se pas6 a 13.3% en 2008 y a 14.4% en 2009 (cuadro 5).

De tal modo, en el plazo de un afio, en 2009, la deuda externa colombiana, publica y pri-
vada, aumenté 4.1 puntos porcentuales del PIB, llegando a representar 23.2% del PIB. Tal
porcentaje corresponde a un total de USD 53.6 mil millones, de los cuales, USD 36.9 mil
millones corresponden al sector publico, que es el que mas crecid, y USD 16.6 mil millones
corresponden al sector privado.
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CUADRO 5

Colombia: Deuda Externa
(millones de Délares)

Como % del PIB

Periodo | Publica Privada Total | Publica Privada Total

2007 28,819 15,734 44,553 13.9 7.6 21.4
2008 29,447 16,927 46,374 12.1 7.0 19.1
2009 36,950 16,646 53,596 16.0 7.2 23.2

]
FUENTE: Banco de la Republica

El tema de la deuda publica y deuda externa en particular parece comenzar a aflorar nue-
vamente y, seguramente, continuara aumentando en el 2010 considerando que los ingresos
fiscales no se recuperaran rapidamente y el gasto publico seguira elevado como mecanismo
contra ciclico (cuadro 6).

CUADRO 6

Comportamiento monetario
Colombia: Agregados monetarios

(Variaciones nominales anuales)

Depésitos
Circulante totales M3
Mar -2007 18.4% 25.3% 24.4%
Jun-2007 10.3% 18.1% 17.0%
Sep-2007 7.5% 21.8% 19.9%
Dic-2007 11.3% 19.4% 18.1%
Mar -2008 8.6% 13.6% 13.0%
Jun-2008 6.5% 16.3% 15.1%
Sep-2008 8.6% 16.3% 15.3%
Dic-2008 8.4% 19.3% 17.8%
Mar -2009 11.8% 19.0% 18.1%
Jun-2009 10.0% 17.8% 16.9%
Sep-2009 10.2% 10.9% 10.9%
Dic-2009 6.5% 71% 71%

FUENTE: Banco de la Republica
|

Entre diciembre 2008 y diciembre 2009, los medios de pago totales de la economia colom-
biana (M3), circulante mas depdsitos en el sistema bancario, crecieron 7.1%. El circulante
crecio 6.5% vy los depositos, incluyendo las cuentas corrientes, crecieron también 7.1%.
Como se aprecia en el cuadro adjunto, tales tasas de crecimiento son bastante menores a
las prevalecientes en trimestres anteriores, particularmente para los depdsitos totales y M3
que presentan una reduccion relativamente sistematica. En el caso del circulante la reduc-
cién en la tasa del crecimiento se presenté anticipadamente, paso6 de 18.4% en marzo 2007
a 7.5% en septiembre 2007.
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Tales comportamientos pueden apreciarse también en el grafico adjunto. Entre enero 2007 y
febrero 2010 las tasas de crecimiento de los tres agregados monetarios en términos nomina-
les disminuyeron (panel de la derecha) (grafico 4A y 4B).

GRAFICO 4AY 4B

Colombia: Medios de pago y componentes
(millones de pesos a precios de diciembre 2008)
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FUENTE: Banco de la Republica

De otro lado, lo que puede apreciarse también es que el crecimiento de M3 en términos rea-
les fue ocasionado casi exclusivamente por el comportamiento de los depdsitos del publico

puesto que el circulante, controlado por el banco central, se mantuvo practicamente estable
(panel de la izquierda).
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Resulta extrafio que tanto en época de expansién, como la que caracterizé al afio 2007 hasta
mediados del 2008, o en época de recesién, entre mediados del 2008 y el 2009, el valor del
circulante en términos reales fuera practicamente el mismo. Tal comportamiento refleja una
tasa de crecimiento nominal decreciente en el primer semestre del 2007, como se indico, y
luego una relativamente estable, aparentemente paralela al comportamiento de la tasa de
inflacién. Uno esperaria que en épocas recesivas la politica monetaria sea expansiva para
ayudar a contrarrestarla y en épocas expansivas actia de manera contraria (cuadro 7).

CUADRO 7
Colombia: Agregados/PIB

Trimestres Circulante/PIB Depésitos/PIB. M3/PIB Variacion trim.

2007-1 4.3% 26.9% 31.2% 0.7%
2007-2 4.3% 27.6% 31.9% 2.2%
2007-3 4.3% 28.1% 32.4% 1.6%
2007-4 4.3% 28.4% 32.6% 0.7%
2008-1 4.3% 28.9% 33.2% 1.6%
2008-2 4.2% 29.1% 33.3% 0.3%
2008-3 4.2% 29.2% 33.4% 0.3%
2008-4 4.2% 29.9% 34.0% 2.0%
2009-1 4.2% 30.8% 35.0% 2.9%
2009-2 4.3% 31.8% 36.0% 2.8%
2009-3 4.3% 32.8% 37.1% 3.0%
2009-4 4.3% 33.2% 37.6% 1.2%

FUENTE: Banco de la Republica y DANE

El comportamiento del circulante entre el primer trimestre de 2007 y el cuarto del 2009 se re-
fleja también en la relacion entre circulante y PIB, estimada a partir de los promedios anuales
de los valores nominales de dicho agregado y el PIB anual a cada trimestre correspondiente:
se muestra bastante estable, entre 4.2% y 4.3% del PIB (grafico 5).

A su vez, la relacién depdsitos a PIB muestra un comportamiento creciente en el mismo
periodo, de 26.9% y 33.2% del PIB. Tal comportamiento jalona en el mismo sentido el com-
portamiento de M3/PIB, es decir la relacién entre la totalidad de los medios de pago de la
economia y el tamafio de la misma, que pasé de 31.2% del PIB a 37.6%. La expansion de la
relacién depdsitos en el sistema bancario/PIB, particularmente importante a partir del primer
trimestre de 2009 en el contexto de la recesion econdmica, pareciera sugerir una marcada
aversion al riesgo en los depositantes frente a las inseguridades que despierta dicha rece-
sién: los que aun tienen ingresos prefieren reducir su consumo, como se anotd, y aumentar
sus depositos. El grafico adjunto muestra como los depdsitos en cuenta corriente del sector
privado han crecido mas aceleradamente que los del sector publico.

Lo que se desprende igualmente de dichas relaciones, particularmente de la relacién M3/
PIB es la escasa liquidez que existe en la economia colombiana. Una comparacién con el
principal competidor de los productores colombianos permite dimensionar relativamente esa
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GRAFICO 5

Colombia: Depésitos en cuenta corriente
(miles de millones de pesos)
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FUENTE: Banco de la Republica

mencionada reducida liquidez. Segun estimaciones del Banco Mundial,? entre 2000 y 2008,
la relacion M3/PIB en China pasé de 131.1% a 158%. En Colombia, en el mismo periodo,
también segun el Banco Mundial la relacién M3/PIB pasé de 28.3% a 22.2%; mejor dicho un
poco mas de restriccibn monetaria y Colombia hubiera quedado al borde del trueque.

Los efectos sobre los créditos y las tasas de interés

De tener muchos o pocos medios de pago con relacion al tamano de la economia a tener
créditos abundantes o reducidos so6lo hay un paso. Con poca liquidez, las familias y las em-
presas depositan pocos recursos en los bancos y, por lo tanto, existen pocos recursos para
prestar. Por ello y por razones que tienen que ver con la demanda, el ingreso y las tasas de
interés, el crédito es reducido. Segun el Banco Mundial en 2008 la relacion crédito doméstico
al sector privado con relacion al PIB en China fue 108.3 % mientras que en Colombia fue
34.4%3 (grafico 6).

Tal situacion parece haberse agudizado. La recesidon y la reduccién de los ingresos que
implico, redujo también la demanda de crédito que se expresa claramente en la reduccion
de las tasas de crecimiento del crédito otorgado. El cuadro adjunto de la Superintendencia
Financiera muestra ese comportamiento entre enero 2007 y enero 2010.

2 Banco Mundial, World Development Indicators.
3 Ibid.
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GRAFICO 6
Crecimiento anual de la Cartera de Créditos bruta y venclda
Enero de 2007 - Enero de 2009
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Clombia

La reduccién sistematica de las tasas de crecimiento del volumen de crédito total se origind
particularmente en la reduccién de las tasas en las modalidades comercial (Que representa
el 60% del crédito total) y de consumo (29.1% del total), con tasas de crecimiento cercanas
a cero por ciento desde septiembre de 2009. La tasa del crédito de vivienda (8.1% del total)
muestra también una reduccién, aunque menos pronunciada, que parece estar superandose
ligeramente desde septiembre de 2009 (grafico 7).

Menos ingresos se traducen también en atrasos en el pago de los créditos. El cuadro si-
guiente muestra el comportamiento de los indicadores de la calidad de cartera de crédito
(excluyendo leasing) en los establecimientos de crédito. La morosidad ha venido creciendo
en forma sistematica desde el 2007. A fines de 2009, la cartera calificada en B,C,D,E, es
decir con mayor riesgo, bordeaba el 10% con respecto a la totalidad de la cartera bruta.
(gréfico 8).
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Grafico 7
Establecimientos de Crédito

Indicadores de Calidad de cartera"
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Por su parte, como se aprecia en el grafico adjunto, las tasas de interés activas en el sistema
bancario luego de aumentar desde fines de 2006 hasta mediados de 2007 y mantenerse
mas o menos estables desde entonces hasta principios de 2009 se redujeron durante todo
ese ano. En particular, en la dltima semana de 2009 la tasa de interés para los créditos de
consumo fue 20.23% efectivo anual; se coloco asi por encima de la tasa vigente en la Ultima
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semana de 2006, 19.56%. En los créditos ordinarios y preferenciales la reduccién de tasas
fue mas pronunciada, a fines de 2009 llegaron a 10.01% y 7.70% efectivo anual, respectiva-
mente; a fines de 2006, las tasas eran 14.53% y 10.85%, respectivamente.

