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PRESENTACION

El proceso de armonizaciéon y convergencia de politicas macroeconémicas en la
Comunidad Andina

La Comunidad Andina ha realizado en los ultimos afios esfuerzos importantes para avanzar en
materia de armonizacion de politicas macroeconomicas entre sus Paises Miembros. Ello ha sido
una logica consecuencia de la dinamica del proceso de integracion y una condicién necesaria
para avanzar hacia la conformacion de un mercado comun, objetivo politico ya definido en la
CAN.

La armonizaciéon de politicas macroeconémicas es necesaria para evitar conflictos potenciales
que podrian presentarse entre las politicas nacionales de los Paises Miembros y para crear un
escenario de estabilidad econdmica en el cual puedan prosperar las relaciones comerciales y
econdmicas. Un esquema de integracion que carezca de este tipo de programas estaria
expuesto a situaciones como la que se produciria —por ejemplo— si ocurriesen drasticas
alteraciones en el tipo de cambio real bilateral entre dos paises, lo que afectaria corrientes

comerciales que toma afios de esfuerzo generar.

El IX Consejo Presidencial Andino (abril de 1997) constituyd el Consejo Asesor de Ministros de
Hacienda o Finanzas, Presidentes de Bancos Centrales y Responsables de Planeacion

Econdmica con el encargo de desarrollar una agenda de trabajo en esta importante area.

En octubre de 1998, con ocasion de su Il Reunion, el Consejo Asesor acordd trabajar en la
definicion de “..criterios de convergencia en las politicas macroeconémicas, en especial en
materia de politica monetaria, cambiara, fiscal y de crédito publico...”. En mayo de 1999 adopté el
primer criterio de convergencia en materia de inflacion, consistente en alcanzar gradualmente

tasas anuales de un digito.

En su IV Reunién (junio de 2000) el Consejo Asesor definid un mecanismo de seguimiento para
el primer criterio de convergencia mediante la presentacion de informes semestrales. En junio de
2001 se adoptd un segundo criterio de convergencia en materia fiscal, a saber, que, a partir de
2002, el déficit del sector publico no financiero no excederia el 3% del PIB y que, el saldo de la
deuda publica (externa e interna) del sector publico consolidado no excederia el 50% del PIB al

final de cada ejercicio econdmico.

En junio de 2003, en su VI Reunion, el Consejo Asesor encomendé al Grupo Técnico

Permanente evaluar una propuesta para la revisién del actual criterio de convergencia en materia
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de inflacién, con el objetivo de reducir el nivel y la volatilidad de la inflacién y disminuir su

dispersion entre los Paises Miembros.

Asimismo, en mayo de 2004, se realizaron importantes avances en el ambito de la armonizacion
de las politicas macroecondmicas al aprobar, mediante Decision 578, el Régimen para evitar la
Doble Tributacién y Prevenir la Evasién Fiscal. En julio de ese mismo afio, mediante las
Decisiones 599 y 600, se acordd la Armonizacion de Aspectos Sustanciales y Procedimentales
de los Impuestos Tipo Valor Agregado y la Armonizacion de Impuestos Indirectos,

respectivamente.

Mecanismo de Seguimiento de Metas Macroeconémicas.

El mecanismo de seguimiento de las metas de convergencia consiste en una evaluacién anual
del cumplimiento de las metas comunitarias, a partir de los propios Programas de Acciones de
Convergencia que los paises tienen la responsabilidad de presentar, refrendados tanto por el
Ministro de Economia como por el Presidente del Banco Central, a la Secretaria General, a

comienzos de cada afo, en cumplimiento de la Decision 543 de junio de 2003.

Esta evaluacién tiene dos componentes: el primero, corresponde a los informes de seguimiento
que presentan los propios paises y, el segundo, lo constituye la opinién sobre los mismos que
presenta un grupo selecto de reconocidos economistas del sector privado con total
independencia —tanto de la Secretaria General como de los Paises Miembros— lo que garantiza

la objetividad y calidad del informe.

El primer Informe de Seguimiento, correspondiente al afio 2003, fue presentado en la VII
Reuniéon del Consejo Asesor, celebrada en marzo de 2004. Dicho documento contiene el
analisis, las observaciones y recomendaciones planteadas por el Grupo de Economistas del
Sector Privado, entre los cuales estan la ampliacién del mecanismo de seguimiento con metas
sociales de mediano y largo plazo, la sostenibilidad de las metas comunitarias y la creacion de

una meta comunitaria en materia de gasto publico.

El Consejo Asesor ha acordado involucrar en mayor medida al Fondo Latinoamericano de
Reseras (FLAR) en el mecanismo de seguimiento de las metas de convergencia
macroeconomica. Por ello, y con el fin de fortalecer este mecanismo, la Secretaria General de la
Comunidad Andina organizé en Bogota, en marzo de 2005, un Seminario del Grupo Técnico
Permanente (GTP) para el Seguimiento de las metas de convergencia macroeconémicas

correspondiente al afio 2004, con el apoyo financiero y técnico del FLAR.
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Este foro contribuyd a consolidar el funcionamiento del mecanismo de seguimiento de las metas
de convergencia macroecondmica en la subregién, al tiempo que hizo posible la union de
esfuerzos entre los sectores publico y privado, creando una dinamica muy interesante de
intercambio de opiniones sobre las causas fundamentales que podrian afectar el cumplimiento

de las metas comunitarias de convergencia macroeconémica.

El Seminario fue también una oportunidad propicia para vincular a este esfuerzo a funcionarios
del Proyecto Red de Dialogo Macroeconomico (REDIMA) que coordina la Comisién Econémica
para América Latina (CEPAL) y que tiene como propoésito central fomentar el intercambio de
opiniones entre los responsables de las politicas y fortalecer el marco analitico y de estadisticas

e instrumentos cuantitativos.

Entre las principales recomendaciones que emergieron del seminario para el GTP cabe destacar:
evaluar la propuesta del Grupo de Economistas del Sector Privado sobre un limite al crecimiento
del gasto publico con el fin de tomar una decision definitiva sobre la conveniencia o no de la
adopcion de este tipo de meta; analizar la incidencia que el establecimiento de estas metas tiene
en la percepcion de los mercados internacionales sobre los paises de la CAN; y propiciar un
intercambio de experiencias entre los paises —andinos y de otras subregiones— sobre el manejo

de esquemas de metas de inflacion.

De igual manera, se sugirieron nuevos temas de interés comunitario, como la identificacion de
obstaculos al crecimiento econdmico de los paises andinos en el largo plazo; el intercambio de
experiencias en torno a los sistemas de evaluacién y monitoreo del gasto social; sistemas de
inversion publica; descentralizacion del gasto: mecanismos de control, eficiencia y sostenibilidad

del gasto; empleo y migracion, etc.

El documento que presentamos a continuacion constituye el Segundo Informe de Seguimiento,
correspondiente al afio 2004, y esta dividido en cuatro secciones. La primera presenta los
reportes de Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru. En la segunda seccion se recogen las opiniones
del Grupo de Economistas del Sector Privado sobre el cumplimiento de las metas de
convergencia de cada Pais Miembro. La tercera seccion recoge los trabajos correspondientes al
Seminario del Grupo Técnico Permanente para el Seguimiento de las Metas de Convergencia
Macroecondmica correspondientes al afio 2004, a saber, el Informe sobre la Evolucion de la
Inflacion en los Paises Miembros, la Evaluacion de la Viabilidad de Fijar una meta al Gasto
Publico y los comentarios a los Informes de Seguimiento de los funcionarios de la CEPAL a
cargo del Proyecto REDIMA. Finalmente, en la cuarta seccién se presentan las lineas de trabajo

para el Grupo Técnico Permanente para el periodo 2005-20086.
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Quiero agradecer al FLAR y a la CEPAL por el apoyo técnico y financiero que nos han brindado
en estas importantes materias. El siguiente paso es lograr que este mecanismo comunitario se
vea fortalecido con las experiencias de otros bloques regionales. En esta direccion, y en el
contexto de la creacion de la Comunidad Sudamericana de Naciones, en diciembre de 2004 en
el Cusco, y al mandato presidencial de convergencia de la CAN y el MERCOSUR, la Secretaria
General de la CAN ha sugerido que las cuestiones relativas a la convergencia y a la coordinacion
macroeconomica, sean compartidas con el Grupo de Monitoreo Macroeconémico del
MERCOSUR, a través de encuentros técnicos de alto nivel que podrian tener lugar en el marco

de las reuniones del Grupo Técnico Permanente.

Allan Wagner Tizén
Secretario General de la Comunidad Andina
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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe analiza el desempefo de la economia boliviana durante 2004 y evalua el
cumplimiento de las metas del Programa de Acciones de Convergencia (PAC) establecidas en la
Comunidad Andina (CAN).

El desempefio econdmico estuvo influido por aspectos positivos y negativos. Entre los primeros
se encuentra el favorable entorno externo que explica el repunte del crecimiento del PIB y el
buen comportamiento de las exportaciones; y las medidas gubernamentales para promover la
austeridad y reducir el déficit fiscal. Entre los factores negativos se encuentran la tension social
que continué a lo largo de la gestion; los problemas de desabastecimiento de hidrocarburos; y la
desfavorable imagen internacional de Bolivia reflejada en las calificaciones de riesgo soberano.

En este entorno, se estima que el crecimiento del PIB fue 3.7% en 2004, explicado por el
dinamismo externo y la actividad en el sector hidrocarburifero, cuyo volumen de exportaciones
habria crecido 56% en 2004. Por su parte, la inflacion termind en 4.62%, debido a aspectos de
orden no monetario como la liberacion del precio de gas de uso doméstico en el primer semestre,
problemas climaticos y de desabastecimiento por escasez de hidrocarburos en el segundo
semestre. También influyd, con cierto rezago, la inflacion internacional.

En el sector externo, la depreciacion nominal de 2.8% contribuyd a mantener la competitividad
del sector transable; el tipo de cambio real alcanzé niveles sin precedentes. De esa forma, la
balanza de pagos registré un superavit en cuenta corriente equivalente a 3.1% del PIB en 2004,
gracias al incremento de 34% del valor de las exportaciones. En la cuenta capital, los flujos de
inversion directa extranjera alcanzaron apenas 1.3% del PIB, al mismo tiempo que aumentaron
las reservas internacionales netas en $us 138 millones.

El saldo de la deuda publica total alcanzé a $us 6,921 millones a fines de 2004, resaltandose la
leve caida en la deuda externa por las condonaciones, junto a un aumento de la deuda interna.
Ademas y dentro de la iniciativa HIPC, existié un alivio neto de $us 154.8 millones en la gestidn,
de los cuales $us 95.2 millones corresponden a capital y el resto a intereses.

La politica monetaria estuvo orientada a preservar la estabilidad de los precios y disminuir las
vulnerabilidades causadas por la desintermediacion financiera que se observa desde 1999,
producto en parte de la introduccién del Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) en julio
pasado. El banco central continué proveyendo la liquidez necesaria frente a los retiros de
depositos.

El sistema financiero continué su tendencia descendente. En efecto, los depdsitos del publico en
el sistema bancario disminuyeron $us 142.2 millones. A pesar de ello, hubo una positiva
recomposicion de depodsitos a favor de la moneda nacional. Por su parte, los créditos se
redujeron $us 180.5 millones, pero cabe destacar la caida de la cartera en mora en $us 140
millones.

En el plano fiscal, se estima que el déficit global del sector publico no financiero fue 5.8% del PIB
en 2004, con una sustancial caida de 2.3 puntos porcentuales respecto de 2003, a pesar de las
erogaciones resultantes del costo de pensiones y las constantes presiones sociales. En esta
mejora fiscal contribuyeron las medidas tributarias como el ITF y los programas de regularizacion
impositiva. Por el lado del gasto, se destaca el plan de austeridad destinado a reducir el gasto
corriente.

Los factores anteriormente mencionados incidieron en la percepcién internacional de riesgo que
tuvo Bolivia. Esta, a pesar de haber sido calificada de estable por las principales calificadoras,
continda en niveles desfavorables por la incertidumbre politica y social que caracterizo el 2004.
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Los objetivos del Programa Macroeconémico para el afio 2004 establecidos en el “PAC Bolivia —
Septiembre de 2004” contemplaban una tasa de inflacién anual no mayor a 3.5% y una reduccion
del déficit del sector publico no financiero de 8.1% del PIB en 2003 a 6.0% del PIB en 2004.
Adicionalmente, se estimd que a fines de 2004 el saldo de la deuda publica alcanzaria a $us
6,867.6 millones, equivalentes a 82.5% del PIB. En valor presente, este saldo seria de 58.7% del
PIB.

La mayor parte de las metas se han cumplido. Si bien la inflacion fue mayor a la meta fijada por
el Banco Central, ésta se mantuvo por debajo del 5% y la inflacion subyacente estuvo dentro de
los limites programados, reflejando que los problemas de oferta fueron determinantes para la
transitoria alza de precios. En lo que se refiere al déficit fiscal, la disminuciéon en 2.3 puntos
porcentuales del PIB permitié cumplir con la meta fijada gracias a las medidas tributarias y los
planes de austeridad. Finalmente, la deuda publica nominal alcanza el 81.5% del PIB, que se
reduce a 57.5% del PIB en valor presente, dado el grado de concesionalidad de la deuda publica
externa.
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l. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LA EVALUACION DE LAS METAS DE
CONVERGENCIA ECONOMICA EN 2004

El Programa de Acciones de Convergencia (PAC) establecido en la Comunidad Andina (CAN) se
concentra especialmente en el seguimiento de los niveles de inflacién, déficit fiscal y
endeudamiento publico. Los objetivos del Programa Macroecondémico para el ano 2004
establecidos en el “PAC Bolivia - Septiembre de 2004” contemplaban una tasa de inflacién anual
no mayor a 3.5% y una reduccion del déficit del sector publico no financiero de 8.1% del PIB en
2003 a 6.0% del PIB en 2004. Adicionalmente, se estimd que a fines de 2004 el saldo de la
deuda publica alcanzaria a $us 6,867.6 millones, equivalentes a 82.5% del PIB. En valor
presente, este saldo seria de 58.7% del PIB.

El cumplimiento de las metas de convergencia en la economia boliviana estuvo condicionado por
los aspectos -positivos y negativos- que incidieron en las variables sujetas a evaluacion. El
crecimiento del PIB, que contribuyé a mejorar los indicadores de endeudamiento y déficit fiscal,
estuvo impulsado por el buen desempefio de las exportaciones, que alcanzaron un récord
historico en 2004. La dinamica mundial y en particular el vigoroso crecimiento de la economia
china explicaron la mayor demanda y los favorables precios de las materias primas, componente
importante de las exportaciones bolivianas. Los beneficios del Acuerdo ATPDEA y una mayor
demanda por parte de Brasil y Argentina permitieron mayores niveles de exportacion de
manufacturas y gas natural, respectivamente.

En el ambito interno, persistié la tension social y sélo se aplicdé una de las nuevas medidas
propuestas para mejorar los ingresos fiscales: el impuesto a las transacciones financieras. Las
recaudaciones por concepto de este impuesto y los programas de regularizacién impositiva
permitieron mejorar los ingresos del sector publico y aliviar el déficit, que finaliz6 el afio en 5.8%
del PIB. Esta cifra muestra un margen respecto a la meta programada. El déficit fue financiado
en su mayor parte con recursos externos, pero con todo, el endeudamiento publico interno
aumentd pese a la disminucion registrada en el saldo de la deuda externa. A fines de 2004, el
saldo de la deuda publica alcanzé a 81.5% del PIB, cifra inferior al saldo registrado en 2003
(85.7% del PIB) y a las estimaciones de 82.5% del PIB.

La inflacion fue de 4.62%, cifra que supera la meta establecida de 3.5%. Factores climaticos
adversos, problemas de abastecimiento de combustibles y un componente de inflacion importada
incidieron en el comportamiento de los precios a lo largo de 2004, determinando una tasa de
inflacion de 4.62%. No obstante, cabe resaltar que la inflacion subyacente, que excluye las
variaciones extremas de los precios en su calculo, reporté una tasa acumulada de 3.2%. Esto
muestra que si no se consideraran los shocks mencionados, la inflacién habria estado dentro de
los limites previstos en 2004.

El fuerte aumento de las exportaciones (33.7% valor FOB) fue superior al incremento de las
importaciones (13.7% en valor CIF), y generd un superavit de la balanza comercial que, a su vez,
incidio en un saldo positivo en la cuenta corriente de la balanza de pagos, equivalente a 3.1% del
PIB, considerablemente mayor al de la gestion 2003 (0.6% del PIB).

Los flujos de inversion extranjera directa (IED) se redujeron de 2.5% del PIB en 2003 a 1.3% en
2004, a pesar de que en la regiéon (América Latina y el Caribe) la IED se incrementé de 1.7% del
PIB a 2.1%. En el caso de Bolivia la caida se explica por factores que le son propios. Las
inversiones ligadas a la capitalizaciéon estan terminando y concluyeron los proyectos de
construccién de gasoductos. Adicionalmente, la percepcidén de riesgo-pais por el dificil entorno
politico-social que persiste en el pais también contribuyé a esta caida. Sin embargo,
disminuyeron las salidas de capital de corto plazo y con la mejora de la cuenta corriente hubo
una ganancia de reservas internacionales netas de $us 138.5 millones.

El saldo de la deuda publica externa al 31 de diciembre disminuyé en $us 96.2 millones,
alcanzando en valor nominal la suma de $us 4,945.9 millones. El saldo nominal con respecto al
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PIB bajo de 64.0% a 58.2%. Esta disminucion estuvo relacionada con las condonaciones de
Japén y Brasil por $us 506.2 millones y $us 21.9 millones respectivamente, a pesar del
importante nivel de nuevos desembolsos externos ($us 548.6 millones) asociados principalmente
al apoyo fiscal y, en menor medida, al efecto adverso de la variacion cambiaria por la
depreciacion del dolar respecto al yen y al euro ($us 139.3 millones). Cabe resaltar que la deuda
publica externa contintia siendo en gran parte concesional, es decir a largo plazo, con periodos
de gracia amplios y a tasas de interés sustancialmente mas bajas que las de mercado. Esto
implica que el valor econdmico de la deuda externa, medido por el valor presente neto de su
servicio, sea de $us 2,912.1 millones. El servicio pagado de la deuda publica externa fue de $us
276.8 millones. Con respecto a las exportaciones, éste bajo de 14.3% a 13.2%.

Il. EVALUACION ECONOMICA EN 2004'
2.1 Sector Real
Produccién y Gasto
Se estima que la economia boliviana crecié 3.7% en 2004, registrando la tasa mas alta de
crecimiento desde 1999. El PIB per capita mostr6 una tendencia similar que destaca su
recuperacion respecto a los cinco anos previos, en los que estuvo estancado o se contrajo
(Gréfico 1).

Grafico 1

Tasa de crecimiento del PIB y del PIB per cdpita
(en porcentajes)

5.5 1
4.5 A
3.5 4
2.5 A
1.5 1
0.5 1
-0.5 A
-1.5 A
25 -1.9

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

(e)
B PIB per capita —— PIB

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Nota: (e) cifras estimadas

El dinamismo del producto se explica en buena medida por el comportamiento del sector externo
de la economia: las exportaciones de bienes y servicios crecieron 10.6% en términos reales,
mientras que las importaciones aumentaron en menor medida (8.5%). La demanda interna
mostro sefiales de recuperacion por el lado del consumo privado (1.2%), que tiene una incidencia
importante en el total. EI consumo publico se contrajo alrededor de 2% mientras que la inversion
publica se incrementd en 18.6%, compensando la contraccion de 6.8% de la inversion privada
(Cuadro 1).

' En la fecha de emision de este informe, no se disponia de la informacion completa para la gestion 2004. Por ello,

se utilizaron proyecciones, principalmente para el cuarto trimestre.



Informe de Seguimiento de Bolivia 13

Cuadro 1

Producto Interno Bruto por tipo de gasto
(en millones de Bs. de 1990, y porcentajes)

Variables 2003 2004(e) Variacion

Consumo Publico 2,783 2,729 -1.9
Gasto de Consumo de los Hogares 17,516 17,732 1.2
Variacién de Existencias -407 0 -
Formacién Bruta de Capital Fijo 2,988 3,056 2.3
Privada 1,922 1,792 -6.8
Publica 1,066 1,264 18.6
Exportaciones de bienes y servicios 7,429 8,215 10.6
Importaciones de bienes y servicios 6,473 7,023 8.5
PIB a precios de mercado 23,837 24,710 3.7

Fuente: INE y Banco Central de Bolivia (BCB)
(e) Cifras estimadas

La composicion sectorial del PIB muestra que el crecimiento estuvo impulsado por el sector de
hidrocarburos, que crecid 32.1% en 2004 (Cuadro 2). Las exportaciones de gas natural,
asociadas a la mayor demanda de gas por parte de Brasil y al reinicio de las exportaciones hacia
Argentina explican la dinamica del sector. También se destaca el buen comportamiento de la
industria manufacturera (4.2%), por su importante incidencia en el producto. Buena parte de este
desempefio esta relacionada con los beneficios del Acuerdo ATPDEA en manufacturas y con los
precios internacionales de las materias primas que exporta Bolivia.

Cuadro 2

Producto Interno Bruto por rama de actividad econémica
(en millones de Bs. y porcentajes)

Actividad economica 2003 200 4(e) Variacion
PIB a precios de mercado 23,837 24,710 3.7
Impuestos indirectos 1,939 2,017 4.0
Agropecuaria 3,493 3,522 0.8
Minas y canteras 2,330 2,679 15.0
- Petrdleo Crudo y Gas Natural 1,322 1,747 32.1
- Min. Metalicos y no Metalicos 1,008 932 -1.5
Industria Manufacturera 3,953 4,120 4.2
Electricidad, gas y agua 480 485 1.2
Construccion 668 676 1.2
Comercio 1,993 2,043 2.5
Transporte y comunicaciones 2,658 2,742 32
Servicios financieros 864 795 -8.0
Otros servicios 3,298 3,349 1.5
Restaurantes y hoteles 732 747 2.0
Servicios de las adm. pablicas 2,257 2,302 2.0

Fuente: INE y BCB
(e) Cifras estimadas

Los sectores asociados a la produccion industrial -comercio y transporte- crecieron menos, pero
se beneficiaron del dinamismo del sector. La construccion también muestra cierta recuperacion,
por lo menos con relacion a 2003, afo en que se contrajo casi 20%. El sector agropecuario
mostréo una tasa de crecimiento muy pequena (0.8%) debido a los problemas climaticos que
afectaron la produccién en el occidente y oriente del pais.

Los sectores que se contrajeron en 2004 fueron el minero y el de servicios financieros. El primero
debido a que es un sector que responde muy lentamente a incrementos en los precios
internacionales y porque también es muy sensible a los conflictos sociales, lo que habria



Informe de Seguimiento de Bolivia 14

demorado ciertas inversiones. La actividad de intermediaciéon financiera continia mostrando
cifras negativas, en parte como resultado de la debilidad del consumo y de la inversion del sector
privado.

Inflaciéon

La inflacion acumulada a diciembre de 2004 alcanz6 a 4.62%, cifra que se encuentra por encima
de la meta anunciada por el BCB a principios de afio (3.5%). Varios factores -de orden no
monetario- incidieron en el comportamiento de la inflacion: en el primer semestre del afio, la
liberacion parcial de los precios del gas licuado y del kerosén se reflejo en los costos asociados a
la vivienda y en los precios de productos de primera necesidad como el pan y el azucar.

Luego que se decidiera congelar nuevamente los precios de los carburantes, se dio una fuerte
escasez de los mismos que, sumada a factores de orden climatico, restringieron la oferta de
servicios de transporte que, a su vez, incidieron en los precios de carnes rojas y blancas. Este
incremento se trasladé a los precios de los alimentos consumidos fuera del hogar, rubro
importante para la poblacion de mas bajos ingresos que se desempefa en el sector informal y de
la construccion.

En diciembre la demanda estacional por viajes al interior del pais presion6 sobre los precios del
transporte, en particular entre las ciudades de Cochabamba y Santa Cruz, en las que se sintié
con mayor intensidad la escasez de diesel y cuya principal ruta de acceso recién fue plenamente
habilitada a fines de octubre de 2004. En suma, los capitulos “Alimentos y Bebidas” (55%),
“Transporte y Comunicaciéon” (15%) y “Vivienda” (12%) explican mas del 80% de la inflacion en
2004 (Grafico 2).

Grafico 2
Incidencias en la inflacion por capitulos del IPC
(en porcentajes)
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Fuente: INE

La inflacion medida segun criterio de transabilidad muestra que los precios de los bienes
transables se incrementaron 5.28% en 2004. Este incremento fue ligeramente menor al
observado en 2003 (5.38%) y estaria respondiendo en buena medida a los altos precios
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internacionales de las materias primas y a la apreciacion de las monedas de nuestros socios
comerciales. Los precios de los bienes no transables se incrementaron 4.17%, comportamiento
que refleja las mencionadas alzas en los precios de bienes y servicios como el pan y el
transporte nacional.

La inflacion subyacente, que excluye de su calculo las variaciones extremas -positivas y
negativas- de diez productos de la canasta del IPC, registré una tasa acumulada de 3.21% a
diciembre de 2004. Este resultado sugiere que si no se consideraran los mencionados shocks de
oferta, la inflacion se habria encontrado dentro de los limites establecidos por el BCB. Cabe
destacar que las perturbaciones descritas no sélo ocurrieron en 2004, sino que adquirieron
importancia en los ultimos afios. Los conflictos sociales y los factores de orden climatologico han
tenido impacto en la oferta de productos agropecuarios y, también en la de los servicios de
transporte (Grafico 3).

Grafico 3
Inflacién, inflacion subyacente y metas establecidas por el BCB
(en porcentajes)
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Fuente: INE y BCB
2.2 Sector Externo
Tipo de cambio

A diciembre de 2004 el tipo de cambio nominal se cotizé en Bs 8.06 por dolar estadounidense.
Este nivel representa una tasa anual de depreciacion nominal de 2.81%, cifra inferior a la
registrada en 2003 (4.53%). El menor ritmo de depreciacion respondioé a la menor demanda de
divisas observada en el Bolsin ($us 393 millones en 2004 vs. $us 785 millones en 2003), y al
buen comportamiento del sector externo y del tipo de cambio real (Grafico 4).

El indice de tipo de cambio efectivo y real se deprecio 4.54% hasta noviembre de 2004 y el nivel
alcanzado a esa fecha representa un récord historico (Grafico 5). La apreciacion de las monedas
de nuestros principales socios comerciales respecto al ddlar estadounidense favoreci6 al sector
transable de la economia boliviana.
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Grafico 4
Demanda de divisas en el Bolsin y depreciacion del tipo de cambio nominal
(en millones de ddlares y porcentajes)
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] Grafico 5
Indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real 1994 - 2004
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Balanza de Pagos

La balanza de pagos registrd un superavit en cuenta corriente equivalente a 3.1% del PIB en
2004. Este resultado se explica por un buen comportamiento de la balanza comercial que
termind la gestién con un superavit de 3.2% del PIB. Los flujos de transferencias corrientes
también representan un factor importante, pues en los ultimos afios alcanzaron alrededor de 5%
del PIB (Cuadro 3).
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Cuadro 3
Balanza de Pagos
(en porcentajes del PIB)

2002 2003 2004

Cuenta Corriente -4.5 0.6 3.1
Balanza Comercial -6.1 -0.5 32
Exportaciones FOB 16.6 20.0 24.8
Importaciones CIF -22.7 -20.4 -21.5
Renta Neta -2.6 -3.8 -4.3
Otros Servicios Netos -0.5 -0.9 -0.8
Transferencias Unilaterales Corrientes 4.7 5.7 5.1
Cuenta Capital y Financiera 0.8 0.4 -1.6
Inversion Directa 8.6 2.5 1.3
Capital de M.L.P (sector publico) 3.9 5.0 3.2
Otras Cuentas de Capital -11.8 -7.1 -6.2
Financiamiento 3.7 -1.0 -1.5
Excepcional 0.2 0.2 0.1
RIN Banco Central 3.5 -1.2 -1.6
Fuente: BCB

El valor de las exportaciones se incrementd 34% en 2004. Las exportaciones de hidrocarburos
fueron las que mas crecieron: el volumen exportado se incrementé en 56% y el valor en
alrededor de 70%. Las exportaciones mineras también tuvieron un buen desempefio, pero el
incremento fue mayor en valores debido a las buenas cotizaciones de los minerales. Los
volumenes exportados solo se incrementaron en 6.8%. El valor de las exportaciones de los
productos no tradicionales se incrementé en 25.6%.

Las importaciones se incrementaron en $us 220 millones en 2004, lo que representa un
incremento de 14%. Las importaciones de bienes de capital y de insumos intermedios explica
alrededor de 80% del total.

En la cuenta capital, cabe destacar una nueva disminucion en la inversion directa extranjera que
representé tan solo 1.3% del PIB en 2004, versus 8.6% del PIB en 2002 y 2.5% del PIB en 2003.
También es de destacar la salida de otros flujos de capital, probablemente asociada a la
reduccién de depdsitos que se observé durante 2004.

Como resultado global, la balanza de pagos refleja una ganancia de reservas internacionales
neta por $us 138 millones, equivalentes a 1.6% del PIB.

Deuda publica

El saldo de la deuda publica total alcanzé a $us 6,921 millones a fines de 2004, equivalente a
81.5% del PIB. El incremento de $us 168 millones respecto a 2003 se debe principalmente a un
mayor endeudamiento interno. El saldo de la deuda interna ascendié de $us 1,711 millones en
2003 a $us 1975 millones en 2004, explicado en su mayor parte por la venta de titulos del sector
publico al privado.

El saldo de la deuda publica externa, en cambio, disminuyé en $us 96,2 millones, alcanzando en
valor nominal la suma de $us 4.946 millones. El saldo nominal se redujo de 64% del PIB en 2003
a 58.2% del PIB en 2004. Esta disminucion estuvo relacionada con las condonaciones de Japon
y Brasil por $us 506.2 millones y $us 21.9 millones, respectivamente. La reduccién en el saldo de
la deuda externa se dio a pesar del importante nivel de nuevos desembolsos externos ($us 548.6
millones) destinados al apoyo del sector publico. El saldo también fue afectado negativamente,
pero en menor medida, por el desfavorable efecto de la depreciacion del ddlar respecto al yen y
al euro ($us 139.3 millones).
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La deuda publica externa continua siendo en gran parte concesional, es decir a largo plazo, con
periodos de gracia amplios y a tasas de interés sustancialmente mas bajas que las de mercado.
Esto implica que el valor econémico de la deuda externa, medido por el valor presente neto de su
servicio, sea de $us 2,912.1 millones. El servicio pagado de la deuda publica externa fue de $us
276.8 millones en 2004. Con respecto a las exportaciones, éste disminuyé de 14.3% en 2003 a
13.2% a 2004.