La reduccion de las tasas de interés comerciales, se explica en gran medida por el crecimien-
to anotado de los depdsitos y, seguramente, por la poca demanda de crédito derivada de la
caida del ingreso. La disponibilidad de recursos para prestar, asi como elementos fiscales,
como el impuesto de cuatro por mil sobre las transacciones financieras, y de competencia,
como la ausencia de tasas de interés transparentes o fidelizaciones forzosas en algunos
créditos, se reflejan también en dichas tasas de interés.

La reduccién de las tasas comerciales fue alimentada también, sin duda, por la reduccién de
las tasas del Banco de la Republica con las cuales los bancos obtuvieron mayores recursos
para prestar a tasas menores. Con anterioridad el BR habia aumentado su tasa, supuesta-
mente para combatir la inflaciéon que, sin embargo, claramente era de origen externo debido
al crecimiento de los precios internacionales de alimentos, combustibles y metales. Luego,
ante la evidencia de la recesion, comenzé a reducirla como mecanismo contra-ciclico a fin
de incentivar la demanda de crédito o, al menos, evitar su reduccién pronunciada.

Asi, entre el 18 diciembre 2006 y el 29 julio 2008 la tasa de referencia del Banco de la Repu-
blica fue elevada sistematicamente de 7.25% a 10%. Se mantuvo en ese nivel hasta el 19
noviembre 2008. A partir de entonces fue reducida sistematicamente, llegando a 3.5% el 24
de noviembre de 2009. Desde entonces se mantiene inalterada.

Parece claro que la reduccién de las tasas de interés activas comerciales no fue suficiente
para compensar la reduccion del ingreso que se tradujo en menores demandas de crédito.
Como se indico, primero a causa de las tasas de interés elevadas, luego por la caida del
ingreso, la tasa de crecimiento del crédito en los establecimientos bancarios se redujo en
forma sistematica desde 2007 hasta la fecha.

SECTOR EXTERNO, DEVALUACION Y REVALUACION CAMBIARIA

Lo que se esperaria en un contexto de crisis mundial es una reduccién del flujo de comercio
internacional. La caida del ingreso de los paises desarrollados redujo sus demandas y con
ello sus importaciones y los precios de los commodities. Ello se tradujo en menores expor-
taciones desde Colombia. Y éstas se tradujeron, a su vez, como se indicaba, en menores
ingresos internos que significaron reducciones de las demandas vy, por lo tanto, caida de las
importaciones locales.

En efecto, en 2009 el valor de las exportaciones colombianas fue de USD 32,565 millones y
el de las importaciones de USD 30,510 millones produciendo un superavit comercial de USD
2,055 millones. La menor reduccion del valor exportado (en USD 4,530 millones, 12.2%) con

OPINION DEL GRUPO DE EXPERTOS



respecto a la reduccién del valor de las importaciones (en USD 5,802 millones, 16.0%), pro-
dujo un saldo en la balanza comercial del 2009 superior al del 2008.

El principal producto de exportacién colombiano en 2009 continué siendo petréleo y sus
derivados. Su valor exportado fue USD 10,268 millones, que significé una reduccion de USD
1,936 millones, 15.9%, respecto a lo exportado en 2008. La reduccidn del precio internacio-
nal (37.2%) compensado en parte por el incremento en el volumen (32.1%) explica dicho re-
sultado. El segundo producto de exportacién continud siendo carbdn con un valor exportado
de USD 5,416 millones que representé un crecimiento de 7.4% respecto al valor exportado
en 2008, a pesar de la disminucion de 5.9% en el precio. El valor de las exportaciones de
café fue USD 1,543 millones; una caida de 18.1% respecto a 2008 debido al menor volumen
exportado a pesar del incremento en el precio internacional (cuadro 8).

CUADRO 8

Colombia:BALANZA DE PAGOS
(Saldos y rubros principales)

US$ millones

2009 2009/2008

CUENTA CORRIENTE -6,883 -5,146 -25.2%
Ingresos 50,312 44,659 -11.2%
Exportaciones 37,095 32,565 -12.2%

Café 1,883 1,543 -18.1%

Petréleo y Derivados 12,204 10,268 -15.9%

Carbdn 5,043 5,416 7.4%

Ferroniquel 864 726 -15.9%

No tradicionales 17,101 14,613 -14.5%

Esmeraldas 154 88 -42.6%

Oro no monetario 891 1,537 72.5%

Manufactureras 12,357 9,696 -21.5%

Agropecuarias 3,204 2,906 -9.3%

Resto no tradicionales 495 386 -22.1%

Remesas de trabajadores 4,842 4,145 -14.4%

Egresos 57,195 49,805 -12.9%
Importaciones FOB 36,313 30,510 -16.0%

Bienes de Consumo 6,801 6,908 -10.3%

Bienes intermedios 16,060 12,116 -24.6%

Biens de Capital 13,451 12,296 -8.6%

CUENTA DE CAPITALY FINANCIERA 9,485 6,784 -28.5%
Flujos financieros de largo plazo 9,913 12,501 26.1%

inversion en el exterior 2,254 3,025 34.2%

Inversioén extranjera 10,388 12,023 15.7%

Directa 10,583 7,201 -32.0%

De cartera -195 4,822 -2576.6%

Sector publico -176 4,880 -2873.9%

Sector privado -19 -58 207.7%

Préstamos y créditos 1,779 3,501 96.9%

Sector publico 1,222 2,570 110.4%

Sector privado 557 931 67.1%

Flujos financieros de corto plazo -428 -5,716_ 1,234.6%
ERRORES Y OMICIONES NETOS 21 -291  -1489.9%
VARIACION RESERVAS BRUTAS 2,623 1,347 -48.6%
SALDO DE RESERVAS BRUTAS 24,041 25,365 5.5%
SALDO DE RESERVAS NETAS 24,030 25,356 5.5%
VARIACION DE RESERVAS NETAS 2,618 1,349 -48.5%

FUENTE: Banco de la Republica
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Por su parte, las exportaciones de manufacturas en 2009, por un valor de USD 9,696 mi-
llones, cayeron 21.5% respecto al valor exportado en 2008. La reduccion se origind en la
menor demanda internacional de manufacturas colombianas, particularmente de Venezuela.
La caida en los ingresos petroleros de dicho pais asi como diferencias politicas, que se tra-
dujeron en pérdida de las ventajas de vecindad existentes en dicho mercado, que por falta
de competitividad no pudo ser sustituido por otros mercados, explican esa reduccion.

El cuarto rubro mas importante de ingresos de divisas en Colombia, después de petrdleo,
manufacturas y carbén, continud siendo las remesas de trabajadores. En 2009 el valor de las
mismas fue de USD 4,145. Frente a los USD 4,842 millones de 2008 represent6 una reduc-
cién de USD 697 millones (14.4%) (grafico 9).

Grafico 9
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FUENTE: Grupo Bancolombia

La menor oferta de ddlares por exportaciones y remesas en 2009 fue acompafiada con una
menor entrada de capitales externos privados. Usualmente, los capitales privados que llega-
ron previamente salen del pais liquidando posiciones en moneda nacional para buscar ma-
yor proteccion internacionalmente. Asi, la demanda creciente de ddlares frente a una oferta
que se reduce sistematicamente se traduce en devaluacién cambiaria.

Durante el ciclo de aumento de los precios internacionales, remesas e ingresos de capitales,
la tasa de cambio colombiana (la tasa representativa del mercado compilada por la Superin-
tendencia Financiera de Colombia), que el 11 de febrero de 2003 alcanzé su maximo valor,
2,968.8 pesos por dolar, salvo breves periodos se redujo sistematicamente durante cinco
afos hasta llegar a su nivel mas bajo, 1,652.4 pesos, €l 19 de junio de 2008. La revaluacién
en ese periodo fue del 44.3%. Cuando como consecuencia de la crisis la tendencia se re-
virtid, la tasa de cambio, como era de esperar, comenzé a devaluarse sistematicamente y
hasta el 31 de marzo de 2009, cuando llegé a su maximo valor de 2,596.4, se devalué 55%.
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Desde entonces pareciera mantener una tendencia a revaluarse, asi al 7 abril 2010 llegé a
1,911.07 (ver grafica).

Pero si fuera por el comportamiento normal de la economia colombiana, la tasa de cambio
deberia haberse devaluado fuertemente durante el 2009 y, ciertamente, deberia continuar
devaluandose. En efecto, segun la balanza cambiaria consolidada que publica el Banco de
la Republica en su Informe de Estadisticas Monetarias y Cambiarias al 5 marzo 2010, en
2009 el saldo de la cuenta corriente (que refleja el saldo de los ingreso y egresos de moneda
extranjera por cuenta de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios y de los
pagos a factores) fue negativa en USD 1,829.5 millones; los ingresos fueron USD 42,837.7
millones mientras que los egresos USD 44,667.2 millones.

Mas aun, el flujo neto de capitales del sector privado en 2009 fue significativamente nega-
tivo: USD 4,011.6 millones. Si bien la economia colombiana recibié un flujo significativo de
inversién extranjera de USD 7,201 millones, aunque menor en 32% a lo recibido en 2008 de
USD 10,532 millones, los egresos de capital del sector privado por concepto de amortizacio-
nes, repatriacion de fondos, inversiones de colombianos en el extranjero y similares fueron
superiores (cuadro 9).

CUADRO 9
Balanza Cambiaria Consolidada
(Millones de ddlares y porcentajes)

HASTA DICIEMBRE DE 2008 HASTA DICIEMBRE DE 2009 VARIACION

BALANZA CUENTAS TOTAL BALANZA CUENTAS TOTAL ABSOLUTA
CAMBIARIA  CORRIENTES DE CAMBIARIA  CORRIENTES DE
CONCEPTO DOMESTICA COMPENSACION DOMESTICA COMPENSACION

1. CUENTA CORRIENTE (4,967.4) 3,470.0 (1,497.4) (5,800.6) 3,671.0 (1,829.5) (332.1)
Ingresos 21,222.8 29,180.3 50,403.1 17,188.8 25.648.8 42,837.7 (7,565.4)
Egresos 26,180.2 25,710.2 51,9004 22,989.4 21,677.8 44,667.2 (7,233.3)

2. MOVIEMIENTO NETO DE CAPITAL 8,053.4 (3,470.8) 4,582.5 7,124.5 (3,730.2) 3,394.3 (1,188.2)
Sector privado 5,382.6 (3,312.9) 2,063.8 221.7 (4,233.3) 4,011.6) (6,081.3)
Sector publico 1,809.7 197.3 2,007.0 6,807.9 848.1 7,65i6.0 5,549.0)
Banco de | Republica 7.3 0.0 7.3 969.9 0.0 969.9 962.6
Operaciones especiales 853.7 (355.3) 498.5 (875.0) (345.0) (1,220.0) (1,718.5)

3.TOTAL MOVIEMIENTO (1-2) 3,086.0 (0.8) 3,085.1 1,323.9 240.9 1,564.8 (1,520.3)

FUENTE Banco de la Republica

Sin embargo, todo ello fue mas que contrarrestado por los ingresos de capital del sector
publico. En efecto, en el mismo periodo, el sector publico, gobiernos y empresas, por las
razones anotadas, tuvo un flujo neto positivo de divisas de USD 7,656.0 millones.
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REVALUACION Y REDUCCION DE INFLACION

Segun el DANE, en el 2009 la tasa de inflacion colombiana fue 2%. Durante varios meses
del mismo afio, como puede apreciarse en el cuadro adjunto, las tasas de inflacién fueron
negativas. La tasa de inflacién del 2009 fue la mas baja del pais en varias décadas, realmente
desde que se tienen registros. En 2008 fue 7.67%. Este es el tercero afio consecutivo que el
Banco de la Republica incumple su rango meta de inflacion, esta vez por defecto, los otros
afos por exceso (cuadro 10).

CUADRO 10

Colombia:Indice de precios al Consumidor
(Variaciones porcentuales)

Base Diciembre de 2008 = 100.00

2008 2009 2010
Enero 1.06 0.59 0.69
Febrero 1.51 0.84 0.83
Marzo 0.81 0.50 0.25
Abril 0.71 0.32
Mayo 0.93 0.01
Junio 0.86 -0.06
Julio 0.48 -0.04
Agosto 0.19 0.04
Septiembre -0.19 -0.11
Octubre 0.35 -0.13
Noviembre 0.28 -0.07
Diciembre 0.44 0.08
En afio corrido LSZ 220 1.78

FUENTE: DANE

Para explicar dicho comportamiento conviene considerar que el indice de precios al consu-
midor sobre el que se mide la inflacién incluye una canasta de bienes transables y no transa-
bles. Para los transables, los precios internacionales y la tasa de cambio son sus principales
determinantes. De tal manera, la elevacién de los primeros y la devaluacién de la tasa de
cambio generan un aumento de los precios de los bienes y servicios transables y también
de los costos de los no transables, por los insumos transables que incorporan, que acaba
reflejandose en precios. Con ello, la inflacién aumenta. Por el contrario, una reduccion de los
precios internacionales y una revaluaciéon cambiaria producen un efecto contrario, es decir
una reduccién de los precios domésticos.

Lo que se observé hasta mediados de 2008 es que cuando los precios internacionales de
alimentos y combustibles crecian, se compensaban en parte por la revaluacion cambiaria
existente. Luego ocurrio lo contrario: la devaluacion se hizo presente y fue compensada por
la reduccion de esos precios internacionales. Mas recientemente, ante la abundancia relativa
de divisas traidas por el sector publico la tasa de cambio comenzé a revaluarse y en un con-
texto de estabilizacion relativa de los precios internacionales, la inflacion comenzé a ceder.
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De tal modo, para un banco central cuya meta primordial (y casi exclusiva) es reducir la in-
flacion, la revaluacion cambiaria acaba siendo muy atractiva pues le facilita lograr su meta.
Asi, tiene pocos incentivos para evitarla. El problema es que la manera como la obtiene tiene
graves efectos sobre el sector transable de la economia.

La revaluacion cambiaria, junto a tasas de interés elevadas frente a las internacionales, produce
una pérdida notoria de competitividad de las manufacturas y servicios transables que no se
benefician de precios internacionales elevados como si ocurrié con la mineria. La pérdida de
competitividad acaba reduciendo los mercados para la produccién doméstica de dichos bienes
y servicios y, por lo tanto, sus ventas y sus niveles de produccién e induciendo una recesién en
dichos sectores. Y ello ocurrié precisamente cuando los mercados vecinos, particularmente el
venezolano, se cerraban. Asi, no fue factible lograr otros mercados internacionales sustitutos.

Mejor dicho, mientras la inflaciéon en 2009 se redujo gracias a la revaluacién, causada por el
financiamiento externo del gasto publico, ésta indujo una recesién en el sector privado, que
fue compensada por el indicado aumento del gasto publico.

EVOLUCION MONETARIA Y CAMBIARIA Y
PRECIOS DE ACCIONES

El comportamiento monetario y el de la tasa de cambio tienen efectos notorios sobre el com-
portamiento de los precios de las acciones en la bolsa de valores colombiana. Los precios
de los valores en la bolsa reflejan, principalmente, un comportamiento de portafolio de los
inversionistas personales o institucionales. Contribuyen a dicho comportamiento la poca
liquidez monetaria y la reducida cantidad de crédito que existen en la economia.

En un contexto de relativa estabilidad monetaria como la experimentada en 2009, la revaluacion
cambiaria fue acompariada de un aumento sistematico del precio de las acciones en la Bolsa de
Valores. Por el contrario, cuando lo que predomina es la devaluacion, dichos precios comienzan
a bajar. Ante recursos monetarios limitados, los inversionistas buscan la mayor rentabilidad rela-
tiva posible, moviendo su portafolio de acciones a divisas y viceversa (cuadro 11).

CUADRO 11
Variacién porcentual +10% Evento(+)
Tipo de cambio COP/USD 6.2% 3.1% 06% -06% -3.1% -62%
indice de Dividendos -3.0% -1.5% -0.3% 03% 15% 3.0%
Tasas de Descuento 1.9% 09% 0.2% -02% -09% -1.9%
Saldo final de Medios de Pago (M3) 14.7% -7.4% -15% 15% 7.4% 14.7%
Eventos positivos o negativos -10.3% 10.3%
Incremento vegetativo esperado 3.1% 31% 3.1% 3.1% 31% 31% 3.1% 3.1%
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Un estudio sobre los determinantes de los precios de las acciones en Colombia* encontré
que una revaluacion de la tasa de cambio del 10% induce un aumento del precio de las
acciones de 6.2% y que una devaluacion del 10% induce una caida del precio de las accio-
nes de 6.2%. Por su parte, una expansién monetaria induce una elevacion del precio de las
acciones: un aumento de M3 en 10% induce un aumento de 14.7% en el precio de acciones
mientras que una contraccién de mismo valor produce una reduccién del precio en dicho
14.7%.

A su vez, con relacion a lo que podria considerarse como variable fundamental, los dividen-
dos de las empresas: un aumento de 10% en los mismos aumenta el precio de la acciones
en 3% y viceversa. El efecto que el comportamiento de estos tiene sobre los precios de las
acciones resulta relativamente menor que los inducidos por las variables monetaria y cam-
biaria (grafico 10).
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FUENTE: Grupo Bancolombia

De tal modo, los precios de las acciones en la bolsa colombiana reflejan principalmente los
comportamientos de la tasa de cambio y de la expansién o contraccidon monetaria. El grafico
adjunto muestra el comportamiento del indice General de la Bolsa de Colombia entre enero
2007 y diciembre 2009. El grafico muestra como a partir de octubre 2008 el indice comen-
z6 a subir. Aunque la tasa de cambio se devalu6 hasta marzo 2009, lo que deberia haber
producido una caida en el indice, la expansién monetaria con un efecto mas pronunciado
sobre los precios de la bolsa, indujo la elevacion del indice. A partir de mayo 2009, cuando
la revaluacién comenzé a consolidarse, en presencia de la relativa estabilidad monetaria, el

4 Ver César Ferrari y Alex Amalfi, “Fundamentales empresariales y econémicos en la valorizacién de acciones. El caso de la bolsa
colombiana” en Cuadernos de Administracién, v.20, No 33, Bogota, Enero-Junio de 2007.
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indice comenzé a subir fuertemente. Asi, al 6 de abril de 2010 el indice General de la Bolsa
de Colombia (IGBC) alcanzé un valor de 12,266.98. Al 20 de agosto 2009 el IGBC habia lle-
gado a 6,460.85.