Reestructuracion y Alivio de la Deuda Publica Externa

El alivio total de deuda recibido por Bolivia en 2004 alcanzé a $us 154.8 millones, de los cuales
$us 95.2 millones corresponden a capital y el resto a intereses (Cuadro 4).

A diciembre de 2004, el alivio recibido en el marco de la iniciativa HIPC original (HIPC I) alcanz6
a $us 29.3 millones. Los organismos multilaterales otorgaron un alivio por $us 12.9 millones y los
acreedores bilaterales $us 16.3 millones. El alivio de deuda recibido mediante donaciones fue de
$us 7.7 millones, por reprogramaciones $us 12.3 millones y por reduccién de stock $us 9.3
millones.

Cuadro 4
Alivio HIPC por Acreedor en 2004
(en millones de ddlares)

Alivio
Acreedor L 3
Principal Interés Total

HIPC |
FMI 0.0 0.0 0.0
Otros Multilaterales 4.3 8.6 12.9
BID 2.6 9.6 12.2
Banco Mundial 0.0 0.0 0.0
CAF 0.0 0.0 0.0
Otros 1.7 -1.0 0.8
Bilateral 3.5 12.9 16.3
Total 7.7 21.5 29.3

HIPC Il
FMI 18.8 0.0 18.8
Otros Multilaterales 33.3 17.3 50.6
BID 11.2 8.6 19.7
Banco Mundial 12.3 1.0 13.3
CAF 6.2 6.2 12.4
Otros 3.5 1.6 5.1
Bilateral 3.0 9.9 13.0
Total 55.1 27.2 82.3

Mas alla del HIPC
Bilateral 32.3 10.8 43.2
HIPC | + HIPC Il + Mas alla

Total 95.2 59.6 154.8

Fuente: BCB
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En el marco del programa HIPC Il se obtuvo un alivio de deuda equivalente a $us 82.3 millones.
El alivio proveniente de acreedores multilaterales, incluido el FMI, fue de $us 69.4 millones y los
bilaterales de $us 13.0 millones. La composicion del alivio en el marco del HIPC Il fue como
sigue: $us 60.8 millones de donaciones; $us 21.3 millones de reduccion de stock; y $us 0.3
millones de reprogramaciones. Conforme con la Ley del Didlogo Nacional, los recursos
provenientes del HIPC Il se destinan a las areas establecidas en la Estrategia Boliviana de
Reduccion de la Pobreza.

Adicionalmente, en el marco del programa “mas alla de HIPC”, el alivio alcanzé $us 43.2
millones, de los cuales $us 32.3 millones correspondieron a capital y $us 10.8 millones a
intereses. La modalidad que se aplica a esta categoria de alivio corresponde a reduccion de
stock.

En el afio 2004 se firmaron los siguientes convenios bilaterales de alivio de deuda:

» El 17 de Febrero de 2004 se intercambiaron las Notas Reversales con Japdn, que
permiten la cancelacion de la deuda de Bolivia con el Banco de Japén (JBIC). EI monto
condonado alcanza a JPY 53,379.2 millones (aproximadamente US$ 498.6 millones)

> EI 8 de julio de 2004 se firmo el “Contrato de Reestructuracion de Deuda” que condona la
deuda de Bolivia con Brasil por un monto de $us 50.8 millones.

2.3 Sector Monetario y Financiero
Politica Monetaria

De acuerdo con la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia, el objetivo de la politica monetaria
es mantener una inflacién baja y estable. Para ello, el esquema de politica monetaria adoptado
por el BCB se basa en una estrategia de metas intermedias de cantidad consistente en la fijacion
de limites a la expansién del Crédito Interno Neto (CIN), a objeto de no generar excesos de
oferta de dinero que resulten en presiones inflacionarias o en disminucion de Reservas
Internacionales Netas (RIN). La importancia de mantener un adecuado nivel de RIN radica en las
caracteristicas de la economia boliviana: abierta, con régimen de tipo de cambio deslizante v,
particularmente, con elevados niveles de dolarizacion. En consecuencia, el programa monetario
del BCB tiene como metas intermedias niveles maximos de CIN y limites minimos de RIN.

En el primer semestre de 2004, como consecuencia de la situacion social y politica generada
principalmente por la incertidumbre del referéndum del gas y el anuncio de la introduccion del
ITF, se generé un ambiente de desconfianza entre los agentes econdmicos, quienes realizaron
importantes retiros de depdsitos con los consiguientes efectos sobre la liquidez del sistema
financiero. En el segundo semestre del afio, estas tendencias se revirtieron como resultado,
entre otros factores, de la mejora en el ritmo de la actividad econdmica y de mayores
desembolsos externos. En este marco, la politica seguida por el BCB estuvo acorde a las
coyunturas prevalecientes en la economia, es decir suministrando liquidez cuando requeria el
sistema y retirando cuando las condiciones lo ameritaban, pero siempre orientada al logro de las
metas de CIN y RIN.

En efecto, la politica monetaria se caracterizé por su prudencia: sin perder de vista las
necesidades de liquidez del sistema y el propdsito de contribuir a la intermediacion de recursos
hacia el sector privado, el BCB mantuvo un nivel adecuado de reservas internacionales para
asegurar la estabilidad del sistema de pagos y para desempefiar su papel de prestamista de
Ultima instancia en un sistema financiero dolarizado, al mismo tiempo que evitd expansiones
excesivas del crédito neto del BCB que podrian haber generado presiones inflacionarias.

El programa monetario y financiero aprobado bajo la ampliacién el Acuerdo Stand-By firmado
con el FMI para la gestion 2004, preveia un crecimiento de la economia de 3.6%, una inflacion
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de fin de periodo de 3.5% y una depreciacion del tipo de cambio de fin de periodo de 5.0%. Por
la delicada situacion del sector publico y el ambiente adverso en el sistema financiero durante el
primer semestre de 2004, se realizé una revision del programa en lo referente a las metas
cuantitativas acordadas a principios de afio (Cuadro 5).

Cuadro 5
Desempeiio del Programa Financiero 2004
(en millones de bolivianos y ddlares)

Meta Ejecucion  Margen (+)

Original " Revisada” Ajustada” Desvio (-)
VARIABLES FISCALES
Déficit del Sector Publico millones de Bs 4352 4032 3980 3965 15
Financiamiento Interno al Sector Publico millones de Bs 641 1223 926 1245 -320
Deuda ext. neta pUb. o con garantia publica hasta 1 ¢ millones de $us 0 0 0 -25 25
Deuda ext. neta pUb. o con garantia plib.no concesio millones de $us 135 87 15 -14 29
VARIABLES MONETARIAS
Creédito Interno Neto total millones de Bs -75 688 688 -354 1041
Creédito Interno Neto del BCB al SPNF millones de Bs 161 104 -186 -267 81
Reservas Internacionales Netas del BCB millones de $us 40 -55 -55 138 193

" Acordado en enero 2004.
% Acordado en junio 2004,
Y Incluye ajustadores.

Fuente: BCB

A fines de 2004, todas las metas, excepto el financiamiento interno al sector publico arrojaron
margenes respecto a los limites establecidos en el programa financiero.

En el caso de las RIN del BCB, a fines de 2004 el nivel de cobertura de las mismas alcanzé
49.6% de los depdsitos bancarios en moneda extranjera, un nivel superior al del cierre de 2003
en 10.8 puntos porcentuales.? El 2003 significd un giro en la evolucién de las RIN, con un
incremento de $us 122.0 millones superando la meta anual de $us 28 millones. En 2004 éstas
continuaron con la evolucién positiva, registrando una ganancia de $us 138.5 millones, frente a la
pérdida esperada en el programa monetario de $us 55.0 millones, dando un margen de $us
193.5 millones. Si bien las RIN evolucionaron favorablemente durante 2004, el primer semestre
se caracterizd por una fuerte caida de las mismas, atribuible en buena medida al retiro de
excedentes de encaje de los bancos y a la concesion de créditos de liquidez por parte del BCB
ante el retiro de depdsitos del publico. En el segundo semestre esta tendencia se revirtié por el
retorno de algunos depdsitos, por la evolucion favorable de la cuenta corriente de la balanza de
pagos, y por los desembolsos y donaciones externos.

Durante 2004, el CIN del BCB registrdo una contraccion de Bs 354.0 millones, contraria a la
expansion programada de Bs 688.0 millones, dando como resultado un margen de Bs 1,041
millones atribuibles principalmente a un aumento de los depésitos del sistema financiero en el
BCB por encaje legal (Bs 237 millones) y del SPNF (Bs 267 millones). También incidié la
devolucion al gobierno de la linea 1925-BO en la recomposicion del CIN total, disminuyendo el
CIN al sistema financiero y al sector publico.

El CIN del BCB al SPNF fue mas contractivo que lo establecido en el programa monetario,
arrojando un margen de Bs 81 millones. Este resultado se debe al incremento de sus depdsitos
en el BCB por mayores recaudaciones extraordinarias y desembolsos externos.

2 La cobertura se define como la relacién entre las reservas disponibles del BCB y los depositos bancarios en

dolares. (Reservas Disponibles del BCB = Reservas brutas del BCB — Oro + RAL ME de bancos).
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El Banco Central siguié una politica cautelosa. Cuando el sistema demandaba liquidez el Ente
Emisor inyectd recursos por medio de la redencion de titulos publicos, de créditos de liquidez con
garantia del Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (Fondo RAL) y de operaciones de
reporto. Asimismo, cuando fue necesario, utilizd el Servicio Extendido de Depdsitos en Moneda
Extranjera (SED-ME) para captar reservas internacionales. En tanto que, cuando el sistema
estuvo liquido coloco titulos mediante operaciones de mercado abierto y desactivé el SED-ME.
Los costos de acceso a recursos en los distintos mercados -monetario, interbancario y financiero-
evolucionaron de acuerdo con las circunstancias y liquidez del sistema financiero.

Los rendimientos de las Letras del Tesoro (LTs) en moneda extranjera (ME) a 13 semanas,
evolucionaron en concordancia a los requerimientos de liquidez del mercado. De una tasa de
2.62% en diciembre de 2003 pasaron a una tasa de 5.34% en junio de 2004 y disminuyeron a
2.50% a fines de 2004. Por su parte, los rendimientos en moneda nacional (MN) presentaron, en
general, disminuciones continuas; de 8.0% en diciembre 2003 a 5.82% a fines de diciembre de
2004.

Las tasas para créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL en moneda extranjera se
incrementaron de 7.50% en febrero de 2004 hasta 11.02% en julio de 2004. Luego, se redujeron
gradualmente hasta situarse en 9.00% en el ultimo trimestre del afio. Las tasas de rendimiento
de las operaciones de reporto en moneda extranjera tuvieron un comportamiento similar,
alcanzando un nivel de 9.54% en junio, para luego disminuir y situarse en diciembre de 2004 en
7.52%.

Las tasas del mercado interbancario también evolucionaron de acuerdo a las condiciones de
liquidez imperantes, subieron en el primer semestre y disminuyeron posteriormente. Para
operaciones en ME alcanzaron a fines de 2004 a 1.53%, frente a 3.95% de fines de diciembre de
2003. Para operaciones en moneda nacional disminuyeron de 5.42% a 1.78%.

Politica financiera

Durante el 2004, los activos y pasivos del sistema financiero continuaron con su tendencia
descendente. Entre diciembre de 2003 y diciembre de 2004, los depdsitos del publico en el
sistema bancario cayeron en $us 142.2 millones, de $us 2630.8 millones a $us 2488.6 millones.
En el sistema financiero no bancario los depdsitos no registraron variaciones importantes.

Durante los siete primeros meses del afio los depdsitos registraron una tendencia decreciente en
tanto que en los ultimos cinco meses se produjo la recuperacion de los mismos. Hubo también
una recomposicion favorable de los depdsitos y se redujo la dolarizacion de los depdsitos en el
sistema bancario de 90.6% en diciembre de 2003 a 86.5% en diciembre de 2004.

Los créditos del sistema bancario registraron una caida significativa. Se redujeron de $us 2,995.1
en diciembre de 2003 a $us 2,814.5 millones en diciembre de 2004 ($us 180.5 millones). Sin
embargo, la cartera en mora del sistema financiero se redujo en aproximadamente $us 140
millones, posible reflejo de una mejoria en las condiciones del sector privado.

Llama la atencion la participacion creciente de las entidades financieras no bancarias. En efecto,
frente a la caida de créditos en el sistema bancario los correspondientes al sistema no bancario
aumentaron de $us 734.8 millones en diciembre de 2003 a $us 803.8 millones en diciembre de
2004.

Una serie de medidas se tomaron durante 2004 para mejorar el desempefio del sistema
financiero. En febrero de 2004, con apoyo del Banco Mundial se cred un fondo publico para el
fortalecimiento del sistema financiero, evitando los rescates (bailouts) directos o indirectos de
accionistas o de instituciones financieras inviables. Para reducir la vulnerabilidad de algunas
instituciones financieras nacionales en el actual entorno econdémico, ante la expiracién de la
disposicién transitoria que permitia a las entidades financieras no bancarias mantener un nivel de
capital por debajo del requerido, éstas fueron monitoreadas de cerca por el BCB durante 2004.
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Cuadro 6
Operaciones del Sector Publico No Financiero 2002-2004
(en porcentajes del PIB)

2002 2003 2004

INGRESOS TOTALES 254 25.7 28.2
Ingresos Corrientes 232 22.8 254
Ingresos tributarios 13.3 13.5 16.0
Ingresos por Hidrocarburos 53 52 5.6
Transferencias Corrientes 1.1 1.2 1.0
Otros Ingresos Corrientes* 34 2.7 2.8
Ingresos de Capital 2.3 3.0 2.8
EGRESOS TOTALES 294 29.0 29.2
Egresos Corrientes 20.9 20.6 19.8
Servicios Personales 9.8 10.0 9.5
Bienes y Servicios 3.9 35 2.8
Intereses de Deuda Externa 1.1 1.3 1.1
Intereses de Deuda Interna 1.1 1.4 1.5
Transferencias Corrientes 1.7 1.6 2.2
Otros Egresos Corrientes 3.2 3.0 2.8
Otros Egresos No Identificados 0.1 -0.2 -0.1
Egresos de Capital 8.5 8.3 9.3
SUPERAVIT 6 DEFICIT (Sin Pensiones) -4.0 -3.2 -1.0
Resultado Neto de Pensiones -5.0 -4.9 -4.8
SUPERAVIT 6 DEFICIT GLOBAL -9.0 -8.1 -5.8
FINANCIAMIENTO TOTAL 9.0 8.1 5.8
CREDITO EXTERNO NETO 6.1 5.5 4.2
CREDITO INTERNO NETO 29 2.6 1.6
Crédito Neto BCB 1.7 -0.2 -0.8
Cuasifiscal -0.5 -0.2 -0.3
Resto 2.2 0.0 -0.5
Otro Crédito Neto 1.2 29 24
SUPERAVIT 6 DEFICIT CORRIENTE 2.7 -2.8 0.7
SUPERAVIT 6 DEFICIT PRIMARIO -6.3 -5.2 -2.8

* Incluye venta de otras empresas

Fuente: Ministerio de Hacienda

Asimismo, en 2004 las autoridades gubernamentales reafirmaron su compromiso de establecer
un marco viable para la reestructuracion financiera de empresas y para evaluar el impacto de
esta medida en el sistema bancario. Con este motivo, se ha dotado de presupuesto propio a la
Superintendencia de Empresas a fin de que desarrolle un papel mas preponderante e
independiente en el proceso de reestructuracion.

Asimismo, bajo los auspicios del nuevo Fondo de Reestructuracion de Empresas y con el apoyo
de la Corporacion Andina de Fomento y el BID, se promulgé una ley cuya aplicacion esta sujeta
a la Superintendencia de Empresas. Sobre la base de una muestra de empresas piloto se evalué
las limitaciones del plan de reestructuracién asi como el marco legal que norma y regula los
procesos de quiebra de las mismas. Esto permitira que hasta el primer semestre de 2005, las
autoridades gubernamentales sometan al Congreso un Proyecto de Ley.

Durante 2005, el Gobierno reforzara la independencia de la Superintendencia de Bancos y
Entidades Financieras (SBEF), reforzando las normas prudenciales y de supervisién. Entre las
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medidas previstas estan las de: i) Consolidar las nuevas regulaciones de supervision, ii)
Desarrollar un sistema de indicadores de alerta temprana vy, iii) Introducir un marco moderno de
vigilancia de riesgo crediticio en una economia dolarizada.

2.4 Sector Fiscal

Las cifras preliminares indican que el déficit global del SPNF llegé a 5.8% del PIB en 2004, con
una destacable reduccién de 2.3 puntos porcentuales respecto de 2003. De esa forma, se
cumplié con cierta holgura el compromiso establecido en el “PAC Bolivia — Septiembre de 2004”
de un déficit menor a 6.1% del PIB.

Se debe destacar que dicho resultado se obtuvo a pesar de las restricciones fiscales con las
cuales opera actualmente el gobierno, asociadas al costo de la reforma de pensiones llevada a
cabo en la década pasada, ademas de otras presiones de caracter social.

Ingresos

Los ingresos fiscales del SPNF crecieron en términos nominales 22.4% en 2004, aumentando
como proporcion del PIB en 2.5 puntos porcentuales. Dicho incremento se explica por medidas
de caracter tributario como son la implementacion del ITF a partir del mes de julio y la ampliacion
de los plazos para la regularizacion de deudas tributarias en el marco del Programa Transitorio
Voluntario Excepcional y la nacionalizacién de vehiculos indocumentados.

También contribuyeron al aumento de los ingresos, los efectos en las recaudaciones por
mayores utilidades en el sector petrolero, el cobro del Impuesto a las Transacciones por venta
interna de hidrocarburos y la mayor exportacién de gas natural al Brasil y a la Argentina. Con
estas medidas, la presion tributaria aumenté de 18.2% a 21.0%.% Por su parte, los ingresos de
capital se redujeron a pesar del apoyo presupuestario de la comunidad internacional, a través de
donaciones en efectivo y en especie.

Gastos

Los egresos totales exhibieron un incremento de 12.3% en términos nominales, aumentado
levemente como proporcion del PIB en 0.2 puntos porcentuales. Este moderado aumento se
debié principalmente al incremento de los gastos de capital y las transferencias, que estuvo
contrapesado parcialmente con la caida en los gastos corrientes en bienes y servicios
(incluyendo personales).

La disminucion en el gasto corriente se explica por menores adquisiciones y contrataciones de
bienes y servicios, ademas de menores pagos de intereses de deuda externa, que en conjunto
registraron una caida de 0.8 puntos porcentuales del PIB. Se debe recalcar que esta reduccion
en el gasto estuvo enmarcada dentro del Plan Austeridad del gobierno con medidas de
restriccion en los gastos de telefonia celular, vehiculos oficiales y combustible. En
contraposicion, se registraron incrementos en las transferencias corrientes del orden de 0.6
puntos porcentuales del PIB, principalmente por concepto de los subsidios al gas licuado de uso
domeéstico y diesel oil importado.

Se reitera que entre los factores mas importantes que dificultan una reduccion mas pronunciada
del gasto, destaca el costo de la reforma de pensiones, que incremento la brecha fiscal en 4.8
puntos porcentuales del PIB en la gestién pasada. El prolongado periodo de transicion, por las
caracteristicas particulares de la reforma, hace prever que este costo mantendra presionando las
cuentas fiscales en los siguientes afos.

Incluye las recaudaciones de Renta Interna, Renta Aduanera, Impuesto a los Hidrocarburos y Regalias Mineras del
Gobierno Central.
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Los gastos de capital crecieron en términos nominales 25.1%, equivalente a un aumento de un
punto porcentual del PIB. Esto permitié reforzar este tipo de gastos en las areas de educacion,
salud y saneamiento basico, traduciéndose en un elevado nivel de inversion publica que, de
acuerdo a estimaciones preliminares de cuentas nacionales, crecioé en torno a 18% en términos
reales.

Asimismo, se avanzo en la creacion de una Comision de alto nivel de evaluacion del gasto
publico, cuyos resultados fueron divulgados en septiembre de 2004 e incluidos en el Presupuesto
2005.

2.5 Indicadores de vulnerabilidad

A diferencia de 2003, cuando la economia boliviana enfrentd un entorno complejo en los
aspectos politico, econdmico y social, en la gestion pasada el riesgo soberano fue calificado
como “estable” de acuerdo con las principales calificadoras de riesgo: Standard and Poor’s,
Moody’s Investor's y Fitch Rating (véase Cuadro 1 del Anexo). Asimismo, las calificadoras de
riesgo mejoraron notablemente sus expectativas en cuanto al servicio de la deuda publica por los
resultados positivos del Referéndum sobre la Politica de Hidrocarburos, llevado a cabo en el mes
de junio. Tal medida mejoraria las perspectivas de exportacién del gas natural a otros destinos,
mayores entradas de capital y una situacion fiscal mas solida..

A pesar de ello, persisten factores negativos, como la débil situacion politica del gobierno en el
Congreso y una situacion social aun fragil. Esto obstaculiza la resolucion de temas sensibles,
particularmente en el sector de hidrocarburos, y limita las perspectivas de la inversién privada,
tanto nacional como extranjera.

lll. Criterios de Convergencia y grado de cumplimiento
3.1 Inflacién

La inflacién en Bolivia se mide como la variacion del IPC a fin de periodo. Mediante una encuesta
de presupuestos familiares realizada en las cuatro ciudades mas importantes del pais (La Paz,
Cochabamba, Santa Cruz y El Alto), se establecié6 una canasta representativa del consumo,
conformada por 332 articulos, cuyo afio base es 1991. La ponderacion de cada ciudad en el
indice nacional es la siguiente: La Paz 38.21%, Santa Cruz 31.21%, Cochabamba 21.01% vy El
Alto 9.57%.

La meta comunitaria de la CAN establece el compromiso de los paises miembros de alcanzar y
mantener una inflacion anual de un digito, medida en sus propios indices de precios al
consumidor. Ademas, a partir del afio 2006 la inflacion anual debera situarse por debajo del nivel
de 5% anual. Desde 1996 el BCB mantiene la practica de anunciar el objetivo de inflacion a
principios de cada afio, en la forma de un limite maximo.

Bolivia ha logrado tasas de un digito desde 1993, con excepcion de 1995. En 2004, si bien la
inflacion de 4.62% fue inferior a la meta comunitaria, fue mayor a la meta anunciada a principios
de afio por el BCB.

El BCB también cuenta con un indicador de inflacién subyacente que se calcula excluyendo los
productos que presentan la mayor variabilidad en sus precios. Estos se dividen en dos grupos:
los productos que entran y salen de la canasta del IPC por factores estacionales, y los cinco
productos mas inflacionarios y cinco menos inflacionarios. Los productos que se excluyen para el
calculo de la inflacion subyacente representan cerca del 5% del total de productos de la canasta.
En 2004 la inflacion subyacente fue de 3.21%, inferior a la meta de 3.5% para ese afio.
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3.2 Déficit del sector publico

En el programa de armonizaciéon de politicas macroeconémicas de la Comunidad Andina de
Naciones, se determind que a partir del afio 2002 el déficit del sector publico no financiero no
deberia exceder el 3% del PIB. Transitoriamente durante el periodo 2002 —2004 el limite podria
alcanzar hasta el 4% del PIB. Como se sefial6 anteriormente, en la evaluacion de la meta fiscal
se sugiere excluir el costo de pensiones por la reforma realizada. En este entendido, Bolivia
habria cumplido el programa de convergencia macroecondmica puesto que el déficit fiscal (sin
pensiones) se ha mantenido dentro de los margenes establecidos, llegando a un déficit de 1%
del PIB en 2004, con un ajuste fiscal de 2.3 puntos porcentuales del PIB con respecto al déficit
fiscal sin pensiones de 2003. Si se toma como indicador el balance primario, que no incluye
intereses de deuda, se registro un déficit de 2.8% del PIB, menor al del 2003 (5.2% del PIB).

En efecto, la politica fiscal estuvo orientada a alcanzar la meta de 6.1% del PIB (considerando
pensiones). De esta forma, continué el programa de Austeridad Fiscal, se aprobd la Ley del
Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) y se dio continuidad al Programa Transitorio
Voluntario Excepcional (PTVE). Estas medidas permitieron reducir el déficit fiscal sin afectar
significativamente el gasto social y la inversion publica.

En términos nominales, el déficit del SPNF fue de Bs3,902 millones. De este total, un 72.4% fue
financiado con recursos externos provenientes de organismos multilaterales como el BID, Banco
Mundial, y la CAF. El restante 27.6% se financio con recursos internos, en particular mediante la
emision de bonos a las Administradoras de Fondos de Pensiones, Letras y Bonos del Tesoro
General de la Nacién y la emision de certificados fiscales.

3.3 Deuda publica

La tercera meta comunitaria establece que el saldo de la deuda publica (externa e interna) del
sector publico consolidado no exceda el 50% del PIB al final de cada ejercicio econémico. Cada
pais definira de manera individual, el ejercicio econdmico a partir del cual se aplicara esta meta
sin exceder el afio 2015.

Al 31 de diciembre de 2004, la deuda publica externa total medida en valores nominales alcanzé
a $us 4,945.9 millones, mientras que la deuda publica interna a $us 1,974.9 millones. Por lo
tanto, la deuda publica consolidada totalizo $us 6,920.8 millones, lo que representa 81.5% del
PIB. Sin embargo, dado que Bolivia recibe alivio bajo la iniciativa HIPC y su deuda externa
presenta altos niveles de concesionalidad, una medida mas apropiada que el saldo nominal, es
el saldo en valor presente neto (VPN), el cual alcanzé a 57.5% del PIB.
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1. Aspectos fundamentales para la evaluacion de las metas de convergencia
econdmica en el aiio 2004.

El Gobierno ha venido ejecutando un programa econdmico disefiado para fortalecer las finanzas
publicas, cuyos resultados se comenzaron a observar durante el 2004. Los principales objetivos
de dicho programa son la estabilizacion de la deuda publica y la reduccién del déficit fiscal de
una manera gradual y sostenida, para garantizar la reforma estructural de las finanzas publicas.
Para lograr este objetivo, el programa se ha enfocado en cuatro puntos: incrementar los ingresos
fiscales, disminuir los gastos, atacar la corrupcién y mejorar la distribucién del ingreso. Asi, se
pretende alcanzar las metas de convergencia establecidas en la Comunidad Andina.

El programa econdémico permite consolidar el compromiso fiscal del Gobierno, generando
confianza en el entorno nacional e internacional y asegurando la estabilidad macroeconémica del
pais. De esta forma, se espera impulsar el crecimiento econdmico que garantiza una mejora en
el nivel y la calidad del empleo en Colombia.

El elemento central del programa econdmico es la reduccion del déficit y la estabilizacion de la
deuda publica. La meta del déficit del Sector Publico Consolidado para el 2004, pactada con el
Fondo Monetario Internacional (FMI), era de 2.3% del PIB. Lo cual es consistente con un déficit
del Sector Publico No Financiero de 2.7% del PIB. Por otra parte, se ha logrado que la deuda
publica continde disminuyendo, manteniéndose en niveles inferiores al 50% del PIB.

La politica monetaria se mantuvo bajo el esquema de inflacién objetivo con un régimen de tasa
de cambio flexible. La meta de inflacion para el afio 2004 se cumpli® de manera puntual
alcanzando un nivel de 5.5% y la meta de largo plazo se mantiene en 3%. La meta de inflacién
para el 2005 es 5%. Con el fin de cumplir la meta, el Banco de la Republica cuenta con
diferentes instrumentos de intervencion, entre los cuales se encuentran las tasas de interés y los
mecanismos de acumulacion o desacumulacion de reservas internacionales.

2. Evaluacion Econémica en el 2004
2.1 El sector real
2.1.1 Oferta

El crecimiento del PIB, durante el periodo enero-septiembre de 2004 fue de 3.64% frente al
mismo periodo del afo anterior, el cual es superior al observado en igual periodo de 2003
(3.45%). Sin embargo, el crecimiento anual del PIB en el tercer trimestre de 2004 fue de 2.46%,
con lo cual se registr6 un menor incremento respecto a lo observado en el primer semestre
(4.24%). Este menor crecimiento se explica por un choque de oferta, de caracter transitorio, que
se registro en los sectores de café, transporte y comunicaciones, e industria.

Durante el periodo enero-septiembre de 2004 se registré un crecimiento generalizado en todas
las actividades econdmicas. Entre los sectores mas destacados se encuentran: construccion,
industria, comercio y transporte, principalmente (Cuadro 1).

En este periodo se destaco el buen comportamiento del sector industrial, el cual se explica por el
crecimiento de la produccién de bienes de capital (13.9%), bienes intermedios (4.7%) y en menor
medida por los bienes de consumo (2.4%). El desempefio del sector industrial estuvo beneficiado
por el buen comportamiento de las exportaciones. En efecto, a pesar de la revaluacion que se
registrd en el afno 2004, las exportaciones no tradicionales de la industria presentaron un
incremento de 25.2% (en ddlares) durante el periodo enero-octubre, frente al mismo periodo del
afo anterior. Adicionalmente, las encuestas de opinién industrial de ANDI y FEDESARROLLO
mostraron incrementos importantes en los niveles de capacidad instalada de la industria, y una
reduccion significativa de los principales problemas de la industria, entre ellos los relacionados
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con falta de demanda, que en la actualidad se ubica en su nivel mas bajo desde mediados de la

década del noventa (Grafico 1).