MIRANDO EL FUTURO: EL PROBLEMA DE LA COMPETITIVIDAD

Lo que suceda con la economia colombiana en el corto, mediano y largo plazo depende de
muchos factores. Depende en particular de la recuperacion de la economia mundial, que pa-
rece estar ocurriendo. Pero el sentido y la extension de dicha recuperacion depende en gran
medida de las politicas monetarias, fiscales y de regulacién que se establezcan a fin de hacer
mas competitivas a las actividades econdémicas transables internacionalmente, es decir a
todas aquellas que producen bienes y servicios que pueden ser exportados o importados y
que no se benefician, necesariamente, de eventuales buenos precios internacionales.

Sin una competitividad suficiente, particularmente en las actividades manufactureras, que
permita a su produccién competir en los mercados internacionales, la economia seguira de-
pendiendo crecientemente de la produccién de materias primas exportables y de servicios
no transables. Asi, los ciclos econdémico internos estaran condicionados en forma sustancial
por el ciclo externo y el comportamiento de los precios internacionales de los commodities,
y sera imposible lograr tasas de crecimiento elevadas y sostenidas.

Ciertamente, competitividad no es lo mismo que productividad. Muchas veces se usan en
forma intercambiable y se dice que empresas de alta productividad son por ello competiti-
vas. Sin embargo son conceptos distintos. La productividad se refiere a la manera como se
usan los factores e insumos de produccion en el proceso productivo. Esta es en realidad una
cuestion tecnoldgica no econémica.

Por su parte, ser competitivo es poder vender un bien o servicio a un precio de venta que
supere el costo de producirlo. Por lo tanto, ser competitivo es ser rentable. Esa rentabilidad
es crucial. La utilidad de las empresas es el principal proveedor de recursos de ahorro que
necesita la economia para expandir la capacidad instalada o aumentar la productividad. No
s6lo proporciona recursos, genera también los incentivos para invertir.

Para los bienes y servicios transables internacionalmente, el precio de venta lo define el pre-
cio en el mercado internacional nacionalizado por la tasa de cambio, los impuestos o subsi-
dios indirectos y los costos financieros. Los costos respectivos de produccion incluyen los
pagos a los factores e insumos que intervienen en el proceso productivo: mano de obra, ca-
pital, financiamiento, bienes intermedios que incluyen servicios publicos (electricidad, agua
y comunicaciones) y cuyos precios se definen de la misma manera. Dependen también, sin
duda, de la manera como se combinan esos factores e insumos y de la mencionada produc-
tividad con que intervienen en ese proceso productivo.
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Es decir, esa relacion precio/costo depende de la estructura de precios basicos de la eco-
nomia: salarios, tasa de cambio, tasas de interés, impuestos indirectos y de la productividad
en el uso de factores e insumos. De tal modo, para conocer la situacion de la competitividad
en Colombia habria que responder como son los precios basicos, impuestos y productividad
colombianos y como se comparan con los del primer competidor mundial: China.®

Para comparar la competitividad de la tasa de cambio de un pais existe, afortunadamente,
un indice que permite realizar tal comparacion, el “indice Big Mac” compilado por la revista
The Economist. El mismo es calculado a partir del precio de una hamburguesa Big Mac en
todas las ciudades importantes.

Segun la ultima medicién, la tasa de cambio de todas las monedas latinoamericanas se en-
contraba sumamente atrasada respecto a la del principal competidor mundial: China. Mien-
tras que, por ejemplo, el de Colombia era favorable en 6.4%, el de China era favorable en
48.7%. De tal modo, la ventaja en tasa de cambio entre la moneda china y la colombiana era
notable: 42.3 puntos porcentuales.®

Por su parte, a pesar de las reducciones anotadas, la tasa de interés activa (colocacion)
promedio en Colombia es sumamente elevada. En efecto, segun el Banco Mundial en 2008
la tasa de interés activa promedio en Colombia era 17.2%, mientras que en China era 5.3%
y en Corea 7.2%, para mencionar a otro competidor importante.”

Lo de menos es que haya poco crédito y que sea caro. Lo importante es que sin financia-
miento o crédito es muy dificil desarrollar inversiones. Y con tasas de interés muy elevadas,
que se traducen en costos financieros empresariales también elevados, es my dificil com-
petir con otros productores en otros paises que tienen abundante crédito a tasas reducidas.
Cuanto mas elevada sea la tasa de interés mayor es la desventaja competitiva que produce
a los productores locales respecto a otros en otras partes del mundo con quienes deben
competir, sea a través de exportaciones o sustituyendo importaciones en el propio mercado
doméstico. La consecuencia de ello es menor produccién de la que podria haber y, por lo
tanto, menos empleo y autoempleo de alta productividad.

Por su parte, tasas impositivas a la renta, como las que pagan las empresas colombianas,
muy por encima de las internacionales, 25% en China por ejemplo, reducen también la com-
petitividad del sector productivo transable, generan recesion, disminuyen los recursos para
inversion, aumentan los precios e incentivan la evasién y elusién fiscal.

5 La comparacion con China y el aprendizaje de sus politicas es por demas pertinente. Cuando los productores colombianos qui-
eren exportar bienes o servicios transables, por ejemplo, al mercado estadounidense o incluso en el propio mercado doméstico,
no compiten contra los productores locales, lo hacen contra los productores chinos que han conquistado esos mercados en forma
rapida y notoria. China desplaz6 a México como segundo proveedor de importaciones en el mercado estadounidense en 2002 y
a Canada, el primero, en 2007, sin tratado de libre comercio con Estados Unidos y en presencia del Tratado de América del Norte
que involucra a dicho pais, México y Canada. Mas aun, China es el paradigma moderno de desarrollo econémico; no existe un
solo pais latinoamericano que haya logrado semejantes éxitos. Ciertamente es posible aprender de los errores, pero, sin duda,
es mejor hacerlo de los éxitos y de las politicas que lo lograron.

6 Fuente: The Economist.

7 Banco Mundial, World Development Indicators.
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Ciertamente, para muchas empresas dichas tasas son disminuidas o no aplicadas por exen-
ciones tributarias, tanto del impuesto a la renta como al valor agregado. Tal ocurre, por
ejemplo con las empresas grandes localizadas en las llamadas zonas francas que pagan un
impuesto a la renta de 15% por las actividades que orientan a la exportacion. Por otro lado,
no pagan aranceles ni impuesto al valor agregado sobre los activos e insumos que utilizan
en dicho proceso productivo.

Una posible compensacion de la falta de competitividad internacional de la tasa de cambio
y la tasa de interés podria provenir de salarios reducidos. La reforma laboral colombiana de
2002 se tradujo, por ejemplo, en la eliminacion de pagos adicionales a los turnos nocturnos.
Sin embargo, segun el Banco UBS, los salarios pagados por las empresas en Bogota, en
promedio USD 3.9 la hora, son iguales a los pagados en Shanghai y muy inferiores a los pa-
gados en Nueva York o Seul.? Si fuera por el salario, las empresas colombianas deberian ser
tan competitivas como las empresas china y, como es evidente, no lo son.

Otro posible mecanismo para elevar la competitividad de un productor es incrementar su
productividad. La productividad se mide como la cantidad de valor agregado que produce
la mano de obra, o el capital o los insumos. En 2006, mientras la productividad laboral en
los paises desarrollados era de 62,952 dolares de 2000, en América Latina era de 18,908, es
decir un poco mas de un tercio, y en China de 12,591. ° Ello da pie para suponer que hay un
margen importante para elevarla en los segundos. Sugiere también que no es la productivi-
dad lo que determina que China sea el mayor competidor mundial.

Ciertamente es posible hacer un uso y tener una combinacién de factores e insumos mas
eficiente, es decir con mayor productividad. Pero aumentar la eficiencia administrativamen-
te, por ejemplo a través de una mejor organizacién, sélo es posible limitadamente. Tarde o
temprano se requiere mejorar y cambiar la tecnologia a través de inversiones significativas
que den paso a nuevos procesos productivos y nuevos productos.

Mejor dicho, tener un nivel elevado de productividad significa estar desarrollado econémi-
camente, lo cual implica que la productividad en los paises emergentes aumentara precisa-
mente con el propio proceso de desarrollo. En otras palabras, conforme se vaya dando el
proceso de desarrollo, aumentaran el stock de capital y el stock de conocimiento, la econo-
mia producira bienes y servicios de mayor valor agregado y todo ello se traducira en mayor
productividad, es decir mayor valor agregado por persona o por maquina.

Por ello, la posibilidad de lograr mejoras significativas de competitividad en plazos relativa-
mente cortos o medianos a partir de variaciones en la productividad es remota. Las varia-
ciones anuales de la productividad son reducidas. Asi, imposible compensar una revaluacién
de 40% con un aumento de la productividad de 4%.

8 Fuente: UBS, Prices and Earnings 2009.
9 Fuente: ILO Global Employment Trends Model, Box 18a. World and regional estimates of labour productivity.
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En resumen, para beneficiarse de la globalizacién y para crecer elevada y sostenidamente
se requiere una estructura adecuada de precios basicos, de impuestos y productividad que
permita la existencia de empresas competitivas y, por lo tanto, rentables en ambientes com-
petitivos.

RECUADRO
El cumplimiento de las metas de convergencia econémica

Las metas de convergencia econdmica establecidas por el Consejo de Ministros andinos
son tres:

1. Inflacién no mayor a un digito,
2. Déficit del sector publico no financiero no mayor al 3% del PIB,
3. Deuda publica no mayor al 50 % del PIB.