Cuadro 1

Crecimiento del PIB
Enero-septiembre 2004 / Enero-septiembre 2003

RAMAS DE ACTIVIDAD Crecimiento | Participacién | Contribucion (1)
AGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZA Y PESCA 2,06% 13,9% 0,29
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 2,33% 4,7% 0,11
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 3,49% 3,1% 0,11
INDUSTRIA MANUFACTURERA 4,99% 14,4% 0,72
CONSTRUCCION 9,08% 4,7% 0,43
COMERCIO, REPARACION, RESTAURANTES Y HOTELES 4,99% 10,9% 0,54
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION 4,28% 8,2% 0,35
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS Y SERV. INMOBILIARIOS 3,73% 17,7% 0,66
SERV. SOCIALES, COMUNALES Y PERSONALES 2,75% 19,9% 0,55
(Menos) Servicios financieros medidos indirectamente 9,50% 4,0% 0,38
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 3,60% 93,49% 3,37
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion e importaciones 4,13% 6,51% 0,27
PRODUCTO INTERNO BRUTO 3,64% 100% 3,64

Fuente: DANE
(1) Puntos porcentuales

Grafico 1
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Fuente: ANDI.

Por su parte, el crecimiento que registrd el sector de la construccién, durante el periodo enero-
septiembre, obedecio, principalmente, al destacado desempefio del sector de edificaciones
(37.9%), lo cual compenso mas que proporcionalmente la reduccion en las obras civiles (-30.7%).

El buen desempefio del sector de edificaciones se sustenta en un flujo de crédito permanente
hacia esta actividad, el cual crecié en términos reales 12.4% durante el periodo enero-noviembre
de 2004 frente al mismo periodo del afo anterior. También, los incentivos otorgados por el
Gobierno, como es el caso de las cuentas AFC, seguro de inflacion y subsidios para vivienda de
interés social, también han incidido de manera positiva en el desempefio del sector de
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edificaciones. De hecho, el area nueva para edificaciones registré incrementos importantes y se
ubica en la actualidad en uno de sus niveles mas altos (Grafico 2).

Grafico 2
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Fuente: DANE

El crecimiento del sector comercial (4.99%), esta explicado por un comportamiento favorable del
sector industrial, el aumento en la demanda interna y el incremento sostenido en la tasa de
ocupacion hotelera (Grafico 3).

Grafico 3
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Fuente: COTELCO

El sector de transporte y comunicaciones registré un crecimiento anual de 4.28%, durante el
periodo enero-septiembre de 2004. Este resultado se debe al buen desempefio de los servicios
de transporte terrestre (3.58%). Adicionalmente, los sectores de transporte por agua (31.2%),
servicios de transporte complementarios y auxiliares (8.1%) y los servicios de transporte aéreo
(4.2%), contribuyeron positivamente al desemperio del sector durante los primeros nueve meses
de 2004.

Otro sector que contribuyd positivamente al crecimiento del PIB durante el periodo enero-
septiembre de 2004 fueron los servicios financieros e inmobiliarios, los cuales registraron un
incremento anual de 3.73%, explicado principalmente por el aumento de los servicios de
intermediacion financiera (7.57%).
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Por su parte, los sectores que presentaron un crecimiento inferior al del PIB y que representaron
un menor aporte al incremento anual observado durante el periodo enero-septiembre de 2004,
son: Gobierno y servicios sociales (2.75%), mineria (2.33%) y agropecuario (2.06%).

Es importante destacar que el crecimiento de la actividad econdmica en el transcurso de 2004
estuvo apoyado en el comportamiento favorable del sector privado, ya que durante el periodo
enero-septiembre de 2004 el PIB privado registré un incremento anual de 4.7%, superior al
registrado en el mismo periodo de 2003 (4.6%). Por el contrario, en igual periodo, el PIB publico
(servicios de administracion publica, obras civiles y petréleo) registré una disminucion de 0.8%.

2.1.2 Demanda

Durante el periodo enero-septiembre de 2004, se observé un crecimiento positivo de los
principales componentes de demanda frente al mismo periodo del afio anterior (Cuadro 2).
Particularmente, el consumo final fue el rubro mas destacado, ya que el periodo en cuestion
registré un incremento anual de 3.52%, y contribuy6 con 2.93 puntos porcentuales al crecimiento
del PIB.

Cuadro 2
Crecimiento del PIB por componentes de demanda
Enero-septiembre 2004 / Enero-septiembre 2003

Concepto Crecimiento Participacion Contribucién
(puntos porcentuales)
Consumo final 3,52% 83,1% 2,93
Hogares 3,59% 62,2% 2,23
Gobierno 3,34% 20,9% 0,70
Formacién bruta de capital 10,00% 17,3% 1,73
Formacion Bruta de Capital Fijo 11,19% 15,2% 1,70
Variacién de existencias 1,21% 2,1% 0,02
Exportaciones totales 8,05% 18,1% 1,46
(menos) Importaciones totales 13,41% 18,4% 2,47
PIB 3,64% 100,0% 3,64

Fuente: DANE.

El desempeno del consumo final durante el periodo enero-septiembre de 2004 se explica,
principalmente, por el crecimiento del consumo de los hogares, el cual registré6 un incremento
anual de 3.59% en este periodo. Particularmente, se destacé el aumento en el consumo final de
hogares en bienes durables (15.8%). La evolucidon positiva del consumo de los hogares se
enmarco en un contexto econdmico favorable, principalmente por un bajo nivel de tasas de
interés, recuperacion del ingreso disponible, valorizacion en el precio de los activos, y mejores
condiciones laborales de los hogares.

La inversién presentd un incremento de 10% frente al mismo periodo del afio anterior, explicado
por un aumento en la formacion bruta de capital fijo de 11.2%. Este resultado se sustenta en un
crecimiento favorable de la formacién bruta de capital fijo en construccion y edificaciones
(31.9%), maquinaria y equipo (13.3%) y equipo de transporte (8.1%), principalmente.

Por su parte, durante el periodo enero-septiembre de 2004, las exportaciones presentaron un
crecimiento anual de 8.05%, explicado principalmente por el comportamiento de las
exportaciones no tradicionales. En efecto, las exportaciones mas destacadas estan relacionadas
con el sector industrial, como son (crecimiento real en paréntesis): equipo de transporte
(209.0%), maquinaria y suministro eléctrico (43.0%), textiles (40.5%) y resto de alimentos
(28.5%). Este desempefio se explica principalmente por el buen comportamiento de la demanda
externa, particularmente de Venezuela.
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Finalmente, la revaluacion que se registré en el transcurso de 2004 aceleré el crecimiento de las
importaciones, las cuales registraron un crecimiento de 13.4%, en términos reales, y
contribuyeron con —2.47 puntos porcentuales al crecimiento del PIB.

2.2 Empleo

Los principales indicadores del mercado laboral presentaron un buen comportamiento en el
transcurso de 2004. En efecto, durante el periodo enero-noviembre de 2004 (en promedio) se
presentd una disminucién en la tasa de desempleo, la tasa global de participacion, y la tasa de
subempleo, tanto en las principales trece ciudades como a nivel nacional, frente al mismo
periodo de 2003 (Cuadro 3).

Cuadro 3
Indicadores del mercado laboral - Enero-Noviembre
(Promedio)
Total Nacional Trece ciudades
2004 2003 2004 2003
Tasa de desempleo (%) 13,7 14,3 15,6 16,9
Tasa de ocupacion (%) 52,5 53,2 53,1 53,6
Tasa de subempleo (%) 31,7 31,9 30,9 32,1
Tasa Global de Participacion (%) 60,9 62,1 62,9 64,5

Fuente: DANE

Durante el periodo enero-noviembre de 2004 la oferta laboral y el nUmero de ocupados crece a
un ritmo menor que el registrado en el mismo periodo del afio anterior. Por ejemplo, en las
principales trece ciudades, el incremento de la oferta laboral pasé en promedio de 3.2% en 2003
a 0.04% en 2004, mientras que el crecimiento promedio en el numero de ocupados paso de
4.4% en 2003 a 1.5% en 2004. Por su parte, en el total nacional, el aumento de la oferta laboral
paso de 3.2% en 2003 a 0.2% en 2004, mientras que el incremento en el nimero de ocupados
paso de 4.9% en 2003 a 0.6% en 2004.

Esta disminucion en el crecimiento de la oferta laboral se reflejé en una reduccion en la tasa
global de participacion tanto en el total nacional (Grafico 4) como en las principales trece
ciudades. Por ejemplo, a nivel nacional, durante el periodo enero-noviembre, la tasa global de
participacion se redujo en promedio en 1.2 puntos porcentuales frente al mismo periodo de 2003.
Por su parte, en igual periodo, en las principales trece ciudades, la reduccion fue de 1.6 puntos
porcentuales.

Grafico 4
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La disminucién en la tasa global de participacion ha explicado la reduccién en la tasa de
desempleo durante el transcurso de 2004 (Grafico 5).

Posiblemente la reduccion en la tasa global de participacion se explica por la mejora en las
condiciones econdmicas de los hogares, ante lo cual los miembros del hogar que en el momento
de la recesioén se vieron obligados a buscar trabajo debido a la perdida del empleo del jefe del
hogar o por insuficiencia de ingresos, con el consecuente incremento en la oferta laboral,
regresan nuevamente a sus actividades normales, una vez la situacién econdmica mejora. La
tasa global de participacion registrd un incremento importante, cerca de 5 puntos porcentuales,
durante el periodo de la recesion, particularmente durante los afios 1998-1999. Un segundo
factor que puede explicar esta situacion son los planes de retencion de oferta laboral planteados
por el Gobierno, entre los cuales se destaca Jovenes en Accion.

Grafico 5
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Por su parte, la tasa de ocupacién presentd una disminucion durante el periodo enero-noviembre
de 2004, respecto a lo observado en el mismo periodo del afio anterior. Este resultado se explica
por un menor ritmo de creacion de empleo frente a lo observado en el afio 2003. Sin embargo, el
menor crecimiento de los ocupados también obedece a una reduccién de los subempleados, de

tal forma que la poblacién totalmente ocupada ha registrado incrementos importantes durante los
ultimos meses (Gréafico 6).
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Este resultado es consistente con algunos indicadores de formalizacion laboral, particularmente
con el incremento en el nimero de personas afiliadas al sistema de pensiones (Grafico 7).
Igualmente, la tasa de informalidad aunque se mantiene en un nivel alto, presentd una
disminucion en el segundo trimestre de 2004 de 2 puntos porcentuales frente al mismo trimestre
del afo anterior (paso de 60.7% en 2003 a 58.7% en 2004), de acuerdo con el DANE.

Grafico 7
Nuevos afiliados al sistema de pensiones
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Informacion al mes de octubre de cada afo

2.3 Precio de los activos

Los precios de los principales activos presentaron incrementos importantes durante el transcurso
de 2004, tal como se ha observado durante los Ultimos afios. En el 2004, el indice Global de la
Bolsa de Valores de Colombia (IGBC) present6 una rentabilidad de 86.2% frente al afio anterior,
y registré su maximo nivel histérico (Grafico 8). Adicionalmente, el precio de vivienda nueva en
Bogota, uno de los principales mercados inmobiliarios del pais, al mes de abril de 2004, presento
un crecimiento anual de 14.6% (Grafico 9).

Grafico 8
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Grafico 9
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2.4 Sector Externo
241 Balanza de Pagos

De acuerdo con la proyeccion actual de balanza de pagos, en 2004 el déficit en cuenta corriente
ascenderia a US$1.043 millones (1,1% del PIB). La financiacién de este déficit seria por ingresos
de capital esperados por US$3.279 millones (3.45% del PIB), originados en entradas netas de
capital de largo y corto plazo por US$2.324 millones y US$955 millones, respectivamente.

2.4.1.1 Cuenta corriente

En relacién con la estimacion de cuenta corriente, se prevé un crecimiento en el nivel de las
exportaciones de 22.78%, sin incluir las operaciones especiales de comercio. En particular, se
espera un incremento de las ventas externas en dolares de bienes tales como ferroniquel
(45.17%), carbon (16,09%), petréleo y derivados (19,23%), café (30.04%) y productos no
tradicionales (26.17%). En tanto que en las exportaciones de oro presentan un ligero crecimiento
de 1.48%. Adicionalmente, el crecimiento esperado en las importaciones de bienes asciende a
16.87% en respuesta a un mayor crecimiento de la economia.

Gréfico 10
Superavit o déficit en Cuenta Corriente 2000-2004
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2.41.2 Cuenta de Capital y Financiera

Con respecto a los flujos de capital se esperan flujos de inversidn extranjera directa neta por
US$2500 millones y un endeudamiento externo neto del sector publico de largo plazo de US$861
millones. Por el contrario, la proyeccion contempla pagos netos de deuda de largo plazo del
sector privado por US$1.109 millones. El comportamiento de los flujos de corto plazo lo explica
fundamentalmente el crédito externo del sector privado, US$1.280millones.

Griéfico 11
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Fuente: Banco de la Republica
2.4.1.3 Reservas internacionales

Grafico 12
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Al finalizar el afio 2004, se las reservas internacionales brutas ascendieron a US$13.538 millones
con una acumulacion de US$2.587millones, sin incluir valorizaciones. Dicho saldo es equivalente
a 10.5 meses de importacion de bienes, 6.8 meses de importaciones de bienes y servicios.
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2.4.1.4 Tasa de cambio nominal

A lo largo de 2004 la tasa de cambio mantuvo, una tendencia revaluacionista aunque se
presentaron algunos cortos periodos de devaluacion. Entre los meses de enero y abril la tasa de
cambio se revalud, llegando a finales de este mes a 2646.99 pesos por délar, lo que implicd una
revaluacion anual de 8.3% y en lo corrido del afio de 4.7%. Durante el mes de mayo, la tasa de
cambio revirtio la tendencia, disminuyendo de esta forma la revaluacion. Asi, a finales de mayo la
revaluacion anual fue 4.5% y en lo corrido del afio 1.9%. Entre junio y finales de septiembre la
tasa de cambio volvié a presentar una tendencia a la baja. A finales de septiembre” la tasa de
cambio registré 2518.3 pesos por ddlar, lo que implicé una revaluaciéon anual de 11.5% y en lo
corrido del afio de 9.4%. Durante los ultimos dias de septiembre y los primeros de octubre se
presentd un corto periodo devaluacionista donde la tasa de cambio alcanzé los 2629.6° pesos
por délar. Finalmente en los ultimos 3 meses del afo se acentud la tendencia a la baja del tipo de
cambio, registrando una tasa de fin de afo de 2.389,75 pesos por dolar lo que significo una
revaluacion anual de13,9%.

Grafico 13
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Fuente: Superintendencia Bancaria

Durante el 2004, el Banco de la Republica intervino el mercado cambiario por medio de tres ins-
trumentos diferentes: i) intervencion discrecional para acumulacién de reservas internacionales
por medio de opciones put ii) intervencion automatica para el control de volatilidad por medio de
opciones put iii) intervencion discrecional para acumulacion de reservas internacionales por
medio de la compra directa de divisas en el mercado spot.

De esta forma, el Banco de la Republica intervino 8 veces el mercado cambiario a través del
primer mecanismo, ofreciendo en total USD 1,649.7 millones en opciones put, de los cuales se
ejercieron USD 1,399.7 millones. El segundo mecanismo de intervencion se comenzd a
implementar desde mediados de septiembre y a diciembre de este afio se habian adquirido USD
1,325.3 millones. Finalmente, el tercer mecanismo se empled Unicamente el 17 de diciembre y se
ofrecieron USD 180 millones en opciones put de los cuales se ejercieron UDS 179.9 millones.

20 de septiembre de 2004.
® 5 de octubre de 2004.
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2.5 Sector Financiero y Monetario:
2.5.1 Sistema Financiero

El sistema financiero colombiano se encuentra entre los sectores de la economia con mayor
crecimiento durante 2004. Hasta el mes de noviembre de 2004, las entidades de crédito
acumularon un alto nivel de utilidades, registraron un sostenido crecimiento del crédito y
mejoraron sus indicadores de calidad y solvencia. En la cuadro 4 se muestran los principales
resultados:

Cuadro 4
Principales indicadores del Sistema Financiero
Nov-02 Nov-03 Nov-04
oy mm - Acumulado afio
Utilidades i, 981.9 1643.8 2588.9
Cartera Bruta Crecimiento Anual 3.5% 7.4% 10.5%
Calidad de
% 9.3 7.4 4.0
Cartera
Solvencia % 12.9 13.2 13.8

2.5.1.1. Utilidades

Los establecimientos de crédito (sin Instituciones Oficiales Especiales y cooperativas) presen-
taron utilidades acumuladas a noviembre por $2588.9 mm, superiores en un 57.5% a las
registradas en el mismo periodo del afio anterior (Cuadro 5).

Adicionalmente, la banca extranjera se caracterizd por un gran dinamismo en lo corrido de 2004.
Sus utilidades acumuladas a noviembre fueron $336 mm, mientras que en noviembre de 2003
presentd ganancias por $147.7 mm.

El Sector Publico sobresale por el incremento de sus utilidades en $150.3 mm frente a noviembre
de 2003. Asi mismo, manteniendo la tendencia de los dos anos anteriores, los bancos nacionales
contindan siendo los mas rentables del sistema, aumentando sus utilidades en mas del 50%.

Cuadro 5
Utilidades acumuladas
Sector , P . .
Privado Sector Privado Cooperativo Total Publico| TOTAL SIN 2 Piso| TOTAL SIN 2 Piso
. Extranjero 1 Piso CON OCGS CON COOP
Nacional
Nov-2002 781.8 -6.1 17.6 206.0 981.9 999.3
Nov-2003 1211.6 147.7 14.9 283.8 1643.8 1657.9
Oct-2004 1603.2 313.7 16.9 389.3 2305.8 2323.2
Nov-2004 1819.2 336.0 18.4 4341 2588.9 2607.7

Miles de millones

2.5.1.2. Cartera

Uno de los aspectos mas positivos de la reciente evolucion del sistema financiero es el sostenido
crecimiento de la cartera de créditos. A noviembre de 2004, el saldo total de la cartera bruta fue
$58.8 billones, para un crecimiento anual de 10.5%. Adicionalmente, la cartera vigente® aumento
14.4%, mientras la cartera vencida’ se redujo en 39.2%.

Es el saldo de cartera sobre el cual los deudores se encuentran al dia en sus pagos.
Saldo de cartera sobre la cual los deudores presentan mora de 1 dia o mas.
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El mayor dinamismo se observé en las carteras bruta comercial y de consumo, cuyos creci-
mientos anuales fueron 13.1% y 29.5%, respectivamente. En contraste, la cartera hipotecaria
cayo 18.8%, explicado, en parte, por las operaciones de titularizacion.

Si bien el microcrédito tuvo una participacién del 1.4% en el total de la cartera, constituye el rubro
con mayor tasa de crecimiento anual (46.4%).

Cuadro 6
Cartera bruta por tipo de crédito
Nov-04 Variacion Variacion
mensual Anual
Comercial 37,814 2.3% 13.1%
Consumo 12,218 2.9% 29.5%
Hipotecaria 7,981 -5.6% -18.8%
Microcrédito 816 11.1% 46.4%

Miles de millones

Fuente: Superintendencia Bancaria
La calidad de la cartera® ha mejorado significativamente. El indicador del total del sistema fue 4%

en noviembre de 2004, mientras el del sistema financiero no hipotecario fue 2.8%, inferior al
registrado al comienzo de los noventa.

Grafico 14
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2.5.2 Sector Monetario
2.5.2.1 Tasas de Interés

Durante 2004 la Junta Directiva del Banco de la Republica modificd en tres ocasiones las tasas
de intervencion. En cada caso disminuyd las tasas en 25 puntos basicos (pb). Al cierre de
diciembre la tasa minima de expansion por subasta fue 6.50% E.A. Igualmente, debido a estas
reducciones la tasa de intervencion en términos reales se ubicé en 0.9%.

La tasa de interés interbancaria, en linea con las tasas de intervencion, disminuyd 87 pb en lo
corrido del afio. En diciembre la tasa fue 6.75% E.A en promedio y 1.2% en términos reales.

8 Cartera vencida/cartera bruta
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Por segundo afio consecutivo la DTF mostrdé gran estabilidad. ElI promedio en noviembre fue de
7.69% E.A, para un promedio de 7.8% E.A. en 2004 hasta noviembre. En términos reales, la DTF
fue 1.74%.

Igualmente, las tasas activas del mercado se han mantenido relativamente estables, aunque con
mayor volatilidad en comparacion con las tasas de captacién. La tasa activa calculada por el
Banco de la Republica oscilé alrededor de 15.1% E.A, hasta noviembre de 2004. En términos
nominales, en promedio en noviembre, la tasa fue 15.84% y en términos reales fue 8.52%.

Cuadro 7
Tasas de interés
Nov-03 Oct-04 | Nov-04 Variacion (pb)
Mensual Anual
DTF 7.93% 7.68% 7.67% -1 -26
TIB 7.35% 6.96% 6.97% 1 -38
Activa BR 15.65% 15.21% 14.84% -37 -81
Consumo 26.97% 25.24% 25.64% 40 -133
Ordinaria 18.35% 17.61% 17.02% -59 -134
Preferencial 11.36% 10.81% 11.23% 42 -12
Microcrédito 28.13% 27.11% 27.72% 61 -41

Fuente: Banco de la Republica
2.5.2.2 Agregados monetarios

A noviembre 26 de 2004, la base monetaria se encontraba creciendo a 14% anual, el efectivo a
14.4% y la reserva del sistema financiero a 12.8%. Por su parte, los medios de pago registraron
una tasa de expansion de 15.85%. El agregado monetario amplio (M3) crecié a una tasa de
15.56% anual.

Por otra parte, durante noviembre el crédito total se expandié a una tasa de 10.5% anual, muy
superior al promedio de los dos anos anteriores, mostrando una clara reactivacion del canal
crédito en la economia. El crédito de consumo crecié a una tasa de 29.5%, mientras que el
microcrédito lo hizo a una tasa de 46.4% y el comercial a 13.1%. La cartera hipotecaria continu6
menos dinamica, sin embargo, registr6 una menor tasa de decrecimiento con respecto a afios
anteriores.

Asi las cosas, la provision de liquidez en la economia colombiana continuo siendo, al igual que
en 2003, suficientemente amplia y junto con la estabilidad de las tasas de interés a niveles reales
bajos, explican en buena parte del sostenido crecimiento del crédito, factor sin duda decisivo en
la expansion de la economia en 2004.

2.6 Indicadores de Vulnerabilidad

Los indicadores de vulnerabilidad del pais muestraron una tendencia positiva durante el 2004.
Las calificadoras de riesgo Standard and Poor’s y Moody’s mantuvieron inalterada la calificacion
de Colombia, BB con un outlook estable y Ba2 con un outlook negativo, respectivamente. Fitch,
por su parte, modifico el outlook a estable el 3 de mayo de 2004, manteniendo la calificacion en
BB.

Los spreads de Colombia presentaron un buen comportamiento en el 2004. EI EMBI de
Colombia, tuvo el nivel maximo de 568 puntos basicos (pbs) el dia 10 de mayo, y el minimo de
331 pbs el 28 de noviembre. A comienzos del 2004 era de 431 pbs y alcanzo los 348 pbs al
cierre del ano. Adicionalmente, es importante notar que los “spreads” de Colombia siguieron, en
el 2004, la tendencia general de mercado de los paises emergentes. La principal causa de la
compresion de los spreads de los paises emergentes fue la serie de anuncios realizados pos la
FED a lo largo del afio.
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Grafico 15
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3.  Criterios de convergencia y grado de cumplimiento

3.1 Inflacién

La meta de inflacion comunitaria de alcanzar un digito fue cumplida por Colombia. La inflacién en
2004 fue 5.50%, inferior en 0.99 pp a la registrada en 2003 (6.49%) (Grafico 16). Con este
resultado se cumple, adicionalmente, la meta de inflacién sefialada por el Banco de la Republica.

La inflacion sin alimentos, uno de los principales indicadores de inflacidon basica, en el afio 2004
fue de 5.53%, inferior a la registrada en 2003 (7.01%).

Grafico 16
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

La reduccion de la inflacion en 2004 fue consecuencia de la disminucion sistematica de la
inflacién de transables como resultado de la revaluacion (Grafico 17). Ademas, la reduccién en
las expectativas de inflacion® y el buen comportamiento de la inflacién de alimentos fueron
determinantes para el cumplimiento de la meta de inflacién, no obstante se presentaron
incrementos en algunos bienes regulados (combustibles, transporte publico y servicios publicos)

°® De acuerdo con la encuesta de expectativas del Banco de la Republica de octubre de 2004, un 72.8% de los
encuestados esperaba que se cumpliera la meta de inflacién, lo cual se constituye en el registro histérico mas alto
entre las encuestas correspondientes en afos anteriores.
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(Cuadro 8). Por otra parte, el comportamiento de la inflacion de no transables registré una
tendencia creciente en el transcurso de 2004, aunque se mantuvo por debajo de la inflacion total

(Gréafico 18).

Cuadro 8
Indice de Precios al Consumidor por grupos de bienes y servicios
Diciembre 2004
L Contribucion (puntos
0,
TOTAL NACIONAL Variacion % porcentuales)
Grupos Mensual Anual Mensual Anual
ALIMENTOS -0,02% 5,43% -0,01 1,64
VIVIENDA 0,33% 4,90% 0,08 1,27
VESTUARIO 0,23% 1,40% 0,01 0,08
SALUD 0,22% 6,99% 0,01 0,32
EDUCACION 0,02% 5,69% 0,00 0,28
CULTURA DIVERSION Y ESPARCIMIENTO 0,83% 4,29% 0,03 0,14
TRANSPORTE Y COMUNICACIONES 0,96% 8,06% 0,16 1,33
GASTOS VARIOS 0,10% 4,87% 0,01 0,44
TOTAL NACIONAL 0,30% 5,50% 0,30 5,50
TOTAL SIN ALIMENTOS 0,44% 5,53% 0,31 3,86
Fuente: DANE.
Grafico 17
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Fuente: DANE. Calculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

Grafico 18
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3.2 Sector Publico
3.2.1 Sector Publico Consolidado'®

El resultado fiscal a tercer trimestre de 2004 reflejé la continuidad de la politica de ajuste del
Gobierno y fue consistente con la meta de déficit acordada con el Fondo Monetario Internacional
para el 2004.

El Sector Publico Consolidado (SPC) al cierre de septiembre de 2004 presentd un superavit fiscal
de $2.117 mm, 0.9% del PIB. Lo anterior se explica por el superavit del Sector Publico No
Financiero (SPNF) por $1.616 mm, 0.6% del PIB, por el superavit del Banco de la Republica por
$878 mm, 0.4% del PIB y por el superavit de Fogafin por $554 mm, 0.2% del PIB (Tabla 9). Este
resultado se encuentra $3.579 mm por debajo de la meta acordada con el FMI ($1.462 mm, 0.6%
del PIB). Segun lo establecido en el acuerdo con el FMI, la meta de déficit para el ano fue
revisada a 2.3% del PIB, como resultado del ahorro en el FAEP que se ha presentado a lo largo
del afio, derivado de la mejora en el precio del petréleo’".

Cuadro 9
Balance fiscal del Sector Publico Consolidado
Balances por Periodo $ Miles de Millones % PIB
Ene-Sept 2003 Ene-Sept 2004 Ene-Sept 2003 Ene-Sept 2004
1. Sector Publico No Financiero -4.375 1.616 -1,9 0,6
Gobierno Nacional Central -7.679 -6.991 -3,4 -2,8
Sector Descentralizado 3.303 8.607 1,5 3,5
2. Balance cuasifiscal del Banco de la Rep. 1.190 878 0,5 0,4
3. Balance de Fogafin 435 554 0,2 0,2
4. Costo de la Restructuracion Financiera =777 -702 -0,3 -0,3
Ley de Vivienda -330 -323 -0,1 -0,1
Liquidacién Caja Agraria -121 -97 -0,1 0,0
Capitalizacion Banca Publica -326 -282 -0,1 -0,1
5. Discrepancia Estadistica 799 -230 0,4 -0,1
TOTAL -2.727 2117 -1,2 0,9

Fuente: CONFIS

Con respecto al mismo periodo del afio 2003 se presentdé una disminuciéon de 2.1 puntos
porcentuales del PIB en el déficit del SPC. Este comportamiento se explica por un mejor
resultado del SPNF cuyo déficit disminuyd en 2.5% del PIB frente a lo observado en el periodo
enero-septiembre del afio anterior, resultado que se vio compensado por el menor resultado
cuasifiscal del Banco de la Republica que disminuy6 0.17% del PIB.

El mejor resultado del SPNF, frente al mismo periodo el afio anterior, se explica principalmente
por los mejores balances de Gobierno Nacional Central (GNC), seguridad social, y regionales y
locales (Cuadro 10).

' Cierre preliminar.

" El acuerdo con el FMI, de diciembre 24 de 2003, establece que: “La meta acumulada de déficit para el sector
publico consolidado se ajustara hacia abajo por el 130% del ahorro (depdsitos brutos) del FAEP segun lo establecido
por la Ley”.
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Cuadro 10
Balance fiscal del Sector Publico No Financiero (lll Trim)
SECTORES $ Miles de Millones % PIB

Ene-Sept 2003 Ene-Sept 2004 Ene-Sept 2003 Ene-Sept 2004
Ecopetrol 1.647 1.747 0,7 0,7
FAEP -124 9 -0,1 0,0
Seguridad Social -233 1.426 -0,1 0,6
Eléctrico 346 427 0,2 0,2
EPM -42 211 0,0 0,1
Emcali 292 228 0,1 0,1
Telecom -94 221 0,0 0,1
Fondo Nacional del Café -58 118 0,0 0,0
Regional y Local 786 2.920 0,3 1,2
Resto de entidades 783 1.299 0,3 0,5
Sector Descentralizado 3.303 8.607 1,5 3,5
Gobierno Nacional Central -7.679 -6.991 -3,4 -2,8
TOTAL -4.375 1.616 -1,9 0,6

Fuente: CONFIS

El resultado del GNC se explica principalmente por un excelente desempefo del recaudo
tributario, por una politica de gastos austera, por un mayor crecimiento econémico tanto de 2003
como de lo corrido de 2004 y por el efecto de las reformas tributarias de 2002 y 2003.

En el sector de Seguridad Social, se presenté una mejora importante en pensiones, resultado de
los mayores ingresos por cotizaciones, producto de la Ley 797 de 2003, y de los ingresos
extraordinarios derivados del retorno de cotizantes al ISS.

Por su parte, en el sector de Regionales y Locales se registré un superavit de 1.2% del PIB, de
acuerdo con los datos reportados por el Banco de la Republica. Este resultado obedecio a una
baja ejecucion de la inversion regional, como consecuencia del ciclo politico, teniendo en cuenta
que es el primer afio de mandato de los gobiernos regionales. Adicionalmente, algunos
departamentos y municipios se han visto beneficiados por mayores ingresos por regalias,
resultado del mayor precio del petrdleo.

Por ultimo, se destaca también el mejor resultado de EPM y Telecom. En EPM se explica el
superavit por los mayores ingresos en las ventas en los servicios de energia y
telecomunicaciones y el menor gasto de inversion. En Telecom el superavit fue producto del
exitoso proceso de reestructuracién de la entidad.

3.2.2 Gobierno Nacional Central (GNC)

A cierre del tercer trimestre de 2004, el GNC presentdé un déficit de $6.991 mm, 2.8% del PIB,
resultado de la diferencia entre ingresos (de caja y causados) por $30.897 mm y gastos por
$37.888 mm, contabilizados como la suma total de pagos, préstamo neto y gastos causados
(dentro de los cuales se incluye la deuda flotante) (Cuadro 11). Este resultado es inferior en 0.6%
del PIB al déficit de GNC a tercer trimestre de 2003. Lo anterior se desprende de un incremento
en los ingresos de 0.7% del PIB entre enero-septiembre de 2003 y enero-septiembre de 2004,
mientras que los gastos aumentaron 0.1% del PIB. Este resultado es consistente con la politica
de ajuste fiscal del gobierno y un mayor esfuerzo en recaudo tributario.

A tercer trimestre de 2004 los ingresos totales del Gobierno ascendieron a $30.897 mm, 12.4%
del PIB, de los cuales $28.824 mm correspondieron a ingresos corrientes de la Nacion, $246 mm
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a ingresos de los Fondos Especiales, $1.732 mm a ingresos de capital y $94 mm a ingresos
causados por concepto de alicuotas de las concesiones de telefonia celular y larga distancia.

Por su parte, al tercer trimestre, los gastos totales del GNC ascendieron a $37.888 mm, 15.2%
del PIB, con un crecimiento de 10.8% con respecto al periodo enero-septiembre de 2003. Del
total de gastos, $8.850 mm correspondieron a pago de intereses, $24.962 mm a pagos de
funcionamiento, $1.843 mm a pagos de inversion, $1.378 mm a deuda flotante (la cual esta
compuesta por $709 mm y $669 mm de variacion de rezago presupuestal por concepto de
funcionamiento e inversidn, respectivamente), $289 mm a préstamo neto y $565 mm a la
indexacién de TES B denominados en UVR.

Cuadro 11
Balance fiscal del Gobierno Nacional Central
- - 2 —
CONCEPTO $ Miles de Millones % del PIB Crecim %
Ene-Sep 2003 Ene-Sep 2004 Ene-Sep 2003 Ene-Sep 2004 2004/2003

1. INGRESOS TOTALES 26.510 30.897 1,7 12,4 16,5
1.1 Ingresos Corrientes 24.409 28.824 10,8 11,6 18,1
Ingresos Tributarios 24.257 28.676 10,7 11,5 18,2
Ingresos no tributarios 152 148 0,1 0,1 (2,2)

1.2. Fondos Especiales 203 246 0,1 0,1 21,5
1.3 Ingresos de Capital 1.803 1.732 0,8 0,7 (3,9)
1.4 Ingresos Causados 95 94 0,0 0,0 (1,0)
2. GASTOS TOTALES 34.188 37.888 15,1 15,2 10,8
2.1 Pagos Corrientes 30.420 33.813 13,4 13,6 11,2
Intereses 8.517 8.850 3,8 3,6 3,9
Funcionamiento 21.903 24.962 9,7 10,0 14,0
2.2. Inversion 1.903 1.843 0,8 0,7 (3,1)
2.3. Préstamo Neto 655 289 0,3 0,1 (55,9),
2.4. Gastos Causados 1.210 1.943 0,5 0,8 60,6
Deuda Flotante 708 1.378 0,3 0,6 94,7
Indexacion de TES UVR 502 565 0,2 0,2 12,6
3. (DEFICIT)/SUPERAVIT TOTAL (7.679) (6.991) (3,4) (2,8) (9,0)

* Cifras Preliminares
Fuente: CONFIS
Fuente: CONFIS

3.2.3 Deuda Publica

El saldo de la deuda neta del SPNF observado el 30 de septiembre de 2004 mostré una
reduccion frente al observado el 30 de junio, pasando de un nivel de 50,3% del PIB a 49,2% del
PIB. Como se observa en la siguiente tabla, la deuda interna neta aumenté 0,4 puntos del PIB,
mientras que la externa se redujo 1,5 puntos del PIB. De esta reduccion, 0,9 puntos se explican
por la revaluacion. En lo corrido del afo, la deuda neta del SPNF ha caido 2,4 puntos del PIB, de
los cuales 1,6 son efecto de la reduccién en la tasa de cambio.
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Cuadro 12
Deuda neta del SPNF'? (%PIB)

EXTERNA | TOTAL

(Porcentaje del PIB)

INTERNA |
1996 10,0%
1997 12,3%
1998 11,9%
1999 17,1%
2000 20,4%
2001 21,6%
2002 26,1%
2003 25,2%
Mar-04 (pr) 27,1%
Jun-04 (pr) 26,1%
Sep-04 (pr) 26,5%

11,7%
13,5%
16,6%
19,8%
21,5%
23,3%
28,0%
26,3%
24,8%
24,2%
22,6%

21,7%
25,8%
28,5%
36,8%
41,8%
44,9%
54,2%
51,5%
51,8%
50,3%
49,2%

Fuente: Estimacion de la DGPM-Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, con base en el
Informe de Deuda Publica elaborado por el Banco de la Republica, y la Direccion General de

Crédito Publico y de la Direccién de Presupuesto. (pr): Preliminar

En cuanto a las perspectivas de mediano plazo, éstas indican que la deuda publica es sostenible.
En el escenario base, consistente con las metas establecidas en el programa macroeconémico

plurianual del Gobierno, el superavit primario permanente resulta suficiente para cubrir los gastos
diferentes a intereses generados en cada periodo y para permitir que el pago de intereses sea
compensado por el crecimiento del PIB. Esto lleva a una reduccién sistematica en la senda de
deuda haciéndola sostenible en el mediano plazo.

La deuda publica alcanzé su maximo valor en 2002 (54,2% del PIB), afo a partir del cual

comienza a descender como proporcion del PIB llegando, en este escenario, a 46,4% en 2004 y

39,9% en 2015.

Grafico 19
Escenario Base
(% PIB)
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Fuente: MHCP-DGPM

12

Incluye rezago presupuestal y bonos FOGAFIN de capitalizacién de la banca publica.
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1. Introduccion

Durante 2004, el Ecuador obtuvo un significativo crecimiento econdmico (6.6%) gracias al
impulso de la actividad petrolera por parte de las empresas privadas, cuya tasa de produccion se
increment6 de 78 (en 2003) a 120.4 millones de barriles de petréleo crudo. Asi, en conjunto, el
Producto Interno Bruto (PIB) de naturaleza petrolera aumento en alrededor de 35% en términos
reales. Si bien el resto de ramas industriales tuvo variaciones comparativamente menores, se
destaca sin embargo que todo sector productivo registré una tasa de crecimiento positiva.

La meta de inflacion prevista para el afio se cumplid con holgura: a diciembre de 2004, la
variacion anual del Indice de Precios al Consumidor fue de 1.9%, mas de 4 puntos porcentuales
por debajo de la correspondiente cifra del afo anterior. Este buen desempefio estuvo
influenciado por leves decrecimientos de precios de los bienes transables (esto es, de bienes
susceptibles de comerciarse con el exterior) y por una estabilidad de los precios regulados por el
Estado, como las tarifas eléctricas y la gasolina, que, a diferencia de afios anteriores, no
pusieron presiones nominales sobre los bienes de consumo y bienes intermedios.

La balanza comercial del pais tuvo un importante repunte y, luego de arrojar déficit en 2002 y
2003, registré un saldo positivo de alrededor de USD 262 millones. A este resultado contribuyo
un buen desempenio de las exportaciones petroleras, las que no solamente subieron en volumen
(como resultado del aumento de la produccion), sino que también se beneficiaron de un repunte
de los precios de los hidrocarburos a nivel internacional. Las exportaciones no petroleras tuvieron
una relativa estabilidad entre 2003 y 2004. Dentro de este grupo, las exportaciones de bienes
tradicionales (banano, camardn, cacao, atun/ pescado y café) mantuvieron sus maximos
histéricos en términos de volumen (peso en toneladas), situacion que no acontecié de igual
forma con su valor en délares, dada la persistencia del deterioro de los términos de intercambio
de estos bienes en el mercado internacional.

La depreciaciéon del dolar a nivel mundial y la baja inflacion doméstica contribuyeron a una
depreciacion del tipo de cambio real, elemento que, en general, incidié favorablemente en la
competitividad nacional. Asi, la balanza comercial con la Unién Europea, zona geografica donde
el fendmeno de la revaluaciéon de la moneda (el Euro) fue notorio, mantuvo niveles elevados (en
relacion a los ultimos afios) y positivos. EI comercio con los EEUU también fue superavitario
gracias al intercambio de petréleo crudo y a la integracion monetaria entre los dos paises. En
contraste, la balanza comercial con la ALADI fue negativa, principalmente por efecto de un
encarecimiento de las importaciones, cuya elasticidad-precio de corto plazo resulté relativamente
baja para compensar la variacion del tipo de cambio real.

El pais fortalecié su posicién de activos frente al exterior. El saldo de la deuda externa total
(publica y privada) decrecio en términos del PIB, mientras que los valores de la Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad (del Banco Central del Ecuador) y de los activos externos de
la banca privada tuvieron significativos incrementos. En la evolucion de los pasivos, incidié el que
el sector publico se constituyd en un amortizador neto de recursos frente a los acreedores
extranjeros, al no haberse concretado desembolsos con organismos internacionales previstos
originalmente en el Presupuesto y, a consecuencia de lo cual, el Gobierno Central recurridé en
mayor medida al financiamiento de origen interno.
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PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS(*)

SECTOR REAL

Crecimiento PIB
PIB (millones de USD)
PIB percapita (USD)

Inflaciéon mensual (%)
Inflacién anual (%)
Desempleo (%)

SECTOR EXTERNO

Balanza comercial' (millones USD)

Tipo de cambio real (1994=100); promedio periodo
Deuda Externa (%PIB)

SECTOR FISCAL

Operaciones del sector publico no financiero
Resultado (positivo superévit)2 (millones USD)
Resultado (positivo superavit) (% PIB)

Deuda publica

Saldo de la deuda externa (incluye atrasos)3 (%PIB)
Saldo deuda interna del gobierno central (%PIB)
Riesgo pais (Indice EMBI-Ecuador)4 (puntos basicos)

SECTOR FINANCIERO

Cuentas sector bancario consolidado® (millones USD)
Depositos bancos privados®

Crédito neto al gobierno central

Crédito a gobiernos locales

Crédito neto fondos de seguridad social

Crédito al sector privado

Activos externos privados

Reserva internacional de libre disponibilidad

Tasas de interés

Tasa pasiva referencial (ultima semana del mes) (%)
Tasa activa referencial (Ultima semana del mes) (%)

2002

3.4
24,311
1,920
Dic-03
0.0

6.1
9.3

2002
-969.5
92.8
67.0%

2002

154.9
0.6%

46.8%
11.4%
1794

Dic-03

4283.2
689.1
12.6
-654.9
3727.3
1915.9
1160.4

5.5
11.2

2003

2.7
27,201
2,118

Mar-04

0.7
4.0
11.9

2003
-69.2
91.4
61.0%

2003

323.1
1.2%

42.3%
11.1%
809

Mar-04

4605.7
666.3
10.6
-745.6
3765.7
2173.2
1181.6

4.4
10.8

2004

6.6
30,282
2,325

Jun-04

-0.3
2.9
10.5

2004
261.8
95.4
56.2%

2004

745.0
2.5%

36.5%
11.5%
690

Jun-04

4728.3
637.0
8.7
-704.4
39921
2150.2
1216.8

41
10.2

Sep-04
0.2

1.6
11.3

Sep-04

4814.8
463.5
10.9
-834.7
4298.7
2059.7
1530.8

3.8
9.7

Dic-04
-0.1
1.9
9.9

Dic-04

5364.9
525.1
10.4
-909.8
4695.7
2362.2
1437.3

3.9
7.7

NOTAS:
(*) Afio 2004 con cifras provisionales
' Comercio registrado FOB

2 No se considera USD 130 millones desdevengados del gasto del Gobierno Central en 2003 por no disponerse

del detalle del tipo de gasto asociado
® Deuda del sector publico financiero y no financiero
* Fuente JP Morgan, dato fin de periodo

® Consolidacion del Banco Central del Ecuador y bancos privados abiertos

% Depositos a la vista y cuasidinero
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En el ambito fiscal, el Sector Publico no Financiero (SPNF) logré un elevado superavit global de
2.5% del PIB gracias a un importante incremento de los ingresos petroleros a través del
FEIREP™ y de los ingresos tributarios (en particular, a la renta e IVA). El superavit primario
registré un nivel de 5.1% para el SPNF y de 3.4% para el Gobierno Central (incluidos los
ingresos del FEIREP), cifras que constituyen un importante respaldo para la sostenibilidad de la
deuda del sector publico evaluando diversos escenarios futuros de tasa de interés y crecimiento
econdmico.

El fortalecimiento de la posicién fiscal incidié en una reduccion de la relacién deuda publica/ PIB
de mas de 5 puntos porcentuales, cifra que se concreté también como resultado de las
operaciones de recompra de titulos de deuda interna llevadas a cabo con los recursos del 70%
del FEIREP." El desempefio fiscal y el manejo del FEIREP como instrumento activo de gestion
de la deuda, para reestructurar plazos y/ o tasas de interés, recibieron la atencién de los
mercados internacionales. A partir de octubre de 2004 y tras una tendencia ascendente en la
mayor parte del ano, los precios de los Bonos Global 12 del Ecuador alcanzaron un precio
superior a 100% del valor nominal, cifra que se ha mantenido en general desde entonces y que
ha incidido en una reduccion del riesgo-pais Ecuador a minimos histéricos (690 puntos basicos
sobre los Bonos del Tesoro de EEUU a diciembre de 2004). Asi, el pais se ha constituido en una
alternativa de inversion atractiva dentro de los mercados emergentes, ante lo cual los
inversionistas internacionales han dado muestras concretas de su interés en prestar recursos
frescos al Gobierno. Este giro en la disponibilidad de fuentes de financiamiento potencial ha
promovido el empefio del Gobierno en direccidén de una reinsercion del Ecuador en el mercado
internacional de bonos soberanos y de una reestructuracion de los titulos existentes, temas que
han sido contemplados dentro del programa econdmico de 2005.

Finalmente, en el ambito financiero, la confianza se mantiene: los depdsitos del publico en los
bancos privados mantuvieron su tendencia creciente registrada en el afio anterior, tanto en
depdsitos a la vista, como a plazo. El sistema bancario que, como respuesta a la ausencia de un
prestamista de ultima instancia en dolarizacién, ha acumulado importantes recursos en el exterior
como reservas de liquidez, en esta oportunidad (2004), dirigi6 de modo comparativamente mayor
sus nuevas captaciones hacia el crédito a empresas y hogares. Este giro en el manejo de activos
e incremento en la actividad de intermediacion constituyen un factor positivo a fin de canalizar
recursos a la actividad productiva para promover la inversion y cambios tecnolégicos en la
industria. La mayor liquidez del mercado de crédito incidié asimismo en la reduccion de las tasas
de interés activas respecto al afio anterior.

A continuacion, este documento presenta un detalle de la evolucién de la economia ecuatoriana
durante 2004, haciendo una revision del desempefio de los distintos sectores. Como se sigue de
las lineas anteriores, la lectura en general es positiva, no obstante lo cual siguen siendo
importantes reformas estructurales en diversos frentes para afianzar las perspectivas de
crecimiento en el largo plazo.

2. Produccioén, gasto y precios
2.1 Crecimiento econémico y valor agregado por industria

En el ano de 2004, el Producto Interno Bruto (PIB) del Ecuador crecié en 6.6%, la tasa de
crecimiento mas alta registrada en los ultimos 16 afios; el PIB nominal fue de USD 30,282
millones mientras que el PIB per capita se ubicé en USD 2,325. En la ultima década, el PIB per
capita ha crecido a una tasa promedio del 3.4% en términos nominales y del 0.9% en términos
reales, evidenciando una recuperacion del poder adquisitivo de la poblacion.

" Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productiva, y Reduccion del Endeudamiento Publico creado a través de
la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal (LOREYTF) (junio, 2002).

" Como dicta la LOREYTF, los recursos del FEIREP tienen los siguientes destinos: 70% para recompra de deuda
externa e interna, 20% para estabilizacion de ingresos petroleros/ pago de catastrofes, y 10% para el financiamiento de
los gastos no corrientes del Presupuesto del Gobierno Central en salud y educacion.
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El notable crecimiento de la economia ecuatoriana durante el 2004 fue impulsado principalmente
por el incremento de la produccion petrolera y de las actividades relacionadas con la refinacion
de petréleo. El incremento de la produccion petrolera fue posible gracias a la operacion del
nuevo Oleoducto de Crudos Pesados (OCP)" que permitié6 una mayor participacion del sector
privado en la extraccion y transporte de hidrocarburos. Tal como se aprecia en el Grafico 1,
durante el 2004 el sector petrolero crecid en casi 35%, aportando con 4.5% al crecimiento total
de la economia del pais.'® Por otro lado, la tasa de crecimiento del sector no petrolero estuvo en
el orden de 2.5% y su aporte al PIB fue de aproximadamente 2.2%.

Grafico 1
PIB, PIB petrolero, y PIB no petrolero
Tasas de variacioén anual (a precios de 2000)
38,0
PIB Petrolero

33,0 \

28,0
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Tal como se aprecia en el Cuadro 1, si bien el resto de ramas de actividad tuvo variaciones
comparativamente menores al sector petrolero, vale destacar que todas registraron tasas de
crecimiento positivas en el 2004.

Cuadro 1
Producto Interno Bruto por Clase de Actividad Econémica
Tasas de variacion (a precios de 2000), estructura porcentual, y aporte al PIB

.., Estructura Aporte
Tasa de variacion P

Industria porcentual al PIB
2002 2003 2004 2004

Agricultura, ganaderia,caza y silvicultura 7.5 0.9 0.3 8.4 0.02
Pesca 5.7 5.4 3.0 1.4 0.04
Explotacion de minas y canteras -3.5 6.5 25.0 23.6 5.04
Indu:stnas Manufactureras (excluye refinacion de 0.7 31 3.0 126 0.39
petroleo)

Fabricacion de productos de la refinacion de petroleo 14  -15 8.2 -7.1 -0.58
Suministros de electricidad y agua 24 -3.0 5.0 1.0 0.05
Construccion 14.7 0.5 1.2 7.2 0.09
Comercio al por mayor y al por menor 4.0 1.7 32 15.0 0.49

® EI OCP comenz6 a operar regularmente desde el cuarto trimestre de 2003.

'® En el Ecuador, el sector petrolero esta compuesto por las industrias, “Explotacion de minas y canteras” y
“Fabricacion de productos de la refinacion de petréleo”. Tal como se aprecia en el Cuadro 1, el aporte al PIB de estas
dos industrias es de 5.04% y -0.58%, respectivamente. Por lo tanto, el aporte al PIB del sector petrolero es de 5.04% -
0.58% = 4.5%.
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Hoteles y restaurantes -0.2 4.1 3.5 1.1 0.04
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 1.3 1.3 3.5 9.8 0.35
Intermediacion financiera 9.7 10.5 4.1 2.8 0.11
Actividades Inmobiliarias empresariales y de alquiler 0.0 0.7 0.6 5.8 0.04
AdrnrmustraC{on.I?ubhczhi y defensa; planes de seguridad 33 01 0.5 46 0.02
social de afiliacion obligatoria

Ensefanza 0.5 0.0 2.2 2.9 0.07
Servicios sociales y de salud -2.6 0.6 32 1.4 0.05
Otras Actividades desde servicios comunitarios, sociales 02 01 0.5 0.6 0.003
y personales

Hogares privados con servicio doméstico 1.7  -0.1 1.0 0.2 0.002
Semmos de intermediacion financiera medidos 0.4 )1 58 29 017
indirectamente

Otros elementos del PIB 11.1 0.1 4.6 11.6 0.55
PIB 34 2.7 6.6 100 6.61
PIB (millones de USD) 24,311 27,201 30,282

Fuente: Banco Central del Ecuador
2.2 Equilibrio oferta - utilizacion

En el ultimo afio, la oferta de bienes y servicios creci6 en 7.1% (Cuadro 2); esta tasa de variacion
fue producida por el incremento en las importaciones (8.4%), asi como por el crecimiento de la
economia (6.6%). A pesar de la devaluacién del ddlar con respecto al Euro y a otras monedas
durante 2004, y del consiguiente encarecimiento de las compras externas, el sector productivo
realizé considerables importaciones de materias primas y bienes de capital, segun se analiza
mas adelante.

Cuadro 2
Equilibrio Oferta — Utilizacién
Como porcentaje del PIB y tasas de variacién a precios de 2000

Componentes del equilibrio Tasa de variacion % PIB
Oferta - Utilizacion 2002 2003 2004 2004

Producto interno bruto (PIB) 34 2.7 6.6 100.0
Importaciones de bienes y servicios 17.2 0.8 8.4 39.1
Total oferta final 7.0 2.1 7.1
Gasto de consumo final total 4.6 2.5 4.2 72.6

Gobierno general 3.2 1.1 2.0 8.8

Hogares residentes 4.8 2.7 4.6 63.8
Formacion bruta de capital fijo 17.6 -1.6 3.5 23.1
Variacion de existencias 43.1 7.6 11.2 6.6
Exportaciones de bienes y servicios 0.9 32 15.1 36.8
Total utilizacion final 7.0 2.1 7.1

Fuente: Banco Central del Ecuador

En el lado de la demanda, y en funcién del destino de venta tradicional de la produccion
petrolera, las exportaciones fueron el componente mas dinamico. Hay que destacar también el
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crecimiento real del consumo final de los hogares durante 2004 (4.6%), superior al de la
formacion bruta de capital fijo (3.5%).

2.3 Inflacién
2.3.1 Tendencias generales

La inflacion continué con su tendencia a la baja durante el afio 2004. La tasa anual de variacion
de los precios a diciembre de 2004 fue de 1.9%, esto es 4.2 puntos menos que el nivel de
inflacion anual registrado en diciembre de 2003 (6.1%). Ademas, durante el 2004, las tasas de
variacion mensual del Indice de Precios al Consumidor (IPC) se mantuvieron en niveles
significativamente mas bajos que los registrados en el 2003."

Es importante mencionar que durante los meses de mayo, junio, julio, y diciembre de 2004 las
tasas de variacion del IPC registraron valores negativos. Esta reduccion en el nivel de precios fue
causada principalmente por descensos sostenidos en los precios de alimentos, vestido, electro-
domeésticos y, ciertos bienes y servicios miscelaneos. En el caso de los alimentos, existe un
factor estacional que explica en parte el descenso del nivel de precios de esta categoria de
productos.®

Gréfico 2
Inflaciéon Anual y Mensual
(variacién porcentual)
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Fuente: Banco Central del Ecuador, Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)

2.3.2 Inflacién por grupos de bienes

En diciembre de 2004, los precios de los bienes no transables registraron un crecimiento
anual de 4.7%, muy inferior al del afio anterior. Mientras tanto, los bienes transables sufrieron
una reduccion de aproximadamente 1% durante el mismo periodo, segun se evidencia en el
Grafico 3.

" La inflacién mensual promedio del periodo enero-diciembre de 2004 fue de 0,16%, lo que representa menos de la
tercera parte del registrado en 2003 (0.5%).

8 Ademas, a mediados de este afio se registré una caida de precios del arroz (uno de los productos de mayor peso
en el IPC), causada también por la reduccion de aranceles que el pais impone al Peru. El arroz ingresa desde el Peru
sin pagar aranceles al haber finalizado la salvaguardia que impuso el Ecuador a sus productos.
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Gréfico 3
Inflacién anual 2002 — 2004 de bienes transables y no transables
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se observa en el siguiente cuadro, que emplea la clasificacion de la inflacion del INEC, el

crecimiento de precios de los grupos “alquiler, agua, gas, electricidad y otros

” o«

educacion’, y

“hoteles, cafeterias y restaurantes”, todos bienes no transables, disminuyd notablemente
comparado con los dos afios anteriores. Asi por ejemplo, la inflacion del grupo “alquiler, agua,
gas, electricidad y otros” en el periodo enero-diciembre de 2002 (41.4%) fue casi siete veces

mayor que la de 2004 (6.1%).

Cuadro 3

Variacién del Indice de Precios al Consumidor del Area Urbana

por grupo de productos (*)

General

Alimentos Bebidas y Tabaco (32.1%)

Vestido y Calzado (11.2%)

Alquiler, Agua, Gas, Electricidad y otros (11.7%)

Muebles, Equipamiento, Mantenimiento de vivienda (6.8%)
Salud (3.4%)

Transporte (9.8%)

Esparcimiento y Cultura (3.7%)

Educacion (4.8%)

Hoteles, Cafeterias y Restaurantes (11.9%)

Bienes y Servicios Miscelaneos (4.6%)

* En paréntesis se incluye las ponderaciones dentro de la canasta basica

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

2.3.3 Evolucion de los precios relativos

2002

9.4
6.0
-3.5
414
-0.3
7.5
1.6
-2.8
23.9
10.0
-1.6

2003
6.1
-1.2
-6.1
23.7
-1.1
5.2
16.3
-3.2
249
5.7
-9.3

2004
1.9
1.7

-8.7
6.1
-1.6
-0.1
0.8
-7.5
12.8
3.0
-8.4

Un precio relativo mide la relacion de precios entre dos bienes (o grupo de bienes); es decir,
identifica el valor de un producto en términos de otros bienes y servicios. La evolucion de los
precios relativos permite, ademas, identificar cambios estructurales en la economia de un pais.
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En el Grafico 4 se presenta la evolucion del Indice de Precios Relativos'® (1995=1) de aquellos
grupos de productos que han presentado variaciones importantes en los dos ultimos anos. Por
ejemplo, el valor del indice para el grupo de productos relacionados con educacion, en diciembre
de 2004, fue de aproximadamente 1.6, lo que significa que la relacion de precios entre la

educacion y los demas bienes y servicios se ha incrementado en 60% con respecto al nivel que
existia en el afo 1995.

Griéfico 4
Evolucién de precios relativos de ciertos grupos de productos del IPCU (1995=1)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Como se aprecia, los precios relativos de la educacion y de la vivienda se han incrementado
sustancialmente en los ultimos dos afios. Este aumento de los precios relativos, de los bienes no
transables, principalmente, ha deteriorado las condiciones de competencia de la economia
ecuatoriana ya que encarece el costo de producir domésticamente bienes transables.”

3. Sector externo

3.1 Cuenta corriente

Luego de tres afios consecutivos de elevados déficit, la cuenta corriente de la balanza de pagos
cerro el afio 2004 con un déficit de apenas USD 30 millones (equivalente a 0.1% del PIB). La
evolucion de la cuenta corriente estuvo vinculada al desempefio del comercio exterior (balanza
de bienes), el mismo que ha registrado mayores ingresos de recursos especialmente durante el
primer semestre del afio, asociados a los elevados precios del petréleo observados durante el afio.

" El indice de Precios Relativos (/PR) de un grupo de productos J se calcula de la siguiente manera:

R ZWIP/!G/

J _ieJ | ieJ

Py w,.IP/
ieJ”

ie”

IPR, =

donde, J son todos los otros bienes y servicios que forman parte de la canasta del IPCU y que no estan incluidos en J,
P, es el indice de precios del grupo J, y w; son los ponderadores de los indices de precios /P; de cada producto i de la
canasta del IPCU.

El aumento de los precios relativos de los bienes no transables aprecia el tipo de cambio real y deteriora las
condiciones de competencia de la economia, ya que reduce los margenes de rentabilidad (por el incremento de

costos) de las empresas productoras de bienes transables, que tienen limitaciones para trasladar esos costos a los
precios finales por cuanto éstos dependen del mercado internacional.
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Cuadro 4
Balanza de Pagos*
(Millones de USD)

2003 2004

1 CUENTA CORRIENTE -455.4 -30.1
Bienes -71.3 241.1
Balanza comercial (comercio registrado) -58.5 261.8
Exportaciones 6,038.5 7,552.8
Importaciones -6,097.0 -7,292.5

Comercio no registrado y otros, neto -12.8 -20.7
Servicios -691.3 -668.1
Renta -1,464.4 -1,489.6
Transferencias corrientes 1,771.7 1,886.6

d/c Remesas de emigrantes 1,539.5 1,597.2

2 CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA 326.9 212.3
Cuenta de capital 25.1 29.8
Cuenta Financiera 301.8 182.5
Inversion directa 1,554.7 1,290.2
Inversion de cartera (Neta) 8.1 0.3

Otra inversion (1) -1,261.0 -1,108.0

3 ERRORES Y OMISIONES (2) 264.9 106.5
BALANZA DE PAGOS GLOBAL (1+2+3) 136.4 288.6
FINANCIAMIENTO -136.4 -288.6
Activos de reserva (3) -152.4 -276.9
Financiamiento Excepcional (4) 16.0 -11.7

* Presentacion conforme a la metodologia del V Manual de Balanza de Pagos
NOTAS:
1. Este rubro considera el movimiento de la deuda externa tanto publica como privada
y que no esta vinculada al movimiento de titulos de deuda.
2. Incluye flujos de corto plazo.
3. Corresponde a la variacion de la Reserva de Libre Disponibilidad; signo negativo
representa incremento.

4. Incluye condonaciones, atrasos y pago de atrasos de periodos anteriores.

Fuente: Banco Central del Ecuador
3.1.1 Balanza comercial

Durante el afio 2004 la economia ecuatoriana registré6 una balanza comercial positiva de USD
262 millones, explicada basicamente por el buen desempefio de las exportaciones petroleras. La
balanza comercial petrolera alcanzé USD 3511 millones, creciendo en 75% respecto al valor
observado el afio anterior.