Claramente, en 2009 Colombia cumplié con dichas metas. Como se anotod, la inflacion fue
de 2%, el déficit del sector publico no financiero fue de 2.6% del PIB y la deuda publica de
42.7% del PIB.
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Comentarios al Informe de Seguimiento de las Metas
de Convergencia Macroecondémicas: Peru 2009.

PERU 2009

Jorge Gonzalez lzquierdo*

INTRODUCCION

El presente documento realiza comentarios al informe preparado por el Ministerio de Eco-
nomia y Finanzas y por el Banco Central de Reserva del Peru sobre el seguimiento de las
metas de convergencia macroeconémica para el afio 2009, determinadas en el contexto de
la Comunidad Andina (CAN) . Como es sabido, éstas se refieren a tres areas: a) inflacion, de
no mas de un digito anual; b) déficit fiscal, menor o igual al 3% del PBI; y c) deuda publica,
no mayor al 50% del PBIl. Como se vera mas adelante, los resultados econémicos del Peru
superan largamente las metas establecidas por la CAN por lo que la evaluacién se hara en
funcién de las metas establecidas internamente por el pais.

En lo que sigue no se hara una presentacion en extenso de cifras estadisticas dado que eso
ya se hizo en los correspondientes informes mencionados anteriormente. Se privilegiara el
andlisis de cifras y comentarios sobre algunos comportamientos especificos.

ANTECEDENTES

Después de venir experimentando siete afios de crecimiento consecutivo, la economia pe-
ruana registré en el 2009 un bajon en su dindmica econdmica al registrar un crecimiento de
apenas 0.9%. Un afio antes el crecimiento fue de casi 10% y en el periodo 2006-2008 de
8.8% promedio anual. Este resultado estuvo determinado por la crisis financiera-econémica
que sufrié el mundo desde fines de 2008, en especial la economia de EE.UU.

* Universidad del Pacifico.

Estudi6 en la Universidad del Pacifico con estudios de Post Grado en la Universidad Catoélica de Chile (magister en Economia) y
en la Universidad de Chicago de los Estados Unidos (M.A. in Economics). Recientemente ejerci6 el cargo de decano de la Facultad
de Economia de la Universidad Pacifico. profesor de la Escuela de Post Grado y Pregrado en la misma universidad. profesor de los
programas de MBA (Lima) y MBA (Quito), Ecuador del Instituto Tecnolégico de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), México.
Fue Ministro de Trabajo y Promocién Social, y de Relaciones Exteriores: Presidente de la Comisién de Promocién de la Inversion
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La crisis mundial afecté la economia peruana via cuatro canales principales de transmision:
a) financiero; b) real; c) cambiario; y d) expectativas. El canal financiero se manifesté a tra-
vés de una disminucién apreciable de la Inversion Directa extranjera, la que se redujo entre
10% a 20% en dicho afo; menores lineas de crédito para el sistema bancario nacional o
un encarecimiento de ellas; menores montos de remesas de trabajadores peruanos en el
extranjero a sus familiares en el Pery; y de un mayor riesgo pais. El canal real lo hizo a través
de una reduccion en las exportaciones reales de 2.5% aun cuando en términos de valor la
reduccion superd el 13%; ademas propicio un ajuste de inventarios muy severo; este canal
golped fuertemente al sector manufacturero, el mas importante en la economia nacional. El
canal cambiario produjo presiones apreciatorias en el mercado cambiario reduciendo tanto
el tipo de cambio real bilateral (-0.4%) como el multilateral (-2%) afectando con ello la com-
petitividad de la produccion dado que son varios los afios consecutivos que se nota un com-
portamiento similar, asi como a los recipientes de las remesas; sin embargo hubo un sector
que salié ganador y fue el de aquellos que tienen deudas netas en doélares. Finalmente, la
crisis mundial afectd negativamente las expectativas de los agentes econémicos nacionales.
Esto se plasmo sobre todo en el comportamiento de la inversién privada bruta fija que de
crecer un 21% en el ultimo trimestre de 2008 paso a crecer escasamente 1.8% en el primer
trimestre de 2009 y de alli a decrecer en los tres siguientes trimestres. ¢Qué pas6? Si en el
Peru no se dio crédit-crunch alguno ni tampoco se acabaron subitamente las oportunidades
de hacer negocio. La explicacién mas sensata es la aparicion de expectativas negativas en
los inversionistas.

En resumen, el afio 2009 estuvo enmarcado por los efectos de la crisis financiera-econémica
mundial. El Perd tuvo que dedicar sus mejores esfuerzos a defenderse de los efectos nega-
tivos de dicha crisis.

COMPORTAMIENTO DEL SECTOR REAL:
PRODUCCION, EMPLEO E INGRESOS.

La produccién en el afio 2009 tuvo un escaso crecimiento estimado en 0.9%. Fueron prin-
cipalmente factores de demanda los que explican este comportamiento. Tanto en su com-
ponente interno (demanda interna) como en su componente externo (exportaciones sobre
todo). En efecto, el gasto interno registro un crecimiento negativo de -3% después de crecer
12% el afio anterior.

Dos son los factores que explican en lo fundamental dicho comportamiento. El primero, la
contraccién de la inversion privada que de venir creciendo a un ritmo de 26% el afio anterior,
paso a crecer -15% en el 2009. El segundo, el ajuste de inventarios cuya contraccion signi-
ficd un equivalente al 2.4% PBI.

Con el consumo privado pasoé algo digno de comentar. El consumo privado después de cre-
cer 8.7% en 2008 registrd un crecimiento de 2.4% el 2009. No se contrajo, a diferencia de la
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inversién privada, convirtiéndose asi en uno de los factores que apuntalé el crecimiento de
la produccion (el otro fue importaciones). Por qué?. Por tres razones. Primero, las remune-
raciones crecieron en términos nominales (4%) mas de lo que hicieron los precios (inflacion,
0.2%) de forma tal que los ingresos reales se incrementaron aumentando asi el poder adqui-
sitivo del sector privado. Segundo, el crédito al consumo siguié creciendo (8%); no se dio
un corte abrupto de éste. Tercero, el empleo formal urbano subié ligeramente, alrededor de
1%, no disminuyé.

Igualmente, con el gasto publico también hay algunos aspectos dignos de resaltar. Como
era légico de esperar, frente a los efectos de la crisis financiera-econémica mundial, la po-
litica fiscal debid de ser expansiva. En el Peru ésta solo se dio por el lado del gasto publico
no por los impuestos. Asi el gasto publico pasé de crecer 13.4% en el 2008 a 19.8% en el
2009, imprimiendo a la demanda interna un impulso estimado en 1.1%PBI. Sin embargo, la
composicién de esa expansion llama la atencion. El gobierno siempre sostuvo que el esti-
mulo fiscal iba a darse principalmente a través del mayor gasto en inversion, especialmente
en infraestructura, lo cual era correcto. No obstante ello, las cifras muestran otra cosa. La
inversién publica paso de crecer 43% en el 2008 a crecer s6lo 26% en el 2009. En tanto que
el consumo publico pasé de crecer 2.1% a 16.5% en igual periodo. Es decir, el impulso fiscal
se dio mayormente por lado del gasto corriente y no de inversion algo no tan conveniente
para los intereses de largo plazo de la economia.

Por el lado de la demanda externa, las exportaciones mostraron un crecimiento de -2.5 en
términos reales contribuyendo negativamente al crecimiento del PBI (-0.5 puntos porcentua-
les). Ellas afectaron principalmente al sector manufactura dado que impactaron negativa-
mente el crecimiento de los subsectores de bienes de consumo, bienes intermedios y bie-
nes de capital, es decir a todo el sector en su conjunto. Las importaciones, cayeron -18.4%
largamente superior a la caida de las exportaciones, imprimiendo un impulso al crecimiento
del PBI estimado en 4.3 puntos porcentuales.

Por el lado de la oferta, los sectores que lideraron el crecimiento de la economia fueron
Construccion (6.1%), Otros Servicios (3.1%) y Agropecuario (2.3%). El que registré la mayor
caida fue Manufactura (-7.2%), en especial la no primaria (-8.5%) por las razones esgrimidas
anteriormente, vale decir, la crisis mundial y la contraccién del gasto interno. En resumen, a
diferencia de los tres ultimos anos, el crecimiento del 2009 estuvo sustentado por los deno-
minados sectores primarios y no por los no primarios.

El empleo formal urbano reflejé el pobre desempefio de la produccién. En las empresas de
10 a mas trabajadores el empleo crecié 1.3%, siendo las llamadas pequefias y medianas em-
presas ( hasta 49 trabajadores) las que mas generaron empleo; en contraste con los afios de
mayor expansion de la economia en que eran las empresas medianas-grandes y grandes las
que creaban el grueso del empleo. A nivel sectorial fueron los sectores Comercio y Servicios
los que crearon empleo (5.5% y 5.4% respectivamente) en tanto que Manufactura disminuyo
su empleo en -6%, especialmente las grandes empresas. EIl menor empleo fue creado en
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provincias (0.6%). En la Gran Lima la creacion fue de 1.8%. Todo esto refuerza la conclusion
de que en el Peru se esta dando desde hace un buen tiempo el fendmeno de la terciarizacién
del empleo, al ser los sectores terciarios los que crean mayor empleo. El problema con ello,
es que ese empleo no es de alta productividad.