Las exportaciones petroleras ascendieron a USD 4234 millones, cifra significativamente superior
a la observada en el 2003 (USD 2607 millones) y que responde tanto a una evolucion positiva de
precio como del volumen de exportacion. En el caso del crudo, el volumen exportado ascendié a
129.4 millones de barriles, reflejando un crecimiento de 40% respecto al total exportado el afio
pasado (92.4 millones de barriles). La evolucion del valor unitario de exportacion también fue
positiva, al pasar de 25.7 a 30.1 dolares por barril. Las ventas directas de la empresa estatal de
petréleo, PETROECUADOR, representaron el 20% del valor total exportado por pais, mientras
que las exportaciones de las compafiias privadas pasaron de USD 1242 millones a USD 2277
entre el 2003 y 2004, registrando asi un crecimiento de 83% entre estos dos afios.
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Este desempefno positivo del sector petrolero estuvo basicamente explicado por una mayor
demanda del producto en el mercado internacional que presiond hacia el alza de los precios.

Grafico 5
Balanza Comercial
(Millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Por su parte, la balanza no petrolera registré un resultado negativo de USD 3249 millones,
asociado con un importante crecimiento de los precios de las importaciones, y un estancamiento
del volumen y problemas de precios de los productos de exportacion. Este deterioro en la
balanza ocurre tras la recuperacion registrada el afio anterior, afo en el cual el déficit se redujo
en USD 723 millones respecto a 2002.

Durante 2004, las exportaciones tradicionales®' alcanzaron un valor de USD 1641.5 millones,
registrando una ligera caida (2.6%) respecto a 2003. En términos de volumen, las exportaciones
tradicionales no registraron mayor variacion respecto al afio anterior, manteniéndose asi en
niveles superiores a los observados en general en la década de los noventa (ver Gréfico 6). En
contraste, en términos de valor, la merma ha sido evidente respecto al mismo periodo (ver
Grafico 7), consecuencia de un deterioro de los términos de intercambio en el mercado mundial
para estos bienes.

Grafico 6
Exportaciones No Petroleras
(Toneladas Métricas)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

2 Incluyen las exportaciones de banano y platano, café y elaborados y atin y pescado.
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Grafico 7
Exportaciones No Petroleras
(Millones de USD)
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Durante el afo, las exportaciones de banano y platano alcanzaron un valor de USD 1022 millo-
nes, registrando asi una caida de 7% respecto al afio anterior, efecto de un menor valor unitario
de exportacion (-6%). En términos de volumen mientras tanto, las exportaciones se mantuvieron
casi constantes. Las exportaciones de camaron tuvieron un desempefio positivo, al incre-
mentarse en 15% respecto a 2003, pasando de USD 276 a USD 318 millones. Este resultado se
explica por un mayor volumen de exportacion (23.5%), que contrarrestd una caida del valor
unitario de 6.5%.

Dentro de los productos tradicionales, el rubro mas afectado fue el de atun y pescado, cuyo valor
exportado cay6 en 23.4% respecto al afio pasado, debido a una variacion negativa del volumen
exportado (6.6%) y del valor unitario (18%).

Por su parte, las exportaciones de productos no tradicionales alcanzaron un monto de USD
1677.4 millones, con una variacion negativa de 4% respecto al afo anterior. Este compor-
tamiento se justifica por la caida de las exportaciones de algunos productos industrializados,
especialmente enlatados de pescado y vehiculos. En el caso de los productos no tradicionales
primarios, las exportaciones ascendieron a USD 529.7 millones, con un mayor volumen de
exportacion (25%) que permitié contrarrestar un deterioro del precio (14.5%). En este grupo se
destaca el crecimiento de las exportaciones de flores naturales (11.4%) y de la madera (17.5%).

A lo largo de 2004, las importaciones tuvieron un repunte significativo, alcanzando un valor FOB
de USD 7293 millones, 20% mas que en el afio previo y consecuencia, en mayor parte (76%), de
un aumento de los precios de las compras externas (el valor unitario de las importaciones
aumentd 15%). En el caso de las importaciones no petroleras, destaca el crecimiento de las
importaciones de materias primas (especialmente agricolas), 26.7%, de bienes de consumo
(principalmente no duradero), 16.4%, y de bienes de capital, 14.5%. Las importaciones de
materias primas fueron las mas afectadas por las subidas de precios, especialmente en los
rubros de materiales de construccion, alimentos para animales y productos farmacéuticos.
Mientras tanto, en términos de volumen, las importaciones que mas crecieron, en su orden,
fueron materias primas, bienes de capital y bienes de consumo.

Estos movimientos de precios que afectaron la balanza comercial estan ligados a la depreciacion
mundial del délar y a nuestra estructura de comercio exterior, que, desde la dolarizacién, tiene a
los paises de la ALADI como el principal mercado de origen de las importaciones. Asi, al haberse
revaluado en general las monedas de los paises de esta zona geografica, los costos de
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importacion del Ecuador se acrecentaron, mas aun, considerando que la posibilidad de sustituir
importaciones (elasticidad precio) con producciéon doméstica y/ o de paises alternativos es mas
baja a corto que a largo plazo.

Grafico 8
Importaciones No Petroleras
(Millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
3.1.2 Balanza comercial y Tipo de Cambio Real (TCR)

Durante el 2004 |la balanza comercial del Ecuador respecto a sus principales socios comerciales
arrojo resultados positivos. En el caso de Estados Unidos, el buen desempeio comercial estuvo
claramente marcado por el petroleo.

La balanza comercial con la economia norteamericana pasé de USD 1050 a USD 1632 millones
entre 2003 y 2004, con un crecimiento de 55%. Durante los ultimos afos, la evolucién positiva
del precio del petréleo ha permitido alcanzar mayores niveles de exportacién en un contexto de
apreciacion cambiaria que empieza a revertirse con EEUU a partir de 2003.

Grafico 9
Balanza Comercial y Tipo de Cambio Real
(Millones de USD)
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La balanza comercial con la Union Europea registré un superavit de USD 180 millones, menor en
USD 45 millones al observado el ano anterior. Este descenso estuvo influenciado por una caida
de las exportaciones realizadas a Espafia (27.2%), Alemania (7.7%) e Italia (6.5%), principales
socios comerciales de dicha region.

En el caso de la ALADI? el déficit comercial se incrementé como consecuencia de un importante
repunte de las importaciones (31%), especialmente de aquellas provenientes de Argentina
(42%), Peru (38%) y Venezuela (41%). Si bien las exportaciones hacia esta regién crecieron, lo
hicieron a un menor ritmo de crecimiento (15%) que el de las importaciones. En el caso de
Colombia, el déficit comercial se acentud respecto al aino 2003, pasando de USD 564 a USD 878
millones, situacion que se explica por una caida de 25% en las exportaciones y un crecimiento
de 24% de las importaciones.

3.1.3 Transferencias corrientes y Balanza de servicios y renta

La balanza de servicios y renta no presenta variaciones sustanciales con respecto al ano anterior
y alcanzé en su conjunto un déficit de USD 2158 millones a diciembre de 2004. Dentro de la
balanza de renta, se destaca el pago de intereses tanto de la deuda externa publica como
privada, el mismo que ascendié a USD 1160 millones frente a USD 1119 millones registrados en
el afio 2003. Este incremento estd asociado basicamente a los mayores niveles de endeuda-
miento por parte del sector privado.

Las transferencias corrientes ascendieron a USD 1887 millones e incluye las remesas de los
emigrantes, recursos que a partir del afio 2000 se han constituido un factor importante en el
resultado de la cuenta corriente. Asi para el ano 2004, las remesas representan alrededor del
85% del total de las transferencias corrientes y se convirtié en el segundo rubro generador de
divisas en la balanza de pagos, luego de los ingresos por exportaciones petroleras, al registrar
un valor de USD 1597 millones.

El impacto de las remesas en la balanza de pagos se observa a través de un incremento en la
demanda de bienes importados, de una parte, y por el ingreso de recursos que ha permitido
reducir el déficit de la cuenta corriente, compensando practicamente en la misma magnitud los
pagos netos por servicios y renta. Asi, ilustra el siguiente grafico, la cuenta corriente ha estado
determinada en ultimo término por la evolucién de la balanza comercial.

Grafico 10
Evolucién de la Cuenta Corriente
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2 para efectos del andlisis se excluye de este grupo a la economia colombiana, que es analizada de manera
individual.
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3.2 Inversion extranjera directa, deuda externa y activos externos
3.2.1 Inversion extranjera directa

A diciembre de 2004, el flujo de inversion extranjera directa hacia el pais alcanzé USD 1290
millones, nivel inferior en USD 265 millones respecto a lo observado en el afio anterior. Si bien
esta reduccidén se atribuiria a un requerimiento menor de recursos dada la culminacion de la
construccion del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP) se debe resaltar que la mayor parte de la
inversion directa continua concentrada en el sector petrolero. A nivel agregado, este rubro
continua siendo una fuente basica de financiamiento de la balanza de pagos.

Cuadro 5
Evolucién de Ia Inversion Extranjera Directa

Rama de actividad econémica / aiios 2000 (1) 2001 (1) 2002 (1) 2003 (1) 2004 (1)

Agricultura, silvicultura, caza y pesca 1.3 18.7 15.0 48.4 41.2
Explotacion de minas y canteras 680.4 1,119.9 1,062.6 828.1 1,056.6
Industria manufacturera 9.6 59.1 56.5 71.0 36.9
Electricidad, gas y agua 0.0 - 1.7 0.3 6.0
Construccion 0.0 553 5.6 441.7 7.4
Comercio 13.0 54.0 45.4 50.4 49.7
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 0.2 10.8 22.1 24.8 522
Servcicios prestados a las empresas 15.3 11.7 63.0 89.2 39.7
Servicios comunales, sociales y personales 0.2 0.2 34 0.9 0.5
TOTAL 720.0 1,329.8 1,275.3 1,554.7 1,290.2

FUENTE: Superintendencia de Compaiiias, DNH, PETROECUADOR, compaiiias petroleras, Sup. de Bancos e investigacion directa
ELABORACION: Banco Central del Ecuador, Balanza de Pagos
1/ Cifras sujetas a revision

3.2.2 Deuda externa

A diciembre de 2004, los movimientos de la deuda externa publica reflejan una variacion
negativa de USD 529 millones por efecto de un sector publico amortizador neto de deuda. Los
desembolsos de créditos externos al sector publico alcanzaron un valor de USD 376 millones,
monto inferior en USD 431 millones con respecto al registrado el afio anterior (USD 807
millones). La reduccién se observa en los recursos provenientes de los organismos interna-
cionales, principalmente el Banco Mundial y el BID. El Cuadro 6 presenta la desagregacion de
los desembolsos por acreedor.

De otro lado, las amortizaciones totales del periodo ascendieron a USD 905 millones, de los
cuales USD 904 corresponden a pagos en efectivo tanto del periodo enero-diciembre 2004 como
de periodos anteriores, y la diferencia (USD 1 millén) a refinanciamiento en el marco del acuerdo
con el Club de Paris VIII.

Cuadro 6
Desembolsos de la Deuda Externa Publica
millones de USD

2003 2004 Variacion
ORGANISMOS INTERNACIONALES 670.6 304.8 -365.8
BANCO MUNDIAL 151.7 28.4 -123.3
ATF 0.0 0.0
BIRF 3,900.0 3,900.0
BID 159.3 48.8 -110.4
CAF 274.7 226.4 -48.2
FIDA 2.3 1.1 -1.1
FMI 82.7 0.0 -82.7
GOBIERNOS 96.3 4.3 -92.0
BANCOS 29.5 53.4 239
PROVEEDORES 10.4 13.2 2.8
Total Desembolsos 806.8 375.6 -431.1

Nota: Incluye refinanciamiento de Club Paris VIII por US$ 78.4 milllones en 2003
y US$ 1.4 millones en 2004

Fuente: Banco Central del Ecuador



Informe de Seguimiento de Ecuador 67

El saldo de la deuda externa publica®® a diciembre de 2004 fue de USD 11062 millones
equivalente a 36.5% del PIB, cifra que significa una reduccion de 5.4 puntos porcentuales con
respecto al saldo observado a fines de diciembre de 2003 (USD 11493 millones). La composicion
de esta deuda y la participacion de los diferentes acreedores se presenta a continuacion:

Cuadro 7
Composicion de la Deuda Externa Publica
2003 2004
millones US$  Participacién  millones US$  Participacién
ORGANISMOS INTERNACIONALES 4513.6 39.3% 4297.3 38.8%
Banco Mundial 909.5 7.9% 853.1 7.7%
BID 2084.2 18.1% 1993.7 18.0%
CAF 1110.2 9.7% 1139.4 10.3%
FIDA 22.8 0.2% 221 0.2%
FMI 387.0 3.4% 289.1 2.6%
GOBIERNOS 2640.8 23.0% 2425.6 21.9%
BANCOS 4299.2 37.4% 4298.9 38.9%
d/c Bonos Global 2030 2700.0 23.5% 2700.0 24.4%
Bonos Global 2012 1250.0 10.9% 1250.0 11.3%
PROVEEDORES Y OTROS 39.4 0.3% 39.7 0.4%
TOTAL DEUDA EXTERNA 11493.0 100.0% 11061.5 100.0%

Fuente: Banco Central del Ecuador

La deuda privada, por su parte, alcanzé un saldo de USD 5948 millones, que frente al monto
observado a diciembre de 2003 (USD 5101 millones) significé un incremento de 16.6%. De este
valor, las compafias petroleras privadas registran un saldo de USD 2569 millones.

3.2.3 Activos externos

El pais fortalecioé su posicion de activos frente al exterior con un incremento de los saldos de la
Reserva de Libre Disponibilidad (RILD), FEIREP, y activos bancarios privados. La Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad se ubicé en USD 1437 millones a fines de 2004, reflejando
un incremento de USD 277 millones respecto a diciembre de 2003. Al ser un activo del BCE, la
evolucion de la RILD esta determinada por los movimientos de divisas originados en el sector
externo, asi como por los movimientos realizados al interior de la economia y que afectan
directargente a los depodsitos del SPNF y los depdsitos del sistema financiero por concepto de
encaje.

Por su parte, los saldos del FEIREP y de los activos bancarios se incrementaron en USD 26 y
446 millones, respectivamente, con respecto de sus saldos a fines de 2003, llegando, asi, a
niveles de USD 106 y 2362 millones a fin de afio, en su orden.

4. Sector fiscal
4.1 Operaciones del Sector Publico no Financiero (SPNF)

Las operaciones del SPNF durante 2004 registran un superavit global de USD 745 millones
(2.5% del PIB), mismo que supera en 1.3% del PIB al resultado de 2003 (1.2% del PIB). El
superavit fue el resultado del crecimiento de los ingresos en mayor magnitud que los gastos,
destacandose el aumento tanto de los ingresos petroleros como no petroleros. Este
comportamiento incidié a su vez en un aumento del superavit primario a un nivel de 5.1% del
PIB.

iz’ Corresponde a la deuda del sector publico financiero y no financiero. Incluye atrasos de intereses.
Un analisis mas detallado de la RILD se encuentra en la seccién relativa al sector monetario.
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Cuadro 8
Operaciones del Sector Publico No Financiero
2003-2004
USD millones % PIB Diferencia % Crec.

2003 (1) 2004 2003 (1) 2004 USD mill. % PIB  Nominal

Ingresos Totales 6,908 8,158 254 269 1,250 1.5 18.1
Petroleros 1,664 2,114 6.1 7.0 450 0.9 27.1
No petroleros 5,090 5,722 18.7 189 632 0.2 12.4
Superavit operacional EPNF 155 322 06 1.1 167 0.5 108.3
Gastos Totales 6,585 7,413 23.7 245 828 0.3 12.6
Corrientes 5,125 5,847 18.8 19.3 722 0.5 14.1
De capital 1,460 1,566 5.4 52 106 -0.2 7.2
Resultado Global 323 745 1.2 2.5 422 1.3 130.6
Resultado Primario 1,143 1,542 4.2 5.1 399 0.9 35.0

Fuente: BCE, MEF y Entidades del SPNF

(1) En el afio 2003 no se consideran USD 130 millones que la Subsecretaria del Tesoro Nacional
ha desdevengado de las cuentas del Presupuesto del Gobierno Central

411 Ingresos

Cuadro 9
Ingresos del SPNF
2003-2004

USD millones % PIB Diferencia % Crec.
2003 (1) 2004 2003 (1) 2004 USDmill. % PIB Nominal

Total ingresos 6,908 8,158 254 269 1,250 1.5 18.1
Ingresos petroleros 1,664 2,114 61 7.0 450 0.9 27.1
Por exportaciones 1,096 1,684 4.0 5.6 588 1.5 53.7
Por venta interna combust. 568 430 2.1 1.4 -138 -0.7 243
Ingresos no petroleros 5,000 5,722 18.7 189 632 0.2 124
Ingresos tributarios 3,164 3,585 11.6 118 421 0.2 13.3
A larenta 736 880 2.7 2.9 144 0.2 19.6
IVA 1,737 1,887 6.4 6.2 150 -0.2 8.6
ICE 243 270 0.9 0.9 27 -0.0 11.2
Arancelarios 396 460 1.5 1.5 64 0.1 16.2
Otros 52 88 0.2 0.3 36 0.1 69.4
Contribuciones Seguridad Soc 900 1,006 33 33 106 0.0 11.8
Otros 1,027 1,131 3.8 3.7 104 -0.0 10.2
Superavit operacional EP? 155 322 0.6 1.1 167 0.5 108.3

Fuente: BCE, MEF y Entidades del SPNF
¢ Ingresos petroleros

El alto crecimiento de los ingresos petroleros de 2004 (27.1%) frente al afio 2003 se explica por
el mayor flujo de recursos que proviene de las exportaciones petroleras (USD 1684 millones).
Este comportamiento se debe a la evolucion favorable de los precios de venta del crudo en el
mercado internacional y a la creciente produccion de las companias privadas, misma que incide
en los ingresos del sector publico a través del pago de regalias, las cuales, fundamentalmente,
se acreditan al Fondo de Estabilizacion, Inversion Social y Productiva y Reduccion del
Endeudamiento Publico, FEIREP. Esto contrasta con la situaciéon de la empresa estatal
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PETROECUADOR, cuya produccion durante la ultima década ha tenido en cambio una
tendencia declinante.

El precio promedio de exportacion de 2003 se situdé en el orden de USD 25.7 por barril, mientras
que en 2004 alcanzé USD 30.1 por barril, superando ampliamente al precio aplicado al
Presupuesto del Gobierno Central de este afio, estimado en USD 18 por barril.

En contraste, los ingresos provenientes de la venta de combustibles en el mercado interno
(neto de los costos de produccién, importacion, transporte y comercializacion) se redujeron
24.3% como consecuencia de los mayores costos, fundamentalmente, de importaciones de
derivados de petroleo, cuyos precios aumentaron en el mercado internacional siguiendo el
comportamiento del petréleo crudo. A esto se sumé un incremento de los costos administrativos
de PETROECUADOR vy, adicionalmente, el decrecimiento de 6.3% del consumo interno, al pasar
la demanda nacional de combustibles de 53 millones en 2003 a 56 millones de barriles durante
2004.

Ademas, en vista de que no se contempld importar diesel en 2004, éste constituye un gasto no
presupuestado, sobre el que incide también el elevado precio internacional de los derivados. Se
registra también el problema de recuperacién de recursos del Estado en lo que se refiere al
diesel eléctrico y las ventas a crédito de PETROECUADOR.

¢ Ingresos no petroleros

Se registraron mayores recaudaciones de ingresos tributarios, principalmente en los impuestos
IVA y a la renta. El impuesto al valor agregado, IVA, con USD 1887 millones, cumplié con la
meta trazada para el afio, principalmente por la obtencién de mayores ingresos del componente
de IVA sobre importaciones, que fue 9.5% superior que la recaudacion presupuestada. Como
efecto de las mayores importaciones, la recaudacion arancelaria también se incrementé
(16.2%); sin embargo, se prevé que a futuro ésta sera progresivamente menor en el marco de la
desgravacion arancelaria que se esta imponiendo en el mercado internacional, asi como en el
marco del TLC.

De su lado, los ingresos por impuesto a la renta se incrementaron en buena medida gracias a
las importantes declaraciones de tres companias petroleras (Occidental, AGIP y Alberta Energy
Company) e Hidropaute durante el primer semestre del afio, cuyos pagos alcanzaron USD 50
millones, aproximadamente.? La recaudacién del impuesto a los consumos especiales, ICE,
entretanto aumentoé en 11.2% gracias al incremento de la tasa de impuesto a los cigarrillos rubios
y productos alcohdlicos distintos de la cerveza para financiar el incremento de las pensiones
jubilares decretado durante 2004.

Las contribuciones a la Seguridad Social también constituyen una importante fuente de
ingresos del SPNF. La mayor porcion de éstas proviene del sector privado, las mismas que, junto
a las de las instituciones publicas, alcanzaron el 3.3% del PIB, nivel similar al de 2003.

Finalmente, hay que mencionar que la elevada magnitud de los otros ingresos se explica
porque éstos incluyen la recaudacion de impuestos municipales, asi como los ingresos de
autogestion generados por las diferentes instituciones publicas, valores que tienen su contra-
partida en los otros gastos corrientes que se ilustran posteriormente.

e Superavit operacional de las empresas publicas no financieras (EPNF)

En 2004 se registra un superavit operacional de 0.5% del PIB adicional al de 2003. La
generacion de estos recursos tiene que ver basicamente con la posicion financiera de
PETROECUADOR, cuya posicidn superavitaria esta asociada a los menores niveles de inversion
ejecutados durante 2004.

% Fuente: SRI.
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4.1.2 Gastos

En 2004, los gastos ascendieron a USD 7413 millones, 0.3% del PIB adicional que en 2003.
Dada la estructura del gasto fiscal ecuatoriano, el 78.9% correspondié a gastos corrientes y
21.1% a gastos de capital, similar composicién que durante el afio anterior.

Cuadro 10
Gastos del SPNF
2003-2004

USD millones % PIB Diferencia % Crec.
2003 (1) 2004 2003 (1) 2004 USDmill. % PIB Nominal

Total gastos 6,585 7,413 242 245 828 0.3 12.6
Gastos corrientes 5,125 5,847 18.8 19.3 722 0.5 14.1
Intereses 820 797 3.0 2.6 -23 -0.4 2.8
Externos 634 623 2.3 2.1 -11 -0.3 -1.8
Internos 185 174 0.7 0.6 -11 -0.1 -6.2
Sueldos y salarios 2,288 2,588 8.4 8.5 300 0.1 13.1
Bienes y servicios 948 1,023 3.5 34 75 -0.1 7.9
Beneficios Seg. Social 516 661 1.9 2.2 145 0.3 28.1
Otros 385 605 1.4 2.0 220 0.6 57.0
Bono Solidario 168 173 0.6 0.6 5 -0.0 3.0
Gasto de capital e invers. 1,460 1,566 54 52 106 -0.2 7.2
FBCF 1,431 1,571 5.3 5.2 140 -0.1 9.8
Gob. Central 660 710 2.4 2.3 50 -0.1 7.6
RSPNF 518 597 1.9 2.0 79 0.1 15.3
EPNF 253 264 0.9 0.9 11 -0.1 4.1
Otros 29 -5 0.1 -0.0 -34 -0.1 -117.1

Fuente: BCE, MEF y Entidades del SPNF

(1) En el afio 2003 no se consideran USD 130 millones que la Subsecretaria del Tesoro Nacional
ha desdevengado de las cuentas del Presupuesto del Gobierno Central

e Gastos corrientes

Los gastos corrientes mas significativos fueron los pagos de sueldos y salarios, cuyo
crecimiento fue 13.1% respecto a 2003, no obstante los Decretos Ejecutivos de austeridad del
gasto vigentes. Este resultado tiene que ver con un aumento inercial de la masa salarial y con el
incremento resultante de la aplicacion de la escala de 14° para diversas instituciones del
Gobierno Central, en el marco del proceso de unificacion salarial.

Otro rubro con importante variacion fue las erogaciones correspondientes a prestaciones de la
seguridad social, item que contiene el costo del incremento de las pensiones jubilares
dictaminado en 2004. De acuerdo a la ley que ampara el aumento, parte del mismo se financio
con: i) la reduccion de la tasa de interés para los Bonos AGD en manos del Banco Central del
Ecuador a 3.9%; ii) el recorte de USD 25 millones al Fondo de Solidaridad; vy iii) el incremento del
ICE a los cigarrillos rubios y productos alcohdlicos distintos de la cerveza.

Finalmente, los intereses disminuyeron USD 23 millones, comportamiento que tuvo que ver con
algunos aspectos: i) no se desembolsaron préstamos inicialmente presupuestados para este
afio, ii) se registraron bajas tasas de interés en el mercado internacional; vy iii) se redujo la tasa
de interés de los bonos AGD en manos del BCE.

¢ Gastos de capital
Estos gastos presentan una tasa de crecimiento de 7.2% frente a 2003, destacandose la

variacion de la formacién bruta de capital fijo del Resto del SPNF por, entre otros factores, i) la
mayor transferencia nominal de recursos desde el Gobierno Central a los gobiernos seccionales,
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como consecuencia de la obligacion de transferir el 15% de los ingresos corrientes del
Presupuesto; vy ii) el que el afio 2004 fue un afo electoral, lo que influye en el nivel de ejecucién
de la obra publica.

Los otros ingresos de capital del orden de -USD 5 millones evidencian una recuperacion de
préstamos por parte del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social mayor a la concesion de
nuevos créditos; también es consecuencia de que no se concretd la concesion de préstamos
hipotecarios prevista para 2004.

4.2 Financiamiento SPNF y relacién deuda publica/ PIB

A diciembre de 2004, el requerimiento del financiamiento del sector publico no financiero (SPNF)
fue un superavit de 2.5% del PIB, equivalente a USD 745 millones, que se distribuyé en una
disminucion tanto del financiamiento externo como interno, en USD 506 y USD 239 millones,
respectivamente (1.7% y 0.8% del PIB).

Cuadro 11
Financiamiento del SPNF
Dic-03 Dic-04
USD millones % PIB  USD millones % PIB

A. Financiamiento Externo Neto (1+2) 17 0.1 -506 -1.7
1. Var. Deuda Externa ( a-b+c) 97 0.4 -480 -1.6

a. Desembolsos 896 33 374 1.2

b. Amortizaciones 807 3.0 856 2.8

c. Atrasos 9 0.0 2 0.0

2. Var. Activos FEIREP -81 -0.3 -26 -0.1

B. Financiamiento Interno Neto (1+2+3+4) -340 -1.2 -239 -0.8
1. Var. Deuda Interna ( a-b-c) -103 -0.4 35 0.1

a. Desembolsos 273 1.0 857 2.8

b. Amortizaciones 376 1.4 738 2.4

c. Recompras 0 0.0 84 0.3

2. Var. Depositos del SPNF en el BCE -208 -0.8 2271 -0.9

3. Var. Depositos del SPNF en la IFIS -69 -0.3 -103 -0.3

4. Var. Deuda Flotante + discrepancias 40 0.1 100 0.3

C. Requerimientos de Financiamiento ( A+B) -323 -1.2 -745 -2.5

Fuente: Banco Central del Ecuador

Dentro del financiamiento externo, los desembolsos ascendieron a USD 374 millones, de los
cuales USD 257 constituyeron entregas de recursos atados a proyectos especificos y USD 117
millones, recursos de libre disponibilidad provenientes de la CAF. Por su parte, las amortiza-
ciones de deuda externa a diciembre de 2004 totalizaron USD 856 millones, de los cuales el
pago a organismos internacionales ascendido a USD 496 millones; Gobiernos, USD 277 millones;
y Bancos, USD 55 millones, entre otros. Finalmente, el FEIREP incrementé sus activos en USD
26 millones con respecto al saldo del afo anterior (USD 80 millones). Asi, con una reduccion
neta de USD 480 millones de deuda externa, el SPNF se convirtié en un amortizador neto, efecto
de que no se realizaron los desembolsos provenientes de organismos internacionales que
estaban previstos en el Presupuesto General del Estado, elemento que motivd, a su vez, la
necesidad de un mayor apalancamiento interno.

En cuanto al financiamiento interno, durante el periodo enero-diciembre 2004 las colocaciones
de titulos de deuda al sector privado ascendieron a USD 857 millones, y las amortizaciones y
recompras a USD 822 millones. De un total de recompras de titulos de deuda interna a través del
FEIREP por USD 382 millones, USD 84 millones afectaron la posicién de pasivos con el sector
publico financiero y sector privado: USD 35 millones, Corporacién Financiera Nacional; USD 5
millones, Agencia de Garantia de Depositos; USD 37 millones, fondos de inversion privados; y
USD 8 millones, Instituto de Seguridad Social de las Fuerzas Armadas (ISSFA). Finalmente, los
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depdsitos del SPNF en el Banco Central del Ecuador presentaron un aumento de USD 271
millones, principalmente por cuenta del IESS (USD 229 millones).

El stock de deuda publica externa del Gobierno Central a fines de 2004 ascendié a USD 10398
millones, y los pasivos internos, a USD 3489 millones. Vale destacar que los ultimos tuvieron una
variacion neta de USD 473 millones con respecto al afio pasado, resultado de desembolsos
internos por USD 2638 millones, colocados en su mayor parte a través de Certificados de
Tesoreria (CETES) con vencimiento de hasta un afio plazo al Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social (IESS), y amortizaciones y recompras (USD 381 millones) por USD 2165 millones. Como
resultado de lo anterior, la relacién deuda publica/ PIB? disminuy6 a 48.1%.

4.3 Operaciones del FEIREP

El FEIREP fue creado mediante la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion y
Transparencia Fiscal con el propdsito de que el pais cuente con un instrumento para ahorrar y
promover la sostenibilidad fiscal de mediano y largo plazos. El fondo se nutre con los recursos
petroleros provenientes de las regalias de las companias privadas, mismos que, como manda la
Ley, deben ser destinados a reducir la deuda publica y a contribuir a la estabilizaciéon de ingresos
fiscales y al financiamiento de las inversiones dirigidas al sector social.

En el afio 2004, el FEIREP muestra los siguientes resultados:

Cuadro 12
Operaciones del FEIREP 2003-2004
-USD millones-

Dic-03 Dic-04
Ingreso ventas crudo pesado 81 522
45% FEP 36
Total ingresos 81 558
Recompras deuda 382
Estabilizacion 110
Financiamiento gasto social 40
Total egresos 81 532
Movimiento neto 81 26
Saldos 81 106
70% Recompra deuda 56 65
20% Estabilizacion 16 18
10% Gasto social 8 24

Fuente: Banco Central del Ecuador

Las operaciones de recompra de deuda del FEIREP se orientaron a la reestructuracion del perfil
de vencimientos de la deuda del Gobierno Central mas que a la disminucion de los costos
financieros. Es asi que, con el uso de los recursos del FEIREP, se recompré durante este afo
alrededor de USD 382 millones de deuda interna, de los cuales USD 297 millones fueron
recompras de bonos de corto plazo.

Los recursos acumulados por el FEIREP a lo largo del afio transmitieron una sefial positiva al
mercado internacional, que percibié al Gobierno ecuatoriano como altamente solvente. Asi, los

% Ppara facilidad del seguimiento de este indicador y por la importancia, para el analisis, que tiene el nivel mas
sensible del SPNF, el ratio deuda/ PIB se circunscribe al Gobierno Central; la deuda con el exterior se aproxima con la
deuda externa de todo el sector publico, de la cual la parte correspondiente al Gobierno Central normalmente es mayor
de 90%.
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precios de los Bonos Global 12 y 30 tuvieron una tendencia ascendente, como se ilustra en el

siguiente grafico:
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Fuente: JP Morgan

La presencia del FEIREP ha generado mayor credibilidad por parte de los agentes econémicos
respecto de la capacidad de pago del gobierno, lo que ademas de haber ocasionado un alza en
los precios de los Bonos Global 12 y 30 afos, ha permitido una reduccién del riesgo pais
conforme muestra la evolucion del Indice EMBI (Emerging Market Bond Index), calculado vy
publicado por JP Morgan.?
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Z E| Indice EMBI+ se construye en base a las cotizaciones de la deuda soberana emitida por diversos paises
emergentes vis-a-vis instrumentos de similar plazo colocados por el Departamento del Tesoro de EEUU, los cuales
son considerados como libres de riesgo crediticio. El Indice EMBI-Ecuador aplica igual calculo de spread (margen)
frente a los Bonos del Tesoro con los rendimientos de los titulos comerciables del Ecuador en el mercado
internacional, los Bonos Globales 12 y 30.
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El incremento de los precios y la reduccion del riesgo pais en los titulos del Ecuador determina
un mayor interés por parte de los inversionistas internacionales por acrecentar sus posiciones en
bonos soberanos ecuatorianos. El mayor atractivo del pais como mercado emergente de
inversion se manifestdé no solo en el mercado secundario, sino también en desembolsos de
recursos frescos al Gobierno Central. Asi, Standard Bank y Citigroup adquirieron titulos de corto
plazo por mas de USD 200 millones en los ultimos meses de 2004. Las tendencias del mercado
financiero mundial y el interés del Gobierno por captar crédito a plazos mas largos y flexibles que
los que ofrece el mercado interno, abre la posibilidad durante 2005 de un reingreso del pais al
mercado internacional de capitales.

5. Sector monetario y financiero

5.1 Sistema de balances del Banco Central del Ecuador
La evolucién del balance del BCE durante 2004 se describe a continuacion:

Sistema de Canje.- Entre diciembre 2003-2004 se incrementaron nuevas monedas por USD 8
millones, y a diciembre de 2004 se cuenta con USD 58 millones de fraccionario en circulacion.

Sistema de Reserva Financiera.- Incluye los depdsitos por concepto de encaje, que a diciembre
de 2004 alcanzaron un saldo de USD 333 millones, presentando un aumento de USD 61
millones con respecto a diciembre de 2003. Esto obedecid a un incremento de los depésitos del
publico en el sistema financiero y al mantenimiento de excedentes de encaje.

Sistema de Operaciones.- A diciembre de 2004 el saldo de depdsitos del SPNF en el Banco
Central del Ecuador presentd un importante incremento de USD 271 millones con respecto al
afio anterior, alcanzando un saldo de USD 1507 millones. Es importante indicar que estos
depdsitos aumentaron, entre otros elementos, por recursos provenientes del excedente del
precio del barril de crudo para exportacion sobre el precio presupuestado (USD 18 por barril)zs,
por un desembolso de la CAF por USD 117 millones, y por el crecimiento de los depdsitos de
entidades del SPNF como el IESS, USD 229 millones, y PETROECUADOR, USD 45 millones.
Por su parte, el Gobierno Central mantuvo un limitado flujo de caja durante el 2004.

El resultado de los tres balances arrojé un saldo de Reservas Internacionales de Libre Dispo-
nibilidad (RILD) de USD 1437 millones al 31 de diciembre de 2004, USD 277 millones mas que
en 2003.

5.2 Depésitos y crédito sistema bancario privado

Durante 2004, la principal fuente de financiamiento del sistema de bancos privados operativos
estuvo constituida por los depodsitos. En efecto, estos registraron un importante incremento de
USD 1082 millones, 25.3% mas que en diciembre de 2003. Los depdsitos a la vista® aumentaron
en USD 487 millones, y los depésitos a plazo®, en USD 595 millones, como se puede observar
en el siguiente cuadro:

28 Corresponde a la cuenta FEP por liquidar.
9 Depositos monetarios del sector privado (empresas y hogares), de empresas publicas no financieras, de gobiernos
%rovinciales y locales.

Corresponde a los depdsitos de ahorro, a plazo fijo, operaciones de reporto y otros depdsitos del sector privado
(empresas y hogares), empresas publicas y gobiernos provinciales y locales. No se incluyen los depdsitos de ahorro,
plazo y otros depdsitos del Gobierno Central.
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Cuadro 13
Banca Privada - Pasivos Monetarios
millones de délares

Depositos a la Vista Depositos a Plazo Depésitos Totales Variaciones
Dic-03 Dic-04 Dic-03 Dic-04 Dic-03 Dic-04  Dep. a la Vista Dep. a Plazo Total Dep.
a b c d atc b+d b-a d-c (b+d)-(a+c)
1760 2247 2523 3118 4283 5365 487 595 1082

Fuente: Banco Central del Ecuador

Otra fuente de financiamiento, relativamente menor, de la actividad del sistema bancario la
constituye el crédito de bancos e instituciones financieras del exterior, medido a través de los
pasivos externos de la banca privada. Durante el periodo diciembre 2003-2004, éstos se
incrementaron en USD 84 millones, totalizando USD 385 millones a fin de afo. Vale destacar
que la participaciéon de los pasivos externos con respecto al pasivo total se mantuvo constante
durante este periodo.

El destino principal del flujo de recursos captados por la banca fue el crédito. Asi, la cartera por
vencer se increment6 en USD 912 millones durante el periodo analizado, 29% mas con respecto
a diciembre de 2003. Por su parte, la cartera vencida present6 un ligero aumento de USD 11
millones para estas mismas fechas.

Cuadro 14
Cartera de Crédito
millones de ddlares

Cartera por Vencer Cartera Vencida Cartera Total Variaciones
Dic-03  Dic-04 Dic-03 Dic-04 Dic-03 Dic-04 Cart. por Vencer Cart. Vencida Total Cartera
a b c d a+tc b+d b-a d-c (b+d)-(a+c)
3130 4042 263 274 3393 4316 912 11 923

Fuente: Banco Central del Ecuador

La morosidad promedio del sistema, medido como la relacién entre la cartera vencida sobre el
total de la cartera, disminuyd con respecto al indice observado en diciembre de 2003 en 1.4
puntos porcentuales. A diciembre de 2004 el indice de morosidad de la banca operativa se situ6
en 6.3%.

Cuadro 15
Banca Privada — Indice de Morosidad
millones de ddlares

Participacion de la
Cartera Total Cartera por Vencer Indice Morosidad
Dic-03 Dic-04 Dic-03  Dic-04 Dic-03  Dic-04

4327 923 92.3% 93.7% 7.7% 6.3%

Fuente: Banco Central del Ecuador

La estructura porcentual de la cartera por vencer a diciembre de 2004 fue la siguiente: sector
comercial, 57.4%; consumo, 26.7%; vivienda, 11.1%; y microempresa 4.8%.
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Grafico 13
Cartera por Vencer
Estructura Porcentual

Diciembre 2003 Diciembre 2004
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Vale destacar que durante 2004, practicamente la totalidad de las nuevas captaciones de
depdsitos se destind a la concesidn de crédito al sector privado. Sin embargo, la banca mantuvo
nuevamente altos niveles de liquidez, comportamiento caracteristico desde la vigencia de la
dolarizacion y medida de precaucion para enfrentar retiros de depdsitos sin un prestamista de
Ultima instancia. La liquidez en la forma de activos en el exterior aumenté en USD 446 millones
con respecto a los saldos observados en diciembre de 2003, alcanzando USD 2362 millones a
fines de 2004. Asi, la participacién de las cuentas del activo en el total, registran la siguiente
evolucion:

Cuadro 16
Participacion de las Principales Cuentas del Activo,
con respecto al Activo Total de la Banca Operativa
en porcentajes

Cartera de Activos
Fechas Crédito por vencer  Externos
Dic-01 45% 20%
Dic-02 47% 20%
Dic-03 46% 29%
Dic-04 49% 29%

Fuente: Banco Central del Ecuador
5.3 Tasas de interés

En el siguiente grafico se presenta la evolucion de las tasas activas®' y pasivas® referenciales, y
las tasas para otras operaciones activas®>. Como se puede observar, desde mediados de 2002
hasta diciembre de 2004, la tasa activa referencial ha tenido una tendencia a la baja ubicandose
en promedio en alrededor del 13% en el 2003 y el 11% en el 2004. Si analizamos el
comportamiento de la tasa de interés para otras operaciones activas, durante el 2004 ésta
igualmente ha tenido una tendencia a la baja, ubicandose en alrededor del 15%, mientras que en
afos anteriores permanecia estable en aproximadamente el 17%. El aumento de la actividad
crediticia de la banca durante 2004 ha determinado asi que la mayor liquidez del mercado ha
reducido las tasas de interés y beneficiado al sector productivo (asi como a las actividades de
consumo, vivienda, y empresas de menor tamafio) de una disminucion del costo del dinero. De
su lado, la tasa pasiva referencial se mantuvo en alrededor de 4% durante 2004.

3 Igual al promedio ponderado semanal de las tasas de operaciones de crédito de entre 84 y 91 dias, otorgadas por

todos los bancos privados, al sector corporativo. El sector corporativo se encuentra conformado por aquellas empresas
que superan los 5 millones de ddlares en ventas anuales y por lo tanto, esta constituido por empresas de tamafio
%rande.

Igual a la tasa nominal promedio ponderada semanal de todos los depdsitos a plazo de los bancos privados,
captados a plazos de entre 84 y 91 dias.
3 Igual al promedio ponderado semanal de las tasas de operaciones de crédito, otorgadas por todos los bancos
privados, al sector no corporativo (operaciones de consumo, vivienda, microempresa, y pequefas y medianas
empresas).
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Grafico 14
Tasas de Interés Referenciales del BCE
y Tasas de Interés para Otras Operaciones Activas
(datos semanales abril 2000 -diciembre 2004)
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RESUMEN EJECUTIVO

El Producto Bruto Interno del Perd en el 2004 crecié 5,0 por ciento en términos reales. Este
resultado se sustenta, de un lado, en el desempefio favorable de las exportaciones de bienes y
servicios, las cuales aumentaron 15,2 por ciento, y de otro lado, en el incremento de la inversion
privada de 9,4 por ciento. Desde la perspectiva sectorial, el crecimiento del Producto Bruto
Interno se explica por la dinamica de los sectores Manufactura (6,7 por ciento), Mineria (5,4 por
ciento) y Servicios (5,9 por ciento). En términos mas agregados, el PBI no primario fue el pilar del
crecimiento al expandirse en 5,7 por ciento.

El aumento de las exportaciones ha sido impulsado por el crecimiento de la economia mundial
(especificamente de nuestros socios comerciales), principalmente de minerales y productos
pesqueros, los mismos que han sido atendidos al haberse incrementado la oferta exportable
durante los ultimos afos. Adicionalmente, el ATPDEA estd permitiendo expandir las
exportaciones de productos textiles al mercado norteamericano al liberarse las exportaciones
andinas (excepto las venezolanas) del pago de los aranceles.

El crecimiento de la inversion privada en el 2004 ha sido favorecida por el entorno econdmico
favorable caracterizado por la estabilidad de precios, crecimiento econémico, bajos niveles de las
tasas de interés, asi como las mejores condiciones crediticias, producto de la mayor competencia
en el sector financiero. Dicho crecimiento se explica por la mayor inversidbn en mineria
(Yanacocha, Southern y Barrick), hidrocarburos (Proyecto Camisea, Lote 88), renovacion de
magquinaria y equipo en el sector industrial y en construcciones (continuacion de los programas
publicos de vivienda y obras civiles privadas).

La actividad manufacturera crecid6 en el 2004 impulsada por la mayor produccion de la
manufactura no primaria, la cual se incrementd por el aumento de las exportaciones no
tradicionales (36 por ciento en términos nominales) —principalmente de productos textiles,
agropecuarios, quimicos, pesqueros y minerales no metalicos— y por la mayor demanda de
bienes de inversion del sector privado.

El sector mineria e hidrocarburos observd un desempefio positivo como consecuencia del
dinamismo del sub-sector mineria metalica, el cual se expandié 5,2 por ciento debido a la
favorable coyuntura de la economia mundial, la que viene impulsando la mayor produccion de
cobre, plata, hierro y oro, principalmente.

El tipo de cambio promedio del 2004 ascendié a S/. 3,41 por ddlar —inferior al nivel de S/. 3,48
registrado el afio anterior—, con lo cual la apreciacién nominal del nuevo sol alcanz6 a 1,9 por
ciento. Esta apreciacion se dio en el segundo semestre del afio y estuvo determinada por los
buenos fundamentos macroecondémicos —elevado stock de reservas internacionales y alto
superavit de la balanza comercial—, la desdolarizacién y la debilidad del dolar frente a otras
divisas.

Las exportaciones FOB crecieron 39,6 por ciento en el 2004 al alcanzar los US$ 12 547 millones,
debido a importantes aumentos en las exportaciones tradicionales (41,8 por ciento) y en las no
tradicionales (36,1 por ciento). Las importaciones FOB aumentaron 18,9 por ciento debido a la
dinamica de las importaciones de insumos (23,3 por ciento) y bienes de capital (19,7 por ciento),
asociadas a la mayor demanda de los sectores manufactura y mineria. Con estos resultados, la
balanza comercial registré un superavit, por tercer afio consecutivo, de US$ 2 729 millones de
dolares (4,0 por ciento del PBI).

Los diversos indicadores de vulnerabilidad de la economia peruana muestran que existe una
mejoria progresiva de los indicadores de solvencia internacional y que éstos mantendrian dicho
comportamiento en los préximos anos. Las RIN del BCRP alcanzaron al cierre del 2004 la suma
de US$ 12 631 millones, la cual se mantendria en los dos afios siguientes. Estas RIN
representan un nivel de 2,7 veces la deuda de corto plazo y para los afios 2004-2006 se estima
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en 2,5, lo que significa que la economia tiene y tendra el suficiente respaldo ante un problema de
iliquidez internacional. Del mismo modo, indicadores como el ratio deuda externa/exportaciones,
deuda externa/PBIl y servicio de la deuda externa/exportaciones muestran claras tendencias
descendentes respecto a los promedios observados en los afios 2001-2003, ilustrando la mejoria
en la solvencia internacional de la economia peruana.

La meta de inflacion del Banco Central de Reserva del Peru es de 2,5 por ciento anual, con una
tolerancia de un punto porcentual por arriba o debajo de este nivel. En el 2004 la inflacion fue de
3,48 por ciento, ubicandose dentro del rango meta. Esta evolucién de la inflacién se explica
principalmente por choques de oferta (elevacion significativa de precios internacionales del
petroleo, trigo y aceite de soya, asi como de algunos precios de alimentos internos como arroz y
azucar por factores climaticos), que explican 2,5 puntos porcentuales de la inflacion anual. La
menor tasa de inflacion subyacente (2,6 por ciento) respecto a la variacion del IPC total (3,5 por
ciento) apoya el caracter transitorio del incremento de la inflacion durante el 2004. Por su parte,
la inflaciéon no subyacente fue de 5,20 por ciento.

El resultado econdmico del Sector Publico No Financiero (SPNF) en el 2004 fue de —1,1 por
ciento del PBI, menor en 0,7 puntos del PBI respecto al resultado del afio 2003. Este resultado
refleja el buen desempefio del Gobierno Central, cuyo resultado econémico mejord en 0,5 puntos
de PBI. ElI menor déficit del Gobierno Central se explica por un aumento en los ingresos
corrientes en 0,2 puntos del PBI, la disminucion de los gastos no financieros en 0,2 puntos y el
menor pago de intereses en 0,1 puntos. El resultado econémico del SPNF (-1,1 por ciento del
PBI) es menor a la meta de déficit fiscal del PAC de Peru, y es menor a la meta comunitaria de la
CAN fijada en 3,0 por ciento del PBI. Por consiguiente, el grado de cumplimiento de la meta fiscal
de Peru en el 2004 es total respecto de la meta nacional y, superior en relacion al de la meta
comunitaria.

En lo que respecta a la politica fiscal en el 2004, se observa que la presion tributaria alcanzé
13,4 por ciento del PBI, mayor en 0,4 puntos porcentuales a la obtenida durante el afio 2003.
Este aumento esta relacionado a la politica tributaria implementada y la mayor eficiencia en la
recaudacion, las cuales se pueden constatar en el aumento de la recaudacién del IGV, la
creacion del ITF y los mayores pagos en el Impuesto a la Renta de personas juridicas. Estos
ultimos, en especial de las empresas mineras, debido al incremento de los precios
internacionales de los minerales de exportacién.

El saldo de la deuda publica total alcanzé los US$ 30 928 millones en el 2004, mayor al del 2003
en US$ 2 021 millones, como consecuencia del efecto de la apreciacion del euro, yen y otras
monedas respecto al délar y de la operacion prefinanciamiento del presupuesto del 2005
mediante la colocacién de eurobonos. En términos de PBI, la deuda publica disminuiria desde
47,7 por ciento en el 2003 a 45,3 por ciento a fines del 2004. Es resultado es mayor a la meta de
deuda publica del PAC de Peru de 44,8 por ciento del PBI. Sin embargo, si se excluye el
prefinanciamiento, ya que dichos recursos van a financiar el pago de la deuda del 2005, el ratio
de la deuda publica desciende a 44,1 por ciento del PBI, ubicandose por debajo de la meta del
PAC. De otro lado, se debe sefialar que la deuda publica de fines del 2004 esta por debajo de la
meta establecida de 50 por ciento del PBI para los paises de la Comunidad Andina.

En una perspectiva de mediano plazo, la deuda publica ira disminuyendo gradualmente hasta
alcanzar en el 2006 un ratio de 39,9 por ciento del PBI. Sustentan esta proyeccién las
disminuciones de la deuda publica externa e interna en 4,2 y 0,7 puntos porcentuales de PBI,
respectivamente, determinadas por menores déficit fiscales, la sustitucion de financiamiento
externo por financiamiento interno y un mayor crecimiento del PBl nominal en ddlares.
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CAPITULOI. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LA EVALUACION DE LAS METAS DE
CONVERGENCIA EN EL ANO 2004

El presente informe evalla el grado de cumplimiento del Programa de Acciones de Convergencia
(PAC) de Peru del afio 2004, es decir, concentra la atencién en los resultados de inflacion, 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 nacionales mas exigentes
que las fijadas por la CAN la evaluacion considera las metas nacionales en lugar de las metas
comunitarias. Para efectuar esta evaluacién, se revisa previamente el desempefio
macroeconomico global de la economia peruana teniendo como referencia el PAC del Peru del
afio 2004.

Para el afo 2004, las metas de convergencia macroecondmica comunitaria para los paises
miembros de la Comunidad Andina son: inflacion anual de no mas de un digito, déficit del Sector
Publico No Financiero menor o igual al 3 por ciento del PBl y niveles de deuda publica no
mayores al 50 por ciento del PBI. Sin embargo, como sefialamos 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 el Programa Monetario para el
afio 2004, que consigna una meta de inflacion de 2,5 por ciento con una variacién de 1 punto
porcentual hacia arriba o hacia abajo, la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF),
que establece una meta de déficit fiscal para el Sector Publico No Financiero de 1,5 por ciento
del PBI para el 2004 y el Marco Macroeconémico Multianual 2005-2007, aprobado por el Consejo
de Ministros, el cual describe los lineamientos generales del programa econdmico del gobierno
peruano para el periodo, establece las proyecciones basicas, incorpora las metas antes
mencionadas y proyecta la meta de la deuda publica, la cual asciende a 44,8 por ciento para el
afno 2004.

En el presente informe se hace énfasis en el analisis de la evolucion del PBI, por su importancia
macroecondmica y su repercusion en el empleo, del mismo modo se evalia el comportamiento
de la inflacion y los esfuerzos de la politica fiscal por resguardar la sostenibilidad de las finanzas
publicas.

Las cifras de cierre del afio 2004 consideradas en el presente informe corresponden en su mayor
parte al Programa Econémico 2005-2007 elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas en
el mes de febrero ultimo. Para el andlisis del desempefio macroeconémico del 2004 se utilizo el
Reporte de Inflacion del BCRP del mes de enero reciente.

CAPITULOIl. EVOLUCION ECONOMICA EN EL 2004
1. Sector Real

En el afio 2004, la actividad econdmica crecié 5,0 por ciento, manteniendo la tendencia de
crecimiento sin presiones inflacionarias de los ultimos 3 anos. Esta evolucion refleja el impulso de
las exportaciones en un contexto internacional favorable, asi como el aumento de la inversion
privada, cuya alta tasa de crecimiento contribuy6 a la expansidn de la capacidad productiva de la
economia.

En términos sectoriales, las actividades no primarias fueron las que impulsaron el crecimiento
(5,7 por ciento), destacando la manufactura no primaria (7,2 por ciento). En los sectores
primarios se observé una menor tasa (2,8 por ciento), por la caida del sector agropecuario
asociada a factores climaticos, que afectaron los precios principalmente de arroz y azucar.

La recuperacion de la demanda interna en los ultimos dos afios ha venido siendo impulsada por
la inversién privada. Después de la contraccion registrada por la inversion privada en el periodo



Informe de Seguimiento de Peru 86

1998-2001, se ha venido observando una recuperacion paulatina que se inicié en el 2002 con
una tasa de crecimiento de 0,1 por ciento, para continuar durante los afios 2003 y 2004 con
tasas de expansion de 5,4 por ciento y 9,4 por ciento, respectivamente. La recuperacion de la
inversion privada se explica por el entorno econémico favorable caracterizado por la estabilidad
de precios, crecimiento econdmico sostenido y mayor penetracion de productos nacionales en el
mercado internacional. Los bajos niveles de las tasas de interés, asi como las mejores
condiciones crediticias, producto de la mayor competencia en el sector financiero, también han
favorecido la inversion privada.

PBI - Trimestral
(Variacion porcentual anualizado)

8,0 4 63 6,6
57

200 [l v 200 | [l v 200 | [l v 200 | [ v
1-1 2-1 3- 4-1

En el ano 2004, el crecimiento de la inversién privada estuvo impulsado por el desarrollo del
proyecto Alto Chicama, las inversiones de Minera Yanacocha, la culminaciéon del proyecto
Camisea, la modernizacion de la Refineria de llo, y las obras de modernizacién del Aeropuerto
Jorge Chavez. Otros proyectos importantes fueron los realizados por las empresas de
telecomunicaciones como TIM, Telefénica y Nextel y del sector manufactura como Corporacion
Aceros Arequipa y Alicorp.

Este mayor dinamismo se reflejo en el aumento de las importaciones de bienes de capital para la
industria que durante el afio 2004 aumentaron en 16,6 por ciento en un contexto de crecimiento
de 7,2 por ciento de la manufactura no primaria. Cabe destacar el incremento en alrededor de 15
por ciento de las importaciones de maquinarias para el sector textil. Asi, la participacion de la
inversion privada, como porcentaje del PBI, habria alcanzado 15,4 por ciento en el afio 2004,
cifra superior al 15 por ciento registrado en el afio 2003.

El consumo privado continué su tendencia positiva a lo largo de todo el afio 2004. Este
crecimiento estuvo asociado al incremento del ingreso nacional disponible de 5,4 por ciento,
mayor al crecimiento del PBI como consecuencia de los mejores términos de intercambio de
comercio exterior y de las mayores transferencias corrientes netas de no residentes que
aumentaron 12,9 por ciento.

Asimismo, incidid en el crecimiento del consumo privado la evolucion positiva del empleo urbano
en el afio 2004. El empleo en las zonas urbanas en empresas de 10 y mas trabajadores, segun
el Ministerio de Trabajo, aumento en diciembre 3,6% con respecto al mismo mes del afo
anterior. Este crecimiento se sustenta basicamente: en actividades extractivas (agricultura, pesca
y mineria) 12,6%, industria manufacturera 3,8% y servicios 3,5%. En Lima Metropolitana el
empleo en empresas de 100 y mas trabajadores crecid en 3% en diciembre con respecto al
mismo mes del afio anterior, pero debe sefalarse que esta tasa es menor a la registrada por el
resto urbano que presentd una tasa de crecimiento de 4,8%. Las ciudades que mas crecieron en
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Inversion Privada
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términos anuales fueron: Talara 18% basado en el sector extractivo (actividad petrolera), Sullana
15,5% impulsado basicamente por el comercio (Campafa de mangos), Piura 12% concentrando
su crecimiento en la industria (desarrollo de la agroindustria y el desmonte de algodon), lquitos
11,5% centrado en el sector extractivo (zonas petroleras y actividades de explotacion, y
transporte y comunicaciones), entre otros.

Algunos indicadores del mayor consumo privado son el crecimiento de las ventas de autos,
station-wagon y camionetas nuevas, que subieron 20,8 por ciento a noviembre, asi como en el
aumento de las importaciones de bienes de consumo, que habrian aumentado 6,9 por ciento en
términos nominales en el afio 2004. De otro lado, los créditos de consumo de las empresas
financieras subieron 15,4 por ciento a octubre.

El consumo publico crecié 3,9 por ciento en el afo 2004 por el incremento tanto de las
remuneraciones como del gasto de bienes y servicios del Gobierno Central y de los organismos
reguladores y oficinas registrales. La inversion publica aumenté 3,1 por ciento, principalmente
por los mayores gastos del Gobierno Central en el segundo semestre del afio, asi como de
SEDAPAL, ENAPU y las empresas regionales de electricidad.

El favorable entorno internacional contribuyé al crecimiento de las exportaciones en el afio 2004
en 15,2 por ciento, la mayor tasa de los ultimos 10 afios. Entre los productos de exportacion
tradicional destacan los mineros como cobre, plomo y hierro, asi como el café y la harina de
pescado. Entre los productos no tradicionales, que mostraron una tendencia creciente a lo largo
de todo el afio, destacan los textiles, quimicos, agropecuarios y, siderometallrgicos y joyeria.

Las importaciones también registraron un importante dinamismo durante el afio 2004, con una
tasa de crecimiento de 9,5 por ciento. Destacan las compras destinadas a la industria, tanto de
materias primas (21,5 por ciento) como de bienes de capital (16,6 por ciento). A ello se sumaron
las importaciones de equipos de transporte, que subieron 42,6 por ciento.

El sector agropecuario enfrenté un panorama climatico adverso (deficiencia de lluvias y cambios
bruscos de temperaturas), que dejé como resultado una caida de 3,2 por ciento en la produccion
agricola en el afio 2004. En la costa norte (desde Tumbes hasta La Libertad) se enfrentd una
acentuada escasez de agua. Los reservorios del norte presentaron una deficiencia de 60 por
ciento en el nivel de agua almacenada durante los 10 primeros meses del afio respecto al 2003,
lo que desalentd las siembras y afecto los rendimientos de los cultivos instalados. Se redujo la
produccién de arroz (14,9 por ciento), cafia de azucar (21,6 por ciento) y maiz amarillo duro (12,3
por ciento). La produccion de estos productos se concentro en dicha zona del pais,
representando el 56, 72 y 32 por ciento, respectivamente, de la produccion nacional en el 2003.
En la sierra central adicionalmente hubo heladas y veranillos en los primeros meses de 2004,
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que afectaron la produccion de papa, maiz amilaceo, trigo y pastos naturales. La produccion de
papa disminuyo 4,9 por ciento y la de maiz amilaceo 15,9 por ciento, principalmente durante el
periodo abril-julio, meses en que se recolecta aproximadamente el 68 y 83 por ciento de las
cosechas de dichos cultivos, respectivamente.

El crecimiento del sector pesca en el afio 2004 fue de 28,3 por ciento, el que se sustentd en la
importante recuperacion de la extraccion de anchoveta debido a condiciones oceanograficas
favorables y una importante incorporacion de ejemplares juveniles a la poblacion adulta. También
se observo un incremento en los rubros de fresco y congelado, decayendo en cambio la actividad
conservera debido a una menor disponibilidad de recursos, en particular de jurel.

El sector mineria e hidrocarburos, en un contexto de cotizaciones internacionales altas, registro
un incremento de 5,4 por ciento, sustentado en la mayor producciéon de cobre, principalmente en
Antamina, el reinicio de operaciones de Tintaya y la expansion de Southern Peru; de oro, por la
mayor cantidad de mineral procesado por Yanacocha; y de hierro por la mayor demanda de
China. En contraste, la produccién de zinc cayo 11,9 por ciento por una menor participacion de
Antamina. En el 2004 la produccion de petroleo crudo aumentd 3,3 por ciento, en tanto que la de
gas natural aumento 64,2 por ciento, por efecto del inicio de operaciones de Camisea.

En el afio 2004, la produccidon manufacturera se incrementé 6,7 por ciento, destacando el
incremento de 7,2 por ciento en la manufactura no primaria, en tanto que la industria
procesadora de recursos primarios habria subido 4,6 por ciento. En el crecimiento de la
manufactura no primaria, destaco la mayor produccion de los rubros textil, cuero y calzado;
industria del papel e imprenta; productos quimicos, caucho y plasticos y minerales no metalicos.
Este resultado obedecio al incremento de las exportaciones no tradicionales (35.8 por ciento), al
desarrollo de algunos proyectos mineros, el dinamismo del sector construccion y el aumento de
la demanda interna incentivada por la presentacién de nuevos productos. En el caso de la
industria procesadora de recursos primarios, la mayor produccion reflejaria la mayor
disponibilidad de recursos, principalmente para la elaboracion de harina y aceite de pescado.