Tema: Crisis Financiera - Econémica Mundial y PBI Peruano

En términos desestacionalizados se observa claramente que el crecimiento del PBI peruano
comenzo a descender a partir del segundo trimestre de 2008 hasta el segundo trimestre de
2009. Un ano exacto. En efecto desde el primer trimestre de 2007 hasta el primer trimestre
de 2008 la economia creci6 a tasas ascendentes. En el primer trimestre de 2008 la econo-
mia crecié 13.3%. A partir de ahi comenzd a crecer a menores tasas. 6.6% en el siguiente
trimestre, 5.5% en el subsiguiente y asi hasta llegar a registrar un crecimiento de -4.5% en
el segundo trimestre de 2009. A partir de ahi, la economia crecio 7.1% en el tercer trimestre
y 16.5% en el Ultimo. Esto nos indica que la crisis mundial dejé de hacer sus efectos tem-
pranamente en el caso peruano y que en todo caso sus efectos mas negativos duraron es-
casamente un ano calendario contra la opinién de varios analistas que presagiaban tiempos
mucho mayores. La clave de estos resultados fue la politica monetaria y fiscal expansiva
que se implementé en el pais a partir de 2009 y en los EE.UU. con anterioridad, que al
tener también una pronta recuperaciéon cambié sustancialmente las expectativas del sector
privado peruano, consumidores e inversionistas, tornandolas positivas, y reanimé lenta e
incipientemente las exportaciones y sus precios. Con esto, la recuperacion de la inversion
privada, consumo privado y exportaciones sumadas a un moderado impulso fiscal y mone-
tario, volvieron a estimular el crecimiento de la economia peruana y el empleo.

SECTOR EXTERNO

El sector externo de la economia medido por el saldo de la cuenta corriente de la balanza de
pagos mostrd un superavit equivalente al 0.2% PBI no obstante el pobre desempefio de la
economia y sobre todo de la abultada contraccién en el valor de las exportaciones (14%). Lo
que sucedio fue que las importaciones cayeron aun mas (25%) reflejando el comportamiento
del gasto interno, sobre todo del gasto privado, y el ajuste de inventarios. En términos con-
ceptuales se puede afirmar que en el afo 2009 el Perd gasté menos que su PNB asumiendo
que el tipo de cambio real estaba en equilibrio.

El deterioro de los Términos de Intercambio constituye uno de los principales shocks de
oferta que sufre una pequefia economia abierta como la peruana. El 2009 fue el segundo
afo consecutivo en que el pais enfrentd un fuerte deterioro de sus términos de intercambio.
En efecto, en el 2008 el deterioro fue de -13% y en el 2009 un deterioro menor de -5.5%
debido a que desde el ultimo trimestre del afo se comenzaron a recuperar sustancialmente
los términos de intercambio (36.6% so6lo en Diciembre) basicamente por los mejores precios
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de exportacion. Este deterioro significo al ingreso real de la economia una caida equivalente
al -1.1% PBI.

El financiamiento externo al sector privado también es importante de analizar dado que
afecta prioritariamente al financiamiento de sus proyectos de inversién. En 2009 el financia-
miento externo del sector privado se redujo de un promedio de 9,700 millones de ddlares
en 2007-2008 a 6100 millones debido a los efectos de la crisis mundial; esta es una de las
expresiones del llamado canal financiero descrito anteriormente. Sin embargo hay que men-
cionar que se esta dando un quiebre estructural en este respecto ya que se espera que la
participacién de inversionistas institucionales como las AFP vaya creciendo en el financia-
miento de los proyectos. A diciembre de 2009 el valor del fondo de las AFP llegé a 23768
millones de ddlares. Con ello la necesidad de requerimientos de financiamiento externo ira
disminuyendo con el tiempo.

Las RIN del BCR a diciembre de 2009 llegaron a 33,135 millones de dolares, equivalentes
al 28%PBI, mostrando un incremento de 6.5% respecto al afo anterior. Ello reflej, en lo
fundamental, la politica monetaria seguida por el ente emisor durante el 2009. Esto sin duda,
aumenta la capacidad de la economia para hacer frente a posibles movimientos especula-
tivos de capitales que pongan en riesgo la estabilidad del tipo de cambio (crisis cambiaria).
Igualmente, tal monto supera largamente al total de la deuda publica externa estimada en
20600 millones de ddlares, consolidando la posicién acreedora del pais frente al exterior.

En términos de fin de afo, el tipo de cambio nominal sol-ddlar sufrié una revaluacion de
-7.6% lo que provoco que el tipo de cambio real también cayera en -5.3% por cuarto afio
consecutivo afectando con ello la competitividad de la produccion nacional frente a la de
EE.UU. En términos multilaterales, respecto a los 20 principales socios comerciales del pais,
también se produjo una revaluacion nominal de -1.5% pero el tipo de cambio real subio lige-
ramente en 0.9% por el diferencial de inflacién a favor del Perd, revirtiendo asi una tendencia
decreciente de los ultimos tres afos. Este comportamiento del tipo de cambio real debe
haber puesto un granito de arena en la dinamica de la crisis puesto que la situacién de ajuste
econdmico exigia una devaluacioén real mas o menos apreciable y no una revaluacién, como
efectivamente ocurrid.

FINANZAS PUBLICAS

El 2009 representd un quiebre en el comportamiento de las finanzas publicas. El Sector Pu-
blico No Financiero después de experimentar tres afos seguidos (2006-2008) una situacion
de superavit equivalente a 2.5%PBI promedio anual, pasé a tener un déficit de -1.9%PBI
que se espera continde al menos hasta 2011. Esto se debid a los efectos de la crisis mundial
y a la forma como el gobierno la enfrentd. Por un lado cay6 la recaudacion de impuestos por
el menor ritmo de actividad econdmica y el deterioro de los términos de intercambio y, por el
otro, aumento el gasto por la politica contraciclica que intenté hacer el gobierno.
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Sin embargo, la teoria de las finanzas publicas afirma que es mejor analizar estos resultados en
términos del llamado superavit primario de pleno empleo o superavit econdémico estructural. En
términos estructurales, el SPNF registré por ocho afios consecutivos (2001-2008) superavit en
sus cuentas equivalente a un promedio de 1.3%PBI anual. Sin embargo el 2009 mostrd un déficit
equivalente a -0.8%PBI aun cuando el afio anterior ya se percibié una reduccién sustancial del
superavit estructural (0.3%). Esto significé desde el punto de vista de la demanda agregada in-
terna, un estimulo fiscal neto de 1.1%PBI que se sumé al que ya se habia producido en el 2008.
Es decir, la politica fiscal fue expansiva en los dos Ultimos afos.

Ello tuvo que ver con la decisién de crear un Plan de Estimulo Econémico a fines de 2008
y empezar ejecutarlo a lo largo del 2009 y 2010. Ultimos estimados sittian los fondos com-
prometidos en el Plan en 15,000 millones de soles. El 57% de estos deberian de gastarse
en infraestructura. A fines de 2009 se estima que sélo se habia gastado alrededor de 40%,
quiza menos. Esto demuestra un problema estructural ya mencionado en el informe anterior
sobre la relativa incapacidad de sector publico en sus tres niveles, central, regional y sobre
todo local, de gastar con buen ritmo y calidad.

El requerimiento financiero del SPNF para el 2009 mostré un fuerte deterioro respecto a la
situacién del afo anterior. En efecto, en 2008 el SPNF no generd una necesidad de contar
con recursos nuevos para financiar sus gastos, El fuerte superavit generado en el afio basté.
Sin embargo para el 2009, con el déficit generado, el SPNF necesitd un requerimiento de
3,838 millones de soles el que fue financiado con fuentes externas e internas (deuda). Esta
situacién grafica bien lo sucedido con el llamado Fondo de Estabilizacion Fiscal en el sentido
de que mostrd su incapacidad de financiar los requerimientos del SPNF. Este fondo fue crea-
do con la intencion de almacenar recursos en los afios buenos para gastarlos en los afios
malos. Pero a pesar de tener varios afios continuos con superavit el Fondo no fue alimentado
lo suficiente; no llego a representar siquiera el 2% PBI como si sucedié en Chile donde un
fondo similar llegé a representar el 7% PBI.

Esto nos lleva a tratar el tema de la deuda publica. A diciembre de 2009 el saldo de la deuda
publica bruta fue de 33,827 millones de ddlares (26.6% PBI). Del cual la deuda externa mon-
16 a 20,600 millones de ddlares (16.2% PBI) y la deuda interna a 13,227 millones de délares
(10.4% PBI). No obstante el ligero deterioro respecto a 2008 la situacién mostrada repre-
senta una sustancial mejora respecto a escasamente seis anos atras (2003) donde la deuda
publica representaba casi el 50% PBI (47.5%) y la externa 37.5%PBI. Hoy dia es posible
afirmar que el Peru no tiene problema de deuda externa y en general, su sector publico no
tiene problema de endeudamiento excesivo, a diferencia de otros paises de la regiébn como
Argentina, por ejemplo. Sin embargo, también hay que mencionar que hasta el 2011 se es-
tima un ligero deterioro de estos indices, derivado de la situacion deficitaria que se espera
para el sector publico.

El problema con la eficiencia de la politica fiscal radica en dos aspectos. Primero, en la
calidad del gasto publico y en su rapidez. La calidad del gasto es baja especialmente del
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llamado gasto social. Mdltiples estudios privados asi lo han demostrado. Segundo, en los
bajos niveles de recaudacion. La recaudacion per-capita de impuestos no llega a 700 ddélares
anuales, en términos corrientes, muy por debajo de estandares internacionales. Y no es un
problema de aumentar tasas o crear nuevos impuestos sino de combatir la evasion, elusion,
informalidad y sobre todo las leyes que permiten fraccionamiento o condonacién de deudas
tributarias sobre todo a grandes empresas, algunas de ellas transnacionales y con deudas
millonarias. También, que la SUNAT haga mejor su trabajo puesto que varias veces publico
listas de los mas grandes deudores y a pesar de tenerlos plenamente identificados no hizo
mayor esfuerzo para realizar el cobro respectivo. Los montos en juego sobrepasan los mil
millones de ddlares.