El sector construccion aumenté 4,8 por ciento en el afio 2004, como consecuencia de la
dinamizacion del mercado hipotecario por efecto del programa Mi Vivienda, —los créditos
hipotecarios del sistema financiero aumentaron 12,5 por ciento en noviembre respecto a similar
mes del afio anterior— asi como por la ejecucion de diversos proyectos de inversion,
principalmente Camisea y Alto Chicama.

2. Sector Externo

Durante el afio 2004, el nuevo sol se aprecio 5,5 por ciento, descendiendo el tipo de cambio del
dolar norteamericano desde un S/. 3,471 a S/. 3,281. El cambio nominal durante el afio presentd
un comportamiento diferenciado. En el primer semestre, registré cierta estabilidad oscilando
entre S/. 3,45y S/. 3,51 por ddlar; mientras que en el segundo semestre presentd una tendencia
hacia la apreciacion.

La caida del tipo de cambio nominal refleja la mejora de nuestras cuentas externas. En efecto,
refleja el aumento de los términos de intercambio y la expansion de los volumenes exportados, o
dicho de otro modo el récord histérico en la balanza comercial y el crecimiento de las remesas
del exterior. Pero también reflejan el proceso de desdolarizacién y la debilidad del ddlar por los
desequilibrios fiscales y externos de Estados Unidos de Norteamérica. Esta disminucién del tipo
de cambio, a su vez generd expectativas apreciatorias, que reforzaron los movimientos de
portafolio hacia la moneda doméstica, acentuando aun mas la tendencia apreciatoria del nuevo
sol.

En este contexto, el Banco Central intervino en el mercado cambiario comprando US$ 2 340
millones, lo que permitié continuar fortaleciendo la posicién de reservas internacionales, la
recomposicion por monedas del portafolio privado y el suavizamiento de las fluctuaciones del tipo
de cambio.
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En términos reales el tipo de cambio multilateral disminuyé 1,3 por ciento durante el afio de
analisis reflejando la apreciacion nominal antes sefalada, la inflacion externa multilateral de 8 por
ciento y la inflacién interna de 3,5 por ciento. De otro lado, debe sefialarse que términos de
promedio anual, nominalmente se tuvo en el 2004 una apreciacién de 1,9 por ciento, mientras
que en términos reales se observd una depreciacion de 1,9 por ciento.

El ano 2004 se caracterizd por un contexto internacional muy favorable. EI mayor crecimiento
mundial, en particular por parte de China, influyd en el incremento de 8,3 por ciento en los
términos de intercambio, registrandose en el 2004 récord histéricos de la balanza comercial y de
las exportaciones. Esto ultimo se reflejo en el crecimiento de la demanda externa de nuestra
economia, la cual fue el componente mas dinamico del crecimiento del PBI durante el 2004.

Los elevados niveles de superavit comercial, junto con las mayores remesas del exterior, se
reflejaron en una mejora de la balanza en cuenta corriente de la balanza de pagos, alcanzando
un déficit casi nulo (el mas bajo de los ultimos 25 afios).

El desarrollo favorable de los términos de intercambio y la expansién de los volumenes de
exportacion fueron decisivos en el resultado positivo de la balanza de pagos y en particular en la
obtencion de niveles récord en el superavit de la balanza comercial durante el 2004, superando
las proyecciones presentadas en el MMM 2005-2007 (mayo del 2004) y MMM Revisado 2005-
2007 (agosto del 2004).

En el 2004, la balanza comercial registré un superavit por tercer afio consecutivo, ascendente en
el ultimo afio a US$ 2 729 millones, mayor en US$ 1 988 millones al nivel del afio previo, lo que
constituye un récord histérico. Este resultado se explica por el crecimiento de 39,6 por ciento de
las exportaciones, mayor al 18,9 por ciento de las importaciones. Cabe sefialar que este nivel es
mayor en US$ 699 millones a la proyeccion realizada en el MMM Revisado 2005-2007.

En el afio 2004, las exportaciones alcanzaron también un nivel sin precedente de US$ 12 547
millones, mayor en US$ 3 562 millones al del afio 2003. Cabe destacar que este desarrollo se
explica no sdlo por el aumento de los precios internacionales (17,1 por ciento) sino también de
los volumenes exportados (19,2 por ciento). Las exportaciones tradicionales registrarian un
crecimiento de 41,8 por ciento en tanto que las no tradicionales lo harian en 36,1 por ciento.
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Cabe sefalar que el nivel de exportaciones seria mayor en US$ 1 127 millones al nivel
proyectado en el MMM revisado 2005-2007.

La evolucidon de las exportaciones tradicionales estuvo liderada por las mayores exportaciones
de cobre, tanto por los mayores precios (62 por ciento) cuanto por el incremento de volumenes
(20 por ciento), asi como por las mayores exportaciones de oro favorecidas por el aumento de
precios (13 por ciento). Asimismo, la recuperacién de la biomasa marina permitié la produccion
de mayores volumenes de harina de pescado (28 por ciento). Respecto a las no tradicionales, el
2004 se caracteriz6 por el significativo dinamismo de las exportaciones textiles que alcanzarian
un crecimiento de 33 por ciento en el marco del acuerdo del ATPDEA. Sin embargo, se debe
mencionar que todos los sectores registraron tasas de crecimiento mayores al 20 por ciento,
destacando los sectores agropecuario (29 por ciento), quimico (56 por ciento) y
siderometallrgico y joyeria (49 por ciento). Cabe indicar que el mayor dinamismo alcanzado en el
afio por el sector quimico se relaciona con las ventas de nafta de Camisea.

Las importaciones registraron un crecimiento de 19 por ciento, alcanzando los US$ 9 818
millones, destacando el aumento de los insumos (23 por ciento) por las mayores compras de
combustibles -cuyos precios aumentaron en promedio 24 por ciento- y de insumos para la
industria. Por su parte, los bienes de capital aumentaron en 19 por ciento, en particular de los
equipos de transporte y de los bienes de capital para la industria, asociados a adquisiciones de
los sectores minero, telecomunicaciones y de servicios de informatica.

La cuenta corriente de la balanza de pagos fue casi nula en el 2004, al registrar un déficit de solo
US$ 71 millones, equivalente a 0,1 por ciento del PBI, menor en US$ 990 millones al del afio
previo. Este resultado responde principalmente a la mejora de la balanza comercial, coadyuvada
por el incremento de 31 por ciento en las remesas de peruanos en el exterior (que alcanzaron un
nivel de US$ 1 123 millones), lo cual permitié contrarrestar el mayor nivel de utilidades generadas
por empresas extranjeras, en gran medida por los mayores precios internacionales de los
productos basicos. El saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos alcanzaria en
promedio un superavit de 0,4 del PBI durante el periodo 2005-2006. Esta proyeccion refleja un
progreso importante respecto al déficit en cuenta corriente de los afios 2000-2003, cuyo
promedio anual fue de -2,2 por ciento del PBI.

La cuenta de capitales (incluyendo errores y omisiones) registré un flujo de US$ 2 253 millones
durante el 2004, superior al nivel del afio previo en US$ 878 millones. Este aumento se explica
por el mayor flujo de capitales, tanto privado como publico. Los capitales privados (incluyendo
capitales de corto plazo) alcanzarian US$ 1 325 millones, mayor en US$ 535 millones al del afio
previo. Este aumento se explica por un mayor registro de inversion directa, asociado a las
utilidades generadas y retenidas por las empresas extranjeras que permiten financiar sus propios
proyectos nuevos, como Alto Chicama, y a una menor inversion del sector financiero, como las
AFPs, en activos del exterior. Los capitales publicos (incluyendo financiamiento excepcional) por
su parte, registran un flujo de US$ 1 028 millones, mayor al del afio anterior basicamente
explicado por la colocacion de eurobonos por US$ 796 millones en el mes de octubre, a una tasa
en dolares de 8,54 por ciento, y como parte del prefinanciamiento del afio 2005, efectuado en el
contexto de la continua caida del riesgo soberano a lo largo del afo.

Con ello, la ganancia de reservas internacionales netas del afio 2004 asciende a US$ 2 308
millones, alcanzando un saldo neto de US$ 12 631 millones, equivalente a 2,7 veces los
vencimientos de la deuda externa a un afio y a 15 meses de importaciones de bienes.

3. Sector Financiero

El BCRP elevé su tasa de interés de referencia en dos oportunidades (agosto y octubre), para
favorecer el re-alineamiento de las expectativas de inflacion con respecto a la meta, asegurando
la convergencia de la tasa de inflacion hacia la meta anunciada. Asi, el nivel de referencia de la
tasa de interés interbancaria paso de 2,5 por ciento en julio a 3,0 por ciento en octubre.
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La tasa de interés activa promedio en soles de las empresas bancarias mantuvo la tendencia
decreciente registrada en los anos previos, pasando de 19,0 por ciento en diciembre de 2003 a
18,2 por ciento en diciembre de 2004.

Durante el 2004 se observé una tendencia al alza en las tasas de crecimiento anual de los saldos
de emisién primaria y circulante. Asi, la tasa de crecimiento de la emision primaria, comparada
con la del mismo mes del afio anterior, pas6 de 10,1 por ciento en diciembre de 2003 a 25,3 por
ciento en diciembre de 2004. En el caso del saldo de circulante, su tasa de crecimiento anual se
elevd de 13,5 por ciento a 26,1 por ciento en igual periodo. El incremento de estos agregados
monetarios estuvo asociado a una mayor demanda del publico, reflejando la mayor preferencia
del publico por moneda doméstica respecto a la extranjera y el crecimiento de la actividad
economica

Estas tasas de crecimiento de los agregados monetarios en moneda doméstica, mayores que las
de los agregados monetarios en moneda extranjera, han implicado una caida de la dolarizacion
en la economia. Asi, por ejemplo, la dolarizacion de la liquidez del sistema bancario se redujo de
62 por ciento en diciembre de 2003 a 55 por ciento en diciembre de 2004.

4. Indicadores de Vulnerabilidad
Los diversos indicadores de vulnerabilidad de la economia peruana muestran que existe una

mejoria progresiva de solvencia internacional y que éstos mantendrian en los proximos afios,
como se puede ver en el cuadro siguiente.

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA EXTERNA,
(En Parcentajes)

2001 2002 2003 2004 2005 2006

Reservas Internacionales Metas 2613 9508 101984 12831 12831 1273
Resenias Intern.Metas / Deuda corto plaza 1,4 . . 27 25 2%
Deuda Externa Total ! Exportaciones Bys 3192 3029 787 20,9 2RLE 220
Deuda Externa Total ! PBI 50,2 49,0 491 44 % 41,0 39.%
Deuda Pablica Total ! PBI 457 46,6 47,7 45,3 41,0 R
Senicio Deuda Externa ! Exportaciones Bys 35 316 296 273 275 9%

Fuerte: MEF v BCRP

Las RIN del BCRP al cierre del afio 2004 ascendieron a US$ 12 631 millones, las mismas que se
mantendrian en los dos afios siguientes. Estas RIN representaron un nivel de 2.7 veces la deuda
de corto plazo (incluye vencimientos futuros hasta de un afio de la deuda de mediano y largo
plazo) en el 2004 y representarian un 2,4 en promedio para el 2005-2006, lo que significa que la
economia tiene y mantendra el suficiente respaldo ante problemas de iliquidez internacional.
Cabe mencionar que el nivel de las RIN equivalen también a 15 meses de importaciones de
bienes.

Del mismo modo, indicadores como el ratio deuda externa/exportaciones, deuda externa/PBI y
servicio de la deuda externa/exportaciones muestran claras tendencias descendentes respecto a
los promedios observados en los afos 2001-2003, ilustrando la mejoria en la solvencia
internacional de la economia peruana.

A fines del 2004, la deuda publica total ascendié a 45,3 por ciento del PBI, esperandose que a
fines del 2006 descienda a 39,9 por ciento. Una evolucion similar tendria la deuda externa total al
pasar de 44,8 por ciento del PBI a 39,8 por ciento.
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Hasta fines de diciembre del 2004, el Riesgo Pais del Peru medido por el diferencial de
rendimientos de los bonos de Peru y del tesoro de Estados Unidos (que mide el JP Morgan)
registré un nivel de 220 Pbs., menor en 82 Pbs. que el observado en similar fecha del afio previo.
A nivel latinoamericano, Peru tiene el tercer riesgo pais mas bajo desde comienzos del afio 2002,
superado solo por los niveles de riesgo pais de Chile y de México. Este nivel esta por tanto,
debajo del promedio latinoamericano e incluso de las economias emergentes. Entre los
principales factores que incidieron en esta favorable evolucidon destacan: la busqueda de
rentabilidad de los inversionistas extranjeros (dada la elevada liquidez internacional con tasas de
interés bajas), la relativa estabilidad econémica de la regién y la disminucion del la relacion
economia-ruido politico en el plano local.

CAPITULO lll. CRITERIOS DE CONVERGENCIA Y GRADO DE CUMPLIMIENTO
1. Evolucion de los Precios

La inflacién del afio 2004, medida por la variacién porcentual del indice de Precios al Consumidor
de Lima Metropolitana (IPC), fue 3,48 por ciento, ubicandose dentro del rango meta de inflacion
establecido por el Banco Central (1,5 - 3,5 por ciento). Este resultado esta por debajo de la meta
de inflacion comunitaria de la CAN, la cual ha sido fijada en no mas del 10 por ciento por afio.

Los choques de oferta por condiciones climatolégicas adversas en el sector agricola y por
mayores precios internacionales de combustible y de insumos alimenticios (trigo y aceite de
soya) presionaron al alza la tasa de inflacion en el 2004. Se estima que la inflacion importada
(que comprende los bienes de la canasta del consumidor que son afectados en forma directa o
indirecta por las cotizaciones internacionales y el tipo de cambio, los cuales representan
aproximadamente 12 por ciento de la canasta del IPC ) explico 1,5 puntos porcentuales de la
inflacion total del afio. Estas presiones al alza se concentraron en el periodo enero-julio en donde
se observo una aceleracion de la inflacion. La tasa de la inflacion a 12 meses se ubicé
transitoriamente por encima del rango superior meta (3,5 por ciento) entre junio y noviembre.

En este periodo, el Banco Central de Reserva elevd en dos oportunidades la tasa de interés
interbancaria de referencia (agosto y octubre), pasando de 2,5 a 3,0 por ciento. Con ello, se
buscé de manera preventiva garantizar la convergencia de la inflacién hacia su nivel meta y
evitar que la inflacion subyacente asimilara el efecto de alzas transitorias de ciertos productos.

La inflacién subyacente, indicador de tendencia inflacionaria que excluye los alimentos que
presentan una mayor variabilidad en sus precios, combustibles, servicios publicos y tarifas de
transporte, acumuld una variacién anual de 2,6 por ciento. La inflacion no subyacente, que
representa aquel conjunto de bienes y servicios que enfrentan choques de oferta o cuyos precios
se encuentran regulados, acumulé una variacion anual de 5,20 por ciento.

Las expectativas de inflacion para el afio 2005 obtenidas a partir de la encuesta mensual de
Expectativas Macroecondmicas efectuada por el BCRP se mantienen consistentes con la meta
de inflacion de 2,5 por ciento.

2. Evoluciéon de las Finanzas Publicas

El resultado econoémico del Sector Publico No Financiero (SPNF) en el 2004 alcanzé a -1,1 por
ciento del PBI, menor en 0,7 puntos del PBI respecto al registrado en el ano 2003. Este resultado
es menor a la meta de déficit fiscal del PAC de Peru, de 1,4 por ciento, y es menor a la meta
comunitaria de la CAN fijada en 3,0 por ciento del PBI. Por consiguiente, el grado de
cumplimiento de la meta fiscal de Peru en el 2004 seria total respecto de la meta nacional v,
superior en relacion a la meta comunitaria.

El resultado primario del SPNF fue superavitario y equivalente a 1,0 por ciento del PBI, y mayor
en 0,5 puntos porcentuales al del afio anterior. Este resultado se explica por un incremento real
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de los ingresos corrientes (8,2 por ciento), superior al de los gastos no financieros (4,8 por
ciento). Estos ultimos tuvieron un comportamiento mas dinamico durante el segundo semestre
del afo, revirtiendo en gran medida los problemas de la menor ejecucion del primer semestre.
Asimismo, en este afo el pago de intereses fue menor en 0,1 por ciento del PBI como
consecuencia de la apreciaciéon cambiaria.

El mayor resultado primario del sector publico obedecio principalmente a la mejora de las
operaciones del Gobierno Central, en particular al mayor dinamismo de los ingresos corrientes.
Asimismo, se observd una mejora en las cuentas de los organismos reguladores y en las
operaciones de las empresas publicas, especialmente en las cuentas de PETROPERU vy
Regionales de Electricidad.

Los ingresos corrientes del Gobierno Central ascendieron a 15,2 por ciento del PBI, mayor en 0,2
puntos porcentuales del producto respecto al ano 2003. Esta mejora obedecié al incremento de
la recaudacion por impuesto a la renta en S/. 1 055 millones y del Impuesto General a las Ventas
(IGV) en S/. 2 092 millones. En el caso del impuesto a la renta, ello obedece a los mayores
coeficientes de pago a cuenta, la mayor actividad econdmica y la mejora en los precios de los
minerales. En lo referente al IGV, la mayor recaudacion respondié al incremento de la tasa de 16
a 17 por ciento en el segundo semestre de 2003, las medidas de ampliacién de base tributaria y
la mayor actividad econdémica.

Adicionalmente, este crecimiento refleja la aplicacion del Impuesto a las Transacciones
Financieras (ITF) creado en marzo de 2004, que recaudd S/. 650 millones. Ello fue
contrarrestado, en parte, por una menor recaudacion por aranceles e ISC a los combustibles
producto de la reduccion de tasas.

El gasto no financiero del gobierno central se expandié en 4,8 por ciento en términos reales,
debido a los aumentos otorgados a los sectores educacion, defensa e interior, creciendo el rubro
remuneraciones en 4,8 por ciento en términos reales respecto al afio 2003. Los bienes y
servicios aumentaron en 8,1 por ciento en términos reales, producto principalmente de las
mayores asignaciones a los ministerios de la Defensa e Interior y al pago de deudas a
PETROPERU por concepto de combustibles. Asimismo, se incrementaron las compras del
Programa de Asistencia Alimentaria. Por su parte, el gasto de capital del gobierno central crecio
en 1,8 por ciento en términos reales en relacién al afo anterior, fundamentalmente por una
mayor formacién bruta de capital (5,4 por ciento real), vinculada a la mayor ejecucion de los
gobiernos regionales y los administrados por FONCODES.

Los mayores vencimientos de amortizacién de deuda externa e interna fueron atenuados con la
reduccion del déficit fiscal (US$ 301 millones), determinando que los requerimientos financieros
del sector publico ascendieran a US$ 2 853 millones. Cabe indicar que esta demanda de
recursos se cubrié con financiamiento externo por US$ 2 502 millones, los que incluyen US$ 1
177 millones de desembolsos y US$ 1 299 millones de bonos soberanos (monto que incluye US$
799 millones de prefinanciamiento para el 2005). Asimismo, se emitieron bonos internos en
moneda nacional por el equivalente a US$ 737 millones y se percibieron recursos por
privatizacion por US$ 113 millones.

3. Evolucion de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica total del afio 2004 ascendié a 45,3 por ciento del PBI, menor en 2,4
puntos porcentuales respecto al del saldo del afio 2003. Este resultado refleja el manejo
responsable de las finanzas publicas, el alto crecimiento del producto y la apreciacion del nuevo
sol frente al ddlar norteamericano. En efecto, el déficit fiscal disminuyd en el 2004 de -1,8 por
ciento en el 2003 a -1,1 por ciento del PBI, el crecimiento real del PBI alcanzé la tasa no
esperada de 5,0 por ciento y la apreciacion monetaria promedio anual llegé a 1,9 por ciento. Este
desempenio resulta mas meritorio si se tiene en cuenta las presiones al alza de la deuda publica
por dos factores: a) por efecto de la variacién del valor de las monedas, es decir, por la
apreciacion del euro y yen frente al doélar, la cual origind que la deuda concertada en las dos
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primeras monedas se incremente al convertirse a doélares y, b) por la operacion de
prefinanciamiento del presupuesto del sector publico del 2005 por un monto de US$ 799 millones
mediante la colocacion de eurobonos.

No obstante, este ratio de deuda, 45,3 por ciento del PBI, es ligeramente mayor a la meta de
deuda publica del PAC de Peru de 44,8 por ciento del PBI para el afio 2004. Sin embargo, si se
descuenta la operacion de prefinanciamiento del presupuesto del sector publico del 2005, ya que
se va a utilizar en el 2005 y se va absorber con el pago de las amortizaciones de dicho afo, el
ratio de deuda publica desciende a 44,1 por ciento del PBI. De este modo, Peri cumple como
pais al no rebasar el techo de 44,8 por ciento de PBI establecido en el PAC de Peru. De otro
lado, se debe sefialar que la deuda publica de Peru, 45,3 por ciento del PBI, es menor respecto a
la meta comunitaria de la CAN de 50 por ciento del PBI.

La deuda publica aumenté en el 2004 desde US$ 28 907 millones a fines del 2003 a US$ 30 928
millones, siendo la deuda publica externa de US$ 24 466 millones y la deuda publica interna de
US$ 6 463 millones, equivalentes al 35,8 y 9,5 por ciento del PBI, respectivamente. El saldo de
deuda externa del 2004, en millones de ddlares corrientes, registra un incremento del 7,5 por
ciento respecto al nivel del afio 2003, mientras que el saldo de deuda publica interna, que incluye
el valor actualizado de bonos de reconocimiento aumenté en 5,3 por ciento. La deuda externa
(de crédito y de bonos) crece mas que la interna al incluir el prefinanciamiento, el cual explica un
crecimiento de 2,8 por ciento de esta deuda. De otra parte, el aumento de la deuda interna esta
asociado a la colocacién de bonos soberanos.

En una perspectiva de mediano plazo, la deuda publica iria gradualmente disminuyendo hasta
alcanzar en el 2006 un ratio de 39,9 por ciento del PBI. Contribuirian con este resultado la menor
deuda publica externa e interna, al reducirse en los dos proximos afios en 4,5 y 0,9 puntos
porcentuales de PBI, respectivamente, como consecuencia de menores déficit fiscales y de
mayores crecimientos de los PBI nominales en dolares. Este descenso del saldo de la deuda
esta garantizado por las reglas fiscales que establece la Ley N° 27958 (Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal) publicada en mayo del afio 2003 en reemplazo de la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal.

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA

2004

2003 Millones de US§ % del PRI
Mill. Us3 % PBI PAC Resultados PAC  Proyeccidn
I. DEUDA PUBLICA EXTERNA 22.768 376 23405 24.466 3538 3538
1. Organismos Internacionales 7.309 121 8091 1.878 12,6 11,5
-BID 3.027 50 3475 3282 55 48
- BIRF 2780 46 297 285 46 42
- Otrog 15642 25 1 B33 1747 25 26
2. Club de Paris 8.658 14,3 8135 8.508 13.0 12,6
3.Bonos 8.630 93 6063 5.944 g6 10,2
4. América Latina &0 01 i1 a2 01 01
5. Europa del Este 32 0,1 23 23 01 0,0
&. Banca Comercial ] 0,0 4 4 0,0 0,0
7. Proveedores 1034 1,7 1048 1.070 1.8 1.6
Il. DEUDA PUBLICA INTERNA 6.139 10,1 6370 6.463 93 9.5

ll. DEUDA PUBLICA TOTAL (I +11) 28.907 47,7 29775 30.928 452 453

Fuerte : BCRP, MEF
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La Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal establece limites: a) al aumento del gasto
publico del Gobierno General (no mas del 3 por ciento real), b) al déficit del Sector Publico No
Financiero, el cual no podra ser mayor al 1 por ciento del PBI en adelante, estableciéndose que
en el periodo de transicion 2003 y 2004 los déficit maximos son 2,0% y 1,5% del PBI,
respectivamente, y, c¢) el endeudamiento del sector publico no financiero no podra ser mayor al
monto de déficit fiscal. Del mismo modo, esta ley establece reglas fiscales para los gobiernos
sub-nacionales (los gobiernos regionales y locales), tales como, se pueden endeudar Unicamente
con el aval del Estado, deben demostrar capacidad de repago de los créditos, el endeudamiento
sblo sera para proyectos de infraestructura publica, la relacion saldo de la deuda de estos
gobiernos con sus respectivos ingresos corrientes no debera ser superior al 100 por ciento, entre
otras.
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CAPITULO IV. ANEXO ESTADISTICO






FLUJOS MACROECONGMICOS "
{Como porcentaje del PBl nominal)

2002 2003 2004 2005 2006
| I Il v A0 I Il vV ANO I m ANoY | aHo? | Ao

1. Ahorro Interno 147 18,9 15,3 179 16,8 149 19,2 16,0 179 17,0 16,9 206 16,5 18,6 194 19,6

a. sectar piblica 14 10 03 02 0h 19 20 K] 04 12 28 23 10 17 19 21

b. Sectar privado 133 173 150 181 16,2 130 172 155 175 158 140 177 155 163 175 175
2, Ahorro externo 27 19 1,6 1,8 20 36 1,2 15 08 1,8 0,7 11 0,5 4,1 1,5 03
3. Inversidn 174 208 16,9 19,7 18,8 18,5 204 175 18,7 18,8 176 FAN 16,0 18,5 18,9 195

a. Sectar piblica 24 2h 28 1A 24 24 2h 27 ig 28 20 21 27 28 28 ig

b. Sectar privado 150 182 141 16,2 161 16,1 178 148 143 153 155 195 133 158 16, 165
1P ara el perioda | trimestre 2002- I trimestre 2004, 5e ha actualizado la informacidn con la correspandiente a la Rata Semanal Ma.6 [1de febrero de 2005), 1a cual puede diferir del Programa Ecandmica 2004-2008 del MEF,
2 Prayeceion acorde 8l Programa Esandmico 2005-2006 del Ministerio de Economia y Finanzas
SECTOR REAL "

2003 2004 2005 2006
I [ [ Iv Afio I [ I ARO%| a0  afio¥

Tasa de crecimiento del PBI real {%) e 57 36 3.0 29 38 49 36 418 5,0 45 45
PBI real en moneda nacional (millones nuevos soles de 1994) 3.042 35.235 32.35 33125 131.757 32577 36.501 33.903 138.345 144.570 151.076
PBI nominal en moneda nacional (miles de millones de nuevos soles) | 49.246 56.700 51.31 53.481 210,747 54.293 62.105 57.083 233.029 248.863 266.638
PBI nominal en US$ (miles de millones) 14.125 16.314 14.755 15.383 60577 15.635 17.853 16.794 68.290 75.261 79.017

1 Fara el perioda | trimestre 2002- Il trimestre 2004, se ha actualizada la informacion con |a correspandiente ala Mota Semanal Mo & [11 de febrero de 2005), la cual puede diferir del Programa Econdmico 2004-2005 del MEF.

2 Prayeceidn acorde al Programa Econdmico 2005-2008 del Ministerio de Economia y Finanzas

HEl cleula 58 realiza con el métada de la praduscidn.
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PRODUCTO BRUTO INTERNO: POR SECTORES ECONOMICOS

(Variaciones porcentuales)

2003 2004 2005 2008
I Il Il v  ANO I Il m ANO?% ANO?% ANO¥
Agropecuario 272 4.0 25 -04 23 1.7 A7 -1,0 -1.0 34 45
Agricala ON5] 38 1.7 20 16 1.2 -T3 34 -32 36 5.1
Fecuario 40 38 31 13 3.0 2.3 09 18 20 32 36
Fesca 128 138 173 -I5 -126 121 260 337 283 05 32
Mineria e hidrocarburos 45 103 78 449 5.9 125 26 15 54 5 50
Mineria metalica 50 111 9.2 56 i 142 32 06 52 49 5.2
Hidrocarburos 62 -1.2 73 -3 4.5 54 43 127 7 251 35
Manufactura 56 0.8 1.8 06 2.1 46 5.1 5.1 B.7 50 48
De procesamiento de recursos primarios -0.7 -2.3 0.8 -4 4 -1.8 14 6.8 15 4.6 30 4.3
Mo primaria 7.2 1.7 2.1 2.1 3.2 53 59 7 7.2 55 50
Construccion 40 5,0 372 39 4.2 72 40 35 48 58 50
Comercio 80 35 26 1.2 3.8 31 18 4.3 42 44 44
Senicios 54 35 28 43 4.0 54 42 565 59 41 45
VALOR AGREGADQ BRUTO (WAB 63 35 29 28 35 52 3.0 50 61 45 45
Impuestos a los productos y derechos de impor 96 32 45 4.2 53 26 10,0 29 4.2 5.1 349
PBI 67 36 30 29 38 49 35 48 5.0 45 45
¥ Para el perioda | trimestre 2002- |l trimestre 2004, e ha actualizado |2 informacidn con la correspondiente a la Mota Semanal Mok (11 de Febrera de 2005), la cual puede diferir del Frograma Econdmico 2004-2006 del MEF.