POLITICA MONETARIA

El 2009 representd un duro reto para la formulacion e implementacion de la politica monetaria por
parte del banco central. En efecto, la crisis mundial y sus probables efectos negativos sobre la
economia del pais exigieron por parte del banco central una respuesta. Esta llegd formalmente
a partir del mes de Febrero en que se empezd a disminuir gradualmente la tasa de interés de
referencia de la politica monetaria de un maximo de 6.50% hasta un minimo de 1.25%, que fue
alcanzada en Agosto. Ello le valié al BCRP una serie de criticas por, supuestamente, haber de-
morado la toma de decisiones al respecto. Se afirmaba que desde el ultimo trimestre de 2008 ya
se notaban claramente los impactos negativos de la crisis mundial y que lo adecuado era haber
tomado la decisién de reducir la tasa de referencia desde entonces o aun antes. Con ello, el im-
pacto sobre los resultados econdmicos no habria sido tan duro. Mi opinién personal es que tales
criticas no estaban bien fundadas. ¢Por qué? Porque en politica monetaria la tasa de interés de
referencia no es el Unico instrumento para efectivizar la politica monetaria. Existe también lo que
se conoce con el nombre de “quantitative easing “, es decir, el banco central no actia sobre el
precio del dinero sino sobre la cantidad de este. EIl BCRP empez6 a tomar medidas de ese tipo
desde fines de 2008 tanto en soles como en ddlares con una variedad de instrumentos, algunos
de ellos novedosos para el mercado peruano. Estuvieron orientadas mayormente a garantizar
que no se de un “crédit crunch” en los mercados de fondos prestables de la economia y a
magnificar el efecto del canal de transmision de la tasa de interés. Los resultados estuvieron de
acuerdo a lo estipulado por la teoria monetaria. El traspaso hacia el resto de las tasas de interés
del mercado fue fuerte y rapido para las tasas de muy corto plazo y en operaciones de poco ries-
go. Para tasas mayores el traspaso fue algo mas lento y diferenciado. No se dio “crédit crunch”
alguno, lo que ayudo a la economia a no caer en un crecimiento negativo.

Sin embargo lo que si se dio fue una importante reduccién en el crecimiento del crédito al
sector privado. El crédito total, soles y ddlares, que a Diciembre 2008 habia registrado un
crecimiento de 30%, paso a registrar un crecimiento de sélo 9% a Diciembre de 2009; en
este respecto el crédito al comercio exterior tuvo mucho que ver (-30%) En este comporta-
miento tuvieron que ver factores de demanda asi como de oferta. Fue practica comun en el
sistema bancario restringir en forma unilateral el crecimiento del crédito consono con sus
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expectativas para el 2009. Algunos bancos llegaron a poner como meta no crecer mas alla
de 20%. Por otro lado, existié también una reduccion de la demanda por crédito por parte
de empresas de algunos sectores fuertemente golpeados, como manufactura, y por el hecho
de que diversidad de proyectos no se materializaron o retrazaron su ejecucion.

La evolucién mostrada del crédito fue acompafnada de una continua desdolarizaciéon que
llegd a ser 46% a fines de 2009. A fines de 2008, ésta fue de 52.2%. Esto ayudara a mejorar
la gerencia futura de la politica monetaria ya que reduce la importancia del efecto “hojas de
balance” en la economia.

El mercado primario de capitales continué mostrando mejoras a lo largo de 2009 debido
sobre todo a un alargamiento de la curva de rendimiento en soles hasta un plazo de 32 afios
y a rendimientos de largo plazo estables. Esto se debid a la emision por parte del gobierno
de una nueva emisién de bonos soberanos con ese vencimiento y a una tasa fija de 6.85%.
Esto ayudara sin dudas al desarrollo de la curva de rendimientos para emisiones primarias
privadas a plazos similares lo que sera beneficioso para el pais sobre todo en la generacion
de condiciones de financiamiento de muy largo plazo, en especial para el segmento de cré-
ditos hipotecarios y de pago de pensiones de jubilacién en soles.

En materia de inflacion la situacion mejord sustancialmente respecto al afio pasado. En efecto
después de haber experimentado una inflaciéon de cerca de 7% en 2008 se paso a tener una
inflacion de sélo 0.2% en el 2009. En ambos casos la responsable fue la inflacion importada.
Asi como el afio pasado la inflacion de alimentos (importada mayormente) fue de 10% que
impactd sustancialmente en el resultado final, este afio fue de -3.1%. La de combustibles
-12.6%. Al desaparecer las presiones sobre los precios provenientes del exterior, la inflacidon
paso a reflejar presiones mayormente domésticas. Como la demanda interna se contrajo, la
inflacion reflejo algunos choques de oferta internos de caracter transitorios.

Una pregunta que ha surgido es ¢cuando debera retirarse el estimulo monetario? Pronto,
mas tarde. {De qué dependera? Al respecto considero que los argumentos para tomar una
decisién deben girar en torno a lo siguiente.

En el Pert, formalmente, la politica monetaria tiene un solo objetivo, el de cuidar la evolucion
de los precios, es decir, mantener la inflacion en 2% anual con un rango de variabilidad per-
mitido. En la practica, sin embargo, a ese objetivo inicial se le afiade un segundo que es el
de cuidar la evolucion de agregados macroeconémicos fundamentales como la produccién
y el empleo.

Como ya mencionamos, el BCRP desde fines de 2008 instrumentd una politica monetaria
expansiva. A fines de 2009 la tasa de interés real de referencia era negativa tanto en térmi-
nos de la inflacion subyacente como en términos de la inflacion esperada. Si se debe quitar
este estimulo monetario 0 no dependera del comportamiento de la inflacion. Si la inflacion,
actual y subyacente, comienza a subir excediendo en forma considerable la meta del BCRP,
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entonces se debera analizar la conveniencia de retirar el estimulo monetario subiendo la tasa
de interés de referencia.

Sin embargo, dicho andlisis deberd estar centrado en la naturaleza de la inflacién. Si esta es
producida por factores de demanda entonces se debera actuar rapidamente reduciendo el
estimulo monetario. Pero si la inflacion es producida por factores de oferta, altos precios del
petroleo, de los alimentos, etc. habra que preguntarse sobre la durabilidad de esos factores.
Si son meramente transitorios, no habria que hacer mayor cosa. Pero si van a durar un tiem-
po mayor, entonces se tendria que reducir el estimulo monetario en la medida que afecten
las expectativas de inflacién de los agentes econémicos y/o se generen presiones salariales
al alza.
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INDICADORES DE VULNERABILIDAD MACROECONOMICA

En el periodo 2004 — 2008, los paises de la Comunidad Andina se vieron favorecidos por la
coyuntura internacional, caracterizada por el dinamismo de las economias asiaticas, la me-
jora en el desempefio de los paises industrializados y, sobre todo, por la creciente demanda
externa de bienes primarios.

Durante el afio 2008, los paises andinos, en su conjunto, registraron un importante crecimien-
to real del Producto Interno Bruto (PIB), cuya tasa de expansién anual llegé en el afio 2007
a 5.8%. Este dinamismo de la actividad econémica también fue el reflejo de las ganancias
derivadas del continuo aumento de los precios del petréleo, productos agricolas y minerales,
de los cuales los paises andinos son exportadores netos. Al respecto, el indice de términos
de intercambio confirma lo sefialado: en el afo 2007, este indicador (base 2000=100) llegé
a 133.38.

Dicho contexto fortalecié significativamente los resultados fiscales en varios paises de la
region, en particular por el buen comportamiento de los productos basicos exportados por
los paises andinos.

Un elemento a destacar para Bolivia, Ecuador y Peru es la importancia en sus ingresos fis-
cales de los ingresos provenientes de la exportacién de productos basicos, los cuales atra-
vesaron por una coyuntura muy favorable en términos de precios. Numerosos estudios han
mostrado, sin embargo, que los precios de los productos basicos han registrado importantes
fluctuaciones, por lo cual, en condiciones de aumentos de ingresos, si éstos no se traducen
en mayor ahorro publico, puede aumentar la vulnerabilidad fiscal frente a reversiones po-
tenciales de las favorables condiciones externas. Ademas, a pesar de que el promedio de
endeudamiento publico en la subregidn viene comportandose de manera decreciente, los
niveles de deuda publica en los paises aun se mantienen elevados.

De ahi, la necesidad de generar mayor ahorro publico en tiempos de bonanza a fin de gene-
rar mayores grados de libertad para hacer frente a potenciales caidas en los precios de los
productos basicos y desaceleracién en el crecimiento econdémico.

Los eventos de los ultimos meses del afio 2008 generaron una coyuntura internacional des-
favorable, dando sefales de una recesiéon mundial. Ello refuerza la recomendacion de me-
jorar el monitoreo de las vulnerabilidades, estableciendo indicadores claves para detectar
riesgos futuros sobre el desempefio macroecondmico de los paises. El descenso de los
precios de los productos bésicos, afecta fuertemente nuestras economias ya que existe una
alta dependencia de la evoluciéon de los mismos.

El Grupo Técnico Permanente (GTP) consider6é de suma importancia la identificacion, anali-
sis y seguimiento de Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconémica (IVM) en la subregion,
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con el objeto de disponer de herramientas complementarias que permitan relacionar el com-
portamiento de algunas variables macroeconémicas con el grado de vulnerabilidad de las
economias, asi como buscar la sostenibilidad fiscal y externa, en el corto y mediano plazo, y
de prever y/o advertir al sector publico, privado y a la sociedad civil, de posibles deterioros o
mejoras significativas en el desempefio macroecondmico de los Paises Miembros.

Como resultado de los primeros trabajos a nivel de expertos, mediante la Decisién 704 (apro-
bada por la comision de la Comunidad Andina en Diciembre 2008), se aprobaron doce (12)
Indicadores de Vulnerabilidad fiscal y externa, cuyo analisis se incluyé en los Programas de
Acciones de Convergencia y en sus respectivos informes de seguimiento.

Desde Febrero de 2009, los representantes de los Paises Miembros en el GTP abordaron en
varias reuniones de trabajo, tanto la posibilidad de incluir nuevos IVM como la definicién de
un método comun para su calculo.

De esta manera, en enero de 2010, la Comisién emite la Decision 731 que aprueba siete
(7) Indicadores de vulnerabilidad fiscal y externa, adicionales a los aprobados mediante la
Decisién 704 y se adopta un manual metodoldgico, el cual sera observado por los Paises
Miembros y prevalecera para el calculo de los diecinueve (19) IVM.

En cumplimiento a ambas Decisiones, los Paises Miembros remitieron a la Secretaria Gene-
ral de la Comunidad Andina (SGCA) informacién de los diecinueve (19) IVM, para el periodo
comprendido entre el primer trimestre del afio 2007 y el ultimo trimestre del afio 2009. En el
caso de Ecuador el periodo reportado comprendié entre el tercer trimestre del afio 2008 y el
ultimo trimestre del afio 2009, y de acuerdo al Manual Metodolégico no reporta los Indica-
dores 8, 10y 12.

Los Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconémica contribuyen en la evaluacion de la vulne-
rabilidad de los Paises Miembros, a efectos de adoptar acciones coordinadas que permitan
disminuirla, complementando las actuales metas de convergencia e incorporando un marco
de alerta —de referencia comun-, que facilite la oportuna definicion de politicas macroeconé-
micas correctivas y contraciclicas, en procura de un mayor bienestar y mejores condiciones
de vida de los habitantes de la Subregion.

Con la informacién enviada por los Paises Miembros, la SGCA presenta en esta publicacién
el andlisis grafico de cada uno de los diecinueve (19) IVM, lo que se puede apreciar en detalle
en la parte final de este capitulo.

Al respecto, el GTP consider6 oportuno realizar un breve analisis de Indicadores de Vulnera-
bilidad Macroeconémica Fiscal y Externa, a raiz de los resultados positivos de la evolucion
econdémica que registraron los Paises Andinos en materia de inflacién, crecimiento y control
del gasto fiscal, lo cual fue discutido por sus representantes durante el Seminario sobre Con-
vergencia Macroeondmica realizado en abril del presente afio.
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Acerca de la vulnerabilidad fiscal, son indicadores que se refieren al grado de exposicion de
la politica fiscal de un pais a factores econémicos internos y externos, politicos y sociales
que pueden comprometer el logro de sus objetivos, y para cuantificar dicho grado de vulne-
rabilidad, la literatura econdmica presenta una serie de indicadores de sostenibilidad espe-
cialmente enfocados a la meta de déficit, deuda publica total y deuda publica interna de los
paises, los cuales permiten calcular su vulnerabilidad frente a cambios esperados y no es-
perados de su entorno, lo que a su vez permite evaluar la solidez de la economia en general.

Segun lo reportado sobre la Deuda Publica Total al respecto del PIB, al ultimo trimestre del
afno 2009, este ratio fue menor al 40% para los todos los paises miembros, con una ligera
excepcién para Colombia (40.6%), o que seria una sefal de baja vulnerabilidad. De acuerdo
al FMI, un indicador superior al 40% es una primera sefial de alerta.

Otro indicador importante es la Presion Tributaria, definida como la relacién entre ingresos
tributarios y PIB. Colombia, Ecuador y Perd muestran niveles similares para este indicador,
ubicados alrededor del 14%

Acerca de los indicadores de vulnerabilidad externa, son aquellos que permiten evaluar la
capacidad de respuesta de la economia de un pais ante choques externos y/o cambios en
las condiciones de financiamiento proveniente del extranjero. Estos indicadores se encuen-
tran referidos a variables como la Deuda Externa, tanto de corto como de largo plazo, Reser-
vas Internacionales, los flujos de exportaciones e importaciones, entre otros.

Larelevancia de los indicadores esta en funcién del tipo de shock externo (recesién interna-
cional, baja de precios de commodities de exportacién, aumento de tasas de interés interna-
cional, volatilidad de tipo de cambio, etc.). Asimismo, se debe tomar en cuenta los distintos
grados de exposicion de las economias del bloque subregional andino.

En cuanto a Deuda Externa Total, durante el afio 2009, Bolivia mostré el indicador mas bajo
debido a una politica fiscal de menor endeudamiento externo. Por su parte, Peru fue el pais
que presenté un mayor nivel de Deuda en moneda extranjera, con un indicador superior al
60% durante el afio 2009, lo que se debe en parte a un mayor nivel de apertura al mercado
de capitales.

A nivel mas desagregado, la Deuda de Corto Plazo de Deuda Externa no tuvo mayores pre-
siones durante el afio 2009, solo Perti mostré un mayor ratio de este indicador debido a una
serie de vencimientos de deuda de periodos anteriores que implicé que la deuda residual
fuera mas alta a finales de afo. Sin embargo, la capacidad de pago de dicha deuda con in-
gresos por exportaciones de bienes y servicios, fue favorable para todos los paises (incluido
Peru), aunque Ecuador mostré una mayor exposicion al presentar un indicador entre 4.5 y
3.5 veces mayor a sus ingresos de divisas, explicado por las fuertes bajas de las exportacio-
nes de sus principales bienes.
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En cuanto a la relacién entre Reservas Internacionales Netas (RIN) y amortizaciones de deu-
da y saldo de cuenta corriente, Peru se ubica cerca del valor 20 al ultimo trimestre del afio
2009, es decir que sus RIN representan aproximadamente 20 veces sus obligaciones inter-
nacionales, seguido de Bolivia con 10 veces; sin embargo Bolivia registrd una relacion mayor
entre las RIN y el stock de Deuda Externa al ultimo trimestre del afio 2009. El indicador com-
plementario Servicio de la Deuda Externa entre Ingresos de Cuenta Corriente, sin embargo
sefiala que Bolivia depende mas de sus exportaciones de bienes y servicios y otros ingresos
de la cuenta corriente externa para generar divisas y cubrir sus obligaciones externas.

Otro indicador relevante es la Cuenta Corriente como porcentaje del PIB, el cual durante el
afno 2009 mostrd para Peru un ligero superavit, lo contrario sucedié para los demas paises,
que a pesar de que Bolivia y Colombia han venido mejorando el porcentaje de este indica-
dor, mostraron déficits cercanos a 3% de su respectivo PIB. Esto no deberia implicar mayor
vulnerabilidad, siempre que se cuente con un acceso razonable al mercado de capitales para
financiarlo.
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1. Deuda publica total / PIB
(en porcentajes)
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4. Deuda externa total a corto plazo / PIB
(en porcentajes)
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5. Deuda Externa total / PIB
(en porcentajes)
35
1 — _A
30 ~——_ N\ 78.0
— 7.0
27 23.0
222
20
15
10 BOLIVIA| COLOMBIA Wmmmm ECUADOR Wemmm PERU
— T T TV T ' Vv Vv 7 7t 1 1
S P ~ ~ ] 3 © o 3] 3 o %
o o o
=] S =] =] =] S =] o =] S =] o
S 8 § § 8 8 R 8 F 8 § g

6. Deuda Externa total / Ingreso por exportaciones de bienes y

servicios
(en porcentajes)
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7. Servicio de la deuda externa total
Ingreso por exportaciones de bienes y servicios
(en porcentajes)
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9. Servicio de la Deuda Externa Total
Ingresos en Cuenta Corriente
(en porcentajes)
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* Ecuador no report6 datos para el tercer y cuarto trimestre del 2009.
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10. Deuda Externa total
Reservas Internacionales Netas
(en porcentajes)
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* Colombia no reporté datos para este indicador.
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13. Servicio de la deuda del Gobierno Central
Ingresos del Gobierno Central

(en porcentajes)
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14. Intereses de deuda
Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(en porcentajes)
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15. Gasto de Capital e Inversion del Gobierno Central
Desembolsos de deuda del Gobierno Central
(en porcentajes)
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16. Deuda total del Gobierno Central / PIB
(en porcentajes)
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17. Gasto Corriente del Gobierno Central
Ingresos Corrientes del Gobierno Central
(en porcentajes)
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18. Intereses de Deuda Externa Publica del Sector Publico No
Financiero / PIB
(en porcentajes)
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* Colombia no reporté datos para el afio 2009.
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19. Brecha Primaria como medida de
sustentabilidad fiscal del Gobierno Central
(en porcentajes)
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COMUNIDAD Av. Arambura cuadra 4.

esquina con Paseo de la Republica,

ANDINA San Isidro, Lima - Pert

T: (511) 710 6400 / (511) 221 3329

www.comunidadandina.org