2 Proyeccidn acorde al Frograma Econdmicao 2005-2008 del Ministerio de Economia y Finanzas
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DEMANDA ¥ OFERTA GLOBAL "
(Como porcentaje del PEI real)

2003 2004 2005 2006
| I m v ANO | I m aARo? aAR0?| ARO?
| Demanda Global 117 4 1153 M7 7 1171 1168 116,38 16,5 1185 17,5 17,5 17,8
1. Demanda interna 998 980 977 978 983 977 985 967 972 96 9 970
a. Consumo privado 735 710 715 697 714 733 704 705 70,2 639 695
b. Consumo publico 85 81 93 10,0 9.0 81 81 g4 5.9 86 85
¢ Inversion bruta interna 17,7 19,0 17.0 18,2 18,0 173 204 16,2 18,1 184 19,0
Irversion bruta fija 175 154 17,9 18,5 17,3 176 159 18,3 17,8 184 189
i. Privada 15,1 12,8 153 14,3 144 155 12,7 156 151 154 15,9
i Publica 24 26 36 37 28 20 27 27 28 29 a0
‘ariacion de inventarios 0.2 36 -09 -04 0,7 -072 4.4 21 03 0.1 0,0
2 Exportaciones ¥ 176 173 19,9 19,3 18,5 191 177 224 303 205 208
I Oferta Global 117 4 1153 M77 117 1 1168 1168 1165 1185 1175 1175 1178
1.PBI 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2 Importaciones ¥ 174 153 177 171 16,8 16,3 16,5 185 176 17,5 17,8

1/ Para el periodo | trimestre 2002- Il trimestre 2004, s& ha actualizado la informacion con la correspondiente a la Mota Semanal Mo 6 (11 de febrero de 2005), la cual puede diferir del Programa Econdmico 2004-2006 del WEF .
21 Proyeccion acorde al Programa Econdtnico 2005-2006 del Ministerio de Economia v Finanzas
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BALANZA DE PAGOS"
(Millones de US ddlares)

i 2003 2004 2005 2005

| I 1] v  ANO | I mn aNo?| aNo? ANO ¥

. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE -514 -193 -226 -128 -1081 -113 - 203 91 -7 364 194

1. Balanza comercial - 18 205 233 3 731 G617 421 832 2729 3011 2400

a. Exportaciones 2024 2188 2320 2454 8986 27T47 2839 3374 12547 13652 13778

b. Importaciones -2041 -1983 -2087 -2144 -8255 -2131 -2418 -2542 -9818 - 10641 - 11376

2 Senvicios - 250 - 234 - 239 - 208 - 931 - 246 - 248 - 228 - 957 - 818 - 818

a. Exportaciones 381 397 457 444 1679 418 441 502 1844 1874 2183

b. Importaciones -B31 -631 -69% -65%1 -2609 - 664 - 689 - 730 -2801 -2888 - 3001

3. Renta de factores - 509 - 447 - 553 - 573 -2082 - 808 - 723 - 882 -3307 -3313 -3037

a. Privado - 321 - 23 - 298 - 356 1213 - 844 - &01 - 632 2326 -2307 - 2084

b. Publico - 188 - 209 - 255 - 218 - 869 - 264 - 221 - 250 - 981 -1006 - SR8

4. Transferencias corrientes 263 282 333 32 124 324 346 368 1484 1586 1644

Il. CUENTA FINANCIERA 1015 -405 - 233 537 914 351 632 196 2284 - 370 101

1. Sector privado an4 14 - 290 54 52 273 106 277 1038 - 80 - 108

2. Sector publico 297 - 320 - 154 562 635 - 35 272 - 133 1028 - 107 274

3. Capitales de corto plazo 114 - 949 212 - 78 147 112 254 o] 230 - 183 - BB

Ill. FINANCIAMIENTO EXCEPCIOMAL 1 2 8 53 64 2 1 1 26 106 28

I¥. FLUJO DE RESERVAS NETAS DEL BCR (1 -2) - 851 470 288 -385 -479 -209 -441 -291 -2309 - 100 - 100
{Incremento con signo negativo)

1. Wariacion del saldo de RIN - 845 446 241 - 439 - 596 - 217 - 444 - 332 - 2437 - 100 - 100

2. Efecto wvaluacion y monetizacion de oro 5] - 23 - 456 - 54 - 118 -8 -3 - 41 - 138 a a

V. ERRORES Y OMISIONES NETOS 349 127 162 -77 561 -3 12 3 59 -0 - 223

11 Datos actualizados con ejecucidn al 2004

2i Proveccidn realizada sobre la base del Reporte de Inflacidn de enero
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PRECIOS Y TASAS DE INTERES *

2002 | 2003 2004
Dic.| Dic.| Ene. Feb. Mar. Abr. May. Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
indices de precios al por mayor (1994=100]15441 | 1575 | 15837 16038 16196 162,94 163,99 165,02 165 37 165,07 165,24 165,20 165,78 165,20
indices de precios al consumidor (Dic 200110152 | 104,0| 10460 10573 10622 106,20 105 57 107 17 107 38 107 37 107 39 107 36 107 B7 107 56
Tipo de cambio nominal de venta bancario fin de periodo
(S por US dalar) 352 346 350 347 346 348 3.49 347 342 336 334 3,33 3,31 328
indice de tipo de cambio real multilateral
{Promedio del periodo, base 1994=100) 99,07 106 5 107 2 1070 1055 1057 104 4 1045 1042 1025 1025 1026 1041 1051
Tipo de cambio real bilateral con los Paises Miembros de la CAN
{(Promedio del periodo, base 1994=100})
Indice de TCR Bilateral con Bolivia 96 63 925 92,1 915 0,1 90,2 40,5 80,3 895 854 g7.0 86,5 86,4 85,7
Indice de TCR Bilateral con Colombia 87,90 904 925 94,1 958 97 5 95,2 950 95,0 95,5 o977 955 o972 1018
Indice de TCR Bilateral con Ecuador 114.29) 1168 165 165 16,3 172 182 1168 1147 119 109 1100 1008 1088
Indice de TCR Bilateral con Venezuela 163,61 1656 1687 1418 1435 1456 147 5 1490 1492 1492 1483 147 B 1492 1502
Tasas de interés
{(Promedio del periodo, en términos efectivos anuales)
Tasa de Interes pasiva en MN de 31 a 17| 53 30 29 28 28 258 258 30 3 32 32 32 32 32
|asa de Interés pasiva en ME de 31 a1/ 1,3 12 12 1.1 12 1.2 1.2 12 13 13 1.2 13 1.4 17
|asa de Interes activa en WM hasta 36U 45 140 145 149 14,3 14,2 145 147 145 14 4 143 14,2 14,2 14,7
lasa de Interes activa en WE hasta 36U 5,1 7.2 73 71 73 71 59 6,7 5,7 59 74 7B 7B 77

S 8p auwLIoju|
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1/ La informacion se ha actualizado con la correspondiente a la Mota Semanal Mo6 (11 de febrero de 2005).
5/ De acuerdo con nuestra metodologha, los ingresos de capitsl se incluyen dentro del resuttado primario.
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CUENTAS MONETARIAS DEL SISTEMA FINANCIERO "2/
(Saldo en Millones de nuevos soles)

2003 2004
Dic. Ene Feh. Mar. Abr. May. Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic
LIQUIDEZ 73.642 74.373 73.887 75.180 75.508 76.492 77.180 77.582 F72507 781617  79.902"  80829° 82557
Billetes y monedas en circulacidn £.319 5.880 5917 5.692 5.318 5.313 6.266 5.854 5.572 5.590 5.803 5.216 7.982
Depdsitos a la vista en moneda nacional 2.993 3.025 3.362 3.881 3.509 3613 3.689 3.533 3.620 3.662 4.019 4132 4,446
Cuasidinero en moneda nacional 29579 30.102 30.103 31.042 30.747 31135 31.466 3471 31.875 33.020 34.320 35.130 35.352
Cuasidinero en moneda extranjera 34.751 32937 348057 342887  34934°7  3/431T  3/THET 3BT 35.183 34.839 34.760 34651 47T
{en millones de US) 0044 10.084 9.944 9.910 10.038 10152 10.305 10446 10471 10 446 10,470 10,469 10603
CREDITO 52.586 52.548 52.130 53.378 53.713 52.870 53424 53.682 53.9491 54.271 8217 52.747 53.974
Crédito neto al sector pdblico 8772 8.595 -5.033 -5.944 -5.265 -11.026 -10.362 9794 -5.342 -5.893 -11.877 -11.292 -10.325
Crédito al sector privado 51.358 61.546 61.163 52,322 52.978 53.896 53.786 53.476 53.293 G3.164 53.694 54.042 54,299
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
fen miliones de USH) 10.108 10.423 10.211 10.233 10.200 10.505 10.489 10.754 106667 108627 120187 121517 12429
Del BCR 10,154 10.564 10.503 10,41 10.471 10.824 10.855 11.057 10.962 11.187 12,166 12,337 12.631
Del Resto del Sisterna Financiero i -86 1417 2927 178" brra B 3197 366" 3057 -296 =325 148 -186 -202

1/ Lainformacian se ha actualizado con |a correspondiente a la Nota Semanal Mo, 6 (11 de febrero de 2008).

2f La moneda extranjera esta valuada al tipo de cambio promedio de compra yventa de fin de periodo.
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OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERD V¥

{Como porcentaje del PBI nominal)

2002 2003 2004 2005 | 2006
I Il I v ANO I Il I v ANO I Il m ANo* AaNo*| ANO Y
I. RESULTADO PRIMARIO ¥ 1,0 03 04 1.3 0.1 18 1,0 04 1.4 04 35 28 0,0 1,0 1,2 14
1. Resultado Primario del Gobierno Central 03 02 03 09 02 14 05 04 14 02 26 22 03 06 1.0 1.1
a. Ingresos corrientes 137 134 154 150 144 151 140 153 155 150 151 148 154 152 1531 152
b Gasto no financiero 135 133 159 16,1 147 137 134 153 172 149 125 127 159 147 1440 142
. Ingresos de capital 01 01 0z 03 0z 0o 0o 04 03 0z 0o 01 0z 01 01 01
2. Resultado Primario de Otras Entidades 07 01 -01 05 0.0 03 04 0.0 0.0 02 08 07 04 04 02 03
Il. INTERESES 20 20 23 22 22 25 18 25 21 22 26 18 21 21 22 23
1. Deuda externa 18 15 19 18 18 18 16 21 17 18 20 14 18 17 18 18
2 Deuda interna 03 05 04 04 04 07 0z 04 04 04 0g 04 03 04 04 05
ll. RESULTADO ECONOMICO (I-1I) 1,0 A7 2.7 36 23 07 08 2.1 35 18 09 1,0 2.1 1.1 1,0 09
V. FINANCIAMIENTO NETO 1,0 1,7 27 36 23 07 08 21 35 18 09 1,0 21 11 1,0 09
1. Externo a8 03 14 an 21 44 -18 09 472 14 02 18 04 17 13 03
2. Interno -3 09 06 0z 06 AT 26 29 -1.0 03 -1.1 28 24 07 04 0g
3. Ingresos por privatizacian 03 05 19 03 08 0.0 0.0 01 02 01 04 0.0 0.0 02 01 0.0

1 Comprende las operaciones del gobierno general y de las empresas estatales no financieras. Mo incluye el resultado de las entidades estatales financieras.
2 Loz ingresos son registrados en base caja v los egresos en base devengado.

3/ Para el periodo | trimestre 2002- Il trimestre 2004, =& ha actualizado la informacion con la correspondiente & la Mota Semanal Mo 3 (21 de enero de 2005), la cual puede diferir del Marco Macroecondmico Multianual 2005-2007 (Revizado).

4/ Proyeccion acorde al Programa Econdmico, elaborado por el MEF, el 09-02-05.

5/ De acuerdo con nuestra metodologia, los ingresos de capital se incluyen dentro del resultado primario.
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SALDO DE LA DEUDA PUOBLICA
(Millones de U.S. ddlares)

2002 2003 2004 2005 2006

Mar Jun Set Dic Mar Jun Set Dic Mar Jun Set Dic & Dic & Dic ¥
DEUDA PUBLICA 24884 25569 25690 26502 27272 37334 7697 28007 28701 28677 289087 30928 30846 31517
I. DEUDA PUBLICA EXTERNA * 19113 19883 19978 20713) 21426 21411 21679 22768 22742 22868 22823 24466| 24073| 24755
CREDITOS 15177 45047 16054 16291 16274 16259 16549 17138) 17146 16771 16760 17522 17188| 16590
Organismos Internacionales 5531 B 750 5954 7 044 5 965 5924 7021 7 359 7 461 7423 7 497 7 875 8182 5295
Club de Pariz 7E43 BIN B053 B188| 825  g304 8437 BES8| B8543 8255 B182 8508|7893 7243
Proveedores BE0 841 923 B4k 943 932 994 1034 1 056 1013 1002 1070 1059 1013
Banca Internacional 21 2 1 11 A 5 5 5 5 5 5 4 1 1}
Arnérica Latina 76 ] B9 62 B1 56 5 50 50 a5 46 42 35 30
Paizes de Europa del Este ¥ A6 45 44 40 39 a8 6 32 3 30 28 23 16 ]
BONOS 383 393 324 44240 5152 5482 5130 5630 5537 G097 GOG3 G944| 7254 B16S
Il. DEUDA PUBLICA INTERNA 5771 5686 5712 5787 5846 5873 6018 6139 5966 5817 6188 6463 5406|6761
1. LARGO PLAZO 5413 45338 5177 5266/ 5380 5424 5333 55N 5639 5505 5679 29832 58100 6181
CREDITOS DEL BANGD DE LA NAZION 991 963 944 937 940 055 058 58 oG4 45 37 930 914 o34
BONOS DEL TESORO PUBLICO 4 4272 4375 4233 4330 4 440 4 459 4365 4 542 4675 4 559 4742 4902 4 895 5347
2. CORTO PLAZO 358 348 536 521 466 449 685 629 3726 312 509 630 596 580

1 Parael periodo | trimestre 2002- lll trimestre 2004, se ha actualizado la informacian con la correspondiente a la Mota Semanal Mo.6 (11 de febrero de 2005), la cual puede diferir del Programa Econdmico 2004-2008 del MEF.

21 Froyeccidn acorde al Frograma Econdmico 2005-2006 del Ministeria de Economia y Finanzas

3 La deuda externa incluye deuda de COFIDE de mediano y larga plaza, excluye préstamos de apoyo ala balanza de pagas.

4{ Ex-paizes socialistas. Incluye Repdblica Papular China.
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Opinién del Grupo de Economistas del Sector Privado al Informe de Seguimiento
de los Paises Andinos correspondiente al aiio 2004

En el 2004, Bolivia (4.62%), Colombia (5.5%), Ecuador (1.9%) y Peru (3.48%) cumplieron
ampliamente la meta comunitaria de alcanzar y mantener una tasa anual de inflacion de un
digito.

El resultado registrado en Bolivia fue superior a su objetivo nacional (3.5%) inicialmente indicado
en el Programa de Acciones de Convergencia - PAC - correspondientes al afio 2004.

En cuanto al tema fiscal, Colombia registré un superavit del sector publico no financiero de 0.6%
del PIB, lo cual es consistente con la meta acordada con el FMI de 2.7% del PIB. Del mismo
modo, Ecuador reportd un superavit del 2.5% del PBI, el mismo que supera en 1.3% del PBI al
resultado del 2003. Por su parte, Peru logré el sobrecumplimiento de la meta de déficit fijada en
1.5%, registrando tan sélo 1.1% del PIB.

De esta manera, Colombia, Ecuador y Perd alcanzaron la meta comunitaria de un déficit del
sector publico no financiero menor o igual al 3% del PIB.

En Bolivia el déficit fue del 5.8% del PIB por debajo de la meta indicada en el PAC del 6.1 %. Sin
embargo, dado el déficit fiscal de 8.1% del PIB en 2003, el Gobierno de Bolivia se impuso una
meta nacional para el 2004 de un déficit fiscal maximo de 6.8% del PIB, es decir, lograr disminuir
el déficit en por lo menos 1.3% del PIB. Esta meta interna fue cumplida y sobrepasada en 1%
adicional.

En lo que respecta al endeudamiento publico, Pert (45.3 % del PIB), Ecuador ( 36.5% del PIB) y
Colombia (46.4% del PIB) registraron cifras de deuda publica dentro de la meta comunitaria de
no mas del 50% del PIB.

En el caso particular de Bolivia, la deuda publica representd el 81.5% del PIB. Sin embargo,
debido a las caracteristicas de la deuda publica externa boliviana, de presentar altos niveles de
concesionalidad y de recibir alivio bajo la iniciativa HIPC, se considera al saldo en valor presente
neto como una medida mas apropiada que el saldo nominal, asimismo su férmula de calculo
corresponde a lo acordado con el FMI. De esta manera, los saldos en valor presente neto de la
deuda publica total representaron 57.5% del PIB a diciembre de 2004.

1. Consideraciones y recomendaciones del Grupo de Expertos

a) Metas Sociales.- Se considera oportuno sugerir al Consejo Asesor de Ministros de
Hacienda o Finazas, Bancos Centrales y Responsables de Planeacion Econdémica de
la Comunidad Andina la incorporacién del seguimiento de metas sociales de mediano y
largo plazo, especialmente en los campos de combate a la pobreza, educacion y salud,
a través de establecer objetivos sobre el gasto social.

b) Sostenibilidad de las metas comunitarias.- De igual forma, se recomienda que en la
formulacion de los informes de seguimiento se haga énfasis en los factores
coyunturales, tanto de orden interno como externo, que puedan haber influido en el
cumplimiento de las metas, de manera que se pueda apreciar el esfuerzo de los
gobiernos y las perspectivas en cuanto a la sostenibilidad en el cumplimiento de las
metas.

c) Creacion de meta comunitaria de topes al gasto publico.- EI Grupo considera
necesario, que el Consejo analice la conveniencia que se defina adicionalmente a las
metas comunitarias existentes, sea a manera comunitaria o nacional, topes de
crecimiento en el gasto publico.
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2,

Informes por pais
a) BOLIVIA

El desempefio de la economia Boliviana en 2004 fue insuficiente para el cumplimiento de
dos de las tres metas contenidas en los criterios de convergencia de la CAN. Cabe resaltar
que el periodo en el que se realiza la evaluaciéon corresponde a uno de recesién de la
economia boliviana desde 1999.

Meta 1: Inflacion

En 2003 la inflacion fue de 3.94% y en 2004 fue de 4.62%, ambas menores a la meta
comunitaria vigente de inflacion de un digito y menores a la meta de 5% de inflacion que
entraria en vigencia a partir de 2006. Adicionalmente, Bolivia se impuso una meta nacional
de 3.5% para 2004, la cual no fue cumplida. La principal fuente de incremento de inflacion
registrada durante 2004 tiene su origen, en mas del 50%, en el capitulo de alimentos y
bebidas. Bolivia ha mantenido tasas anuales de inflacion de un digito desde 1993 (excepto
1995), con una tendencia promedio hacia su disminucion, siendo la tasa minima de 0.92%
en 2001.

Meta 2: Déficit del sector publico

El déficit del Sector Publico No Financiero boliviano fue incrementdndose durante los afios
de recesion, llegando a su maximo de 9% del PIB en 2002, para luego descender a 8.1%
del PIB en 2003 y 5.8% del PIB en 2004. Todos estos resultados muestran ser mayores a
la meta comunitaria vigente de déficit del Sector Publico No Financiero de maximo 3% del
PIB y también mayores a la meta comunitaria de déficit de 4% del PIB para el periodo
2002-2004 de transicion.

Una de las principales variables explicativas del elevado déficit fiscal boliviano es el costo
de pensiones que representd 5%, 4.9% y 4.8% del PIB en 2002, 2003 y 2004
respectivamente, lo que muestra su rigidez a la baja. El costo de pensiones se refiere al
costo de la transicion del antiguo régimen de pensiones estatal al nuevo régimen privado,
resultado de la reforma de pensiones, y que es absorbido por el sector publico.

El déficit fiscal de 2004 fue cubierto mediante nueva deuda publica externa que representé
4.2% del PIB y nueva deuda interna que representd 1.6% del PIB. Debido a que el déficit
fiscal disminuyd durante 2004, también disminuyeron los requerimientos de nueva deuda
publica para financiarlo, lo que se expresé en que en 2004 el financiamiento externo
disminuya en 1.3% y el interno en 1% comparado con lo requerido en 2003.

Siendo el déficit fiscal de 8.1% del PIB en 2003, el Gobierno de Bolivia se impuso una meta
nacional para el 2004 de un déficit fiscal maximo de 6.8% del PIB, es decir, lograr disminuir
el déficit en por lo menos 1.3% del PIB. Esta meta interna fue cumplida y sobrepasada en
1% adicional. La importante disminucion del déficit fiscal de 2.3% del PIB lograda durante
el 2004 se consiguid principalmente mediante el incremento de los ingresos corrientes en
2.7% del PIB y el control del gasto corriente que aumentd solo en 0.1% del PIB, resultando
en una disminucion del déficit primario en 2.6% del PIB. Este esfuerzo fiscal refleja la
politica fiscal contractiva adoptada por el gobierno con el objeto de equilibrar las cuentas
fiscales.

Meta 3: Deuda Publica
La deuda publica total (externa e interna), medida en valores nominales, representé 74%

del PIB al 31 de diciembre de 2002, 85.5% del PIB a diciembre de 2003 y 81.5% del PIB a
diciembre de 2004. Todos estos resultados muestran ser mayores a la meta comunitaria
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vigente de que el endeudamiento publico no supere el 50% del PIB. En 2004 la deuda
publica externa represent6 58.2% del PIB y la deuda publica interna representd 23.3% del
PIB. La primera disminuy6 en 9.02% respecto a su participacion en el PIB de 2003 y la
segunda aumento en 7.08% respecto a su participacion en el PIB de 2003.

Debido a las caracteristicas de la deuda publica externa boliviana, de presentar altos
niveles de concesionalidad y de recibir alivio bajo la iniciativa HIPC, se considera al saldo
en valor presente neto como una medida mas apropiada que el saldo nominal, asimismo su
féormula de calculo corresponde a lo acordado con el FMI. De esta manera, los saldos en
valor presente neto de la deuda publica total representaron 46.6% del PIB a diciembre de
2002, 50.7% del PIB a diciembre de 2003 y 57.5% del PIB a diciembre de 2004.
Nuevamente todos estos resultados muestran ser mayores a la meta comunitaria vigente
de que el endeudamiento publico no supere el 50% del PIB.

La razén por la que la deuda publica total disminuy6é en 2004 en términos nominales pero
aumento en términos de valor presente neto, es porque disminuyd la deuda publica externa
que es concesional y tiene plazos mayores, mientras que aumento la deuda publica interna
que no es concesional y tiene plazos menores.

Siendo la deuda publica total nominal de 85.5% del PIB en 2003, el Gobierno de Bolivia se
impuso una meta nacional para el 2004 de una deuda publica total nominal de maximo de
84.6% del PIB, la cual se estimé representaria 53.6% del PIB en valor presente neto. El
resultado a fines de 2004 muestra que el Gobierno de Bolivia logré cumplir con su meta
interna en términos nominales, pero no asi en términos de valor presente neto. La razon
por la que no se pudo cumplir la meta en términos de valor presente neto nuevamente
responde al efecto de la disminucion de la deuda externa y aumento de la deuda interna,
siendo ésta ultima de menores plazos y no concesional.

Postura fiscal, monetaria y cambiaria

El control del déficit fiscal mediante medidas que incrementen los ingresos y medidas de
control de los gastos continuara siendo un elemento central de la politica fiscal. En este
ambito se espera que la aprobacidon de una nueva Ley de Hidrocarburos contribuya de
forma importante en el alivio del déficit fiscal.

La politica monetaria continuara caracterizada por su prudencia, es decir, que sera
consistente con los requerimientos de la coyuntura econémica pero siempre orientada al
logro de las metas de crédito interno neto y reservas internacionales netas. En 2004 se
cumplié6 con margen positivo la meta de crédito interno neto y la meta de reservas
internacionales netas.

En cuanto al sector financiero, durante 2004 los activos y pasivos continuaron su tendencia
descendente, la que se viene experimentando desde hace varios afos, correspondientes a
los afos de crisis econdmica. La politica financiera continuara orientada a mejorar el
desemperio del sistema financiero reforzando las normas prudenciales y de supervision.

Con relacion a la politica cambiaria, el Banco Central de Bolivia continuara su politica de
preservar la competitividad de los sectores que producen bienes transables. En 2004 el tipo
de cambio nominal experimenté una depreciacion anual de 2.81%, inferior a la registrada
en 2003. Esto se debid a la menor demanda de divisas y al mejor comportamiento del
sector externo y del tipo de cambio efectivo y real. De hecho la depreciacion experimentada
por éste ultimo permiti6 que el indice de tipo de cambio efectivo y real alcanzara record
histdrico.
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Caracteristicas del crecimiento

Luego de una tasa de crecimiento del PIB de 5% en 1998, la economia Boliviana entro en
un periodo de recesion y de bajas tasas de crecimiento que fluctuaron entre 0.4% a 2.7%
entre 1999-2003, considerados insuficientes para enfrentar los desafios de reduccién de
pobreza. Finalmente en 2004 la economia habria logrado un crecimiento estimado en
3.7%. Si bien esta tasa podria considerarse como una sefal del final de la recesion,
todavia existen motivos de preocupacion.

Cuando se analiza la tasa de crecimiento del PIB por sectores econdmicos se observa que
el PIB del sector de hidrocarburos crecié en 32.1%, mientras que los siguientes sectores
mas dinamicos, los de industria manufacturera y el sector de transporte y comunicaciones,
solo crecieron en 4.2% y 3.2% respectivamente. A su vez los sectores con mayor
capacidad de generacion de empleo, como el agropecuario y construccién, apenas
crecieron en 0.8% y 1.2% respectivamente. En el otro extremo el sector de servicios
financieros decrecidé en 8% y el sector minero en 7.5%.

La tasa de crecimiento del PIB lograda en 2004 fue resultado principalmente de
condiciones externas favorables, las que permitieron un crecimiento del valor de las
exportaciones en 34%. Resultado que se expreso en saldo positivo de la balanza comercial
de 3.2% del PIB y saldo positivo de la cuenta corriente de la balanza de pagos de 3.1% del
PIB. Sin embargo, las exportaciones estuvieron mayormente concentradas en las
exportaciones de hidrocarburos cuyo valor se incrementd en aproximadamente 70%,
comparado con el incremento de valor de las exportaciones no tradicionales de 25.6%. Por
otra parte, la cuenta capital de la balanza de pagos presentdé un resultado deficitario de
1.6% del PIB debido a la continta disminucién de la inversién extranjera directa durante los
afos de crisis econémica y social, llegando a su nivel mas bajo de 1.3% del PIB en 2004.
Debido a la disminucion del capital de mediano y largo plazo del sector publico que
representd 3.2% en 2004 comparado con 5.0% del PIB en 2003. Y debido a la salida la
importante salida de capitales expresada en el resto de las cuentas de la cuenta capital que
representaron 6.2% del PIB en 2004.

b) COLOMBIA*

En 2004, el favorable desempeno de la economia colombiana permitié el cumplimiento de
las metas explicitas en los criterios de convergencia de la CAN.

Inflacion

La variacion acumulada del indice de precios al consumidor en 2004 fue de 5.5%, cifra que
le permitié a la autoridad monetaria cumplir con la meta puntual que se habia propuesto a
principios del afo. Este comportamiento estuvo en parte asociado con la apreciacion del
peso, la cual llevé a que el nivel de precios de los productos transables disminuyera y
compensara el aumento de la inflacion de algunos productos no transables.

A lo largo de 2004, los grupos de bienes y servicios que ejercieron mayor presion sobre los
precios fueron los alimentos, el transporte y la vivienda, cuyas contribuciones al total de la
inflacion anual ascendieron a 1,64; 1,33 y 1,27 puntos porcentuales respectivamente.

El Banco de Republica continia mostrando el compromiso de reducir gradualmente la
inflacion y ha establecido para 2005 un rango de entre 4.5% y 5.5% con un objetivo puntual
de 5%. Para lograr esta meta se ha propuesto continuar con la aplicacion de su politica de
Inflation Targeting.

* El presente documento conté con la valiosa colaboracion de Alvaro Concha.
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Déficit fiscal

El déficit fiscal del sector publico consolidado (SPC) en 2004 fue de 1.2% del PIB, cerca de
3 billones por debajo de la meta de 2.5% que el Gobierno habia pactado inicialmente con el
Fondo Monetario Internacional, e inferior al resultado preliminar de 2.3% que estimé el
Gobierno en enero de 2005.

El déficit del Sector Publico no Financiero (SPNF) fue de 1.2% del PIB y registrd una
mejoria de 1.7% con respecto al resultado del afio anterior. Al analizar este ultimo resultado
se encuentra que el Gobierno Nacional Central (GNC), que alcanzé un déficit de 5.6% del
PIB, registré un deterioro equivalente a 0.3% del PIB con respecto al resultado de 2003
cuando mostré6 un balance negativo de 5.3% del PIB. Por su parte, el sector
descentralizado que compensé el desbalance negativo del GNC, obtuvo un superavit fiscal
de 4.4% del PIB, superior en 2% al resultado en 2003.

La baja ejecucion del gasto en las entidades territoriales de 1,5 billones de pesos (0.6% del
PIB) y la mayor acumulacién de recursos en el Fondo de Ahorro de Estabilizacion Petrolera
por mas de 850 mil millones (0,35% del PIB) producto de los altos precios internacionales
del petréleo crudo, determinaron el resultado.

El déficit del Gobierno Nacional Central en 2004 que a pesar del buen resultado en materia
de recaudo tributario superé los 13,5 billones de pesos (5.6% del PIB), fue determinado por
la dinamica del gasto que le ha impuesto al Gobierno el cumplimiento de los compromisos
en materia pensional, asi como la respuesta al mandato constitucional de giro de
transferencias a las entidades territoriales combinados con las inflexibilidades del Estatuto
Organico del Presupuesto y el mayor gasto militar.

La dinamica del gasto del GNC, combinada con el hecho de que el favorable resultado de
las entidades territoriales en 2004 se devolvera en 2005 con una altisima probabilidad,
complicara aun mas el dificil manejo fiscal de este afio y el de los afos posteriores. En este
punto es importante recordar que el Gobierno anuncié una meta de déficit fiscal de 2.5%
para 2005, la cual incluye un déficit del Gobierno Nacional Central de 6.1% del PIB y un
superavit del sector descentralizado de 3.7% del PIB. Este ultimo considera, ademas de un
superavit de las entidades no incluidas por 0.5% del PIB, un resultado positivo superior a
0.5% del PIB para las entidades territoriales, que ahora luce bastante dificil de lograr.

La dificultad en la consecucion de este resultado radica en el hecho de que, ademas de la
normalizacién de la ejecucion presupuestal de estas entidades durante 2005 y como
resultado del pago de muchos de los compromisos que adquirieron a finales de 2004, se
tendra un resultado fiscal territorial igual a al balance normal del afio, mas un déficit
equivalente a la desacumulacién de recursos no pagados en 2004.

El resultado de 2004 no debe desviar la atencidon de las autoridades econdmicas de la
importancia que tiene el ajuste de las finanzas publicas en Colombia para la estabilidad y el
desarrollo econémico y social del pais. Es importante que se continue con el estudio y
puesta en marcha de reformas estructurales que tanto requiere Colombia en materia
tributaria, pensional, de transferencias a los entes territoriales, y en lo relacionado con las
inflexibilidades que le impone al Gobierno el Estatuto Organico del Presupuesto. De no
hacerse estas reformas el déficit seguira aumentando afo tras afio, poniendo en riesgo el
crecimiento y el desarrollo econdémico y social del pais en el mediano plazo.

Deuda Publica

De acuerdo con la ultima informacion suministrada por las autoridades econdémicas de
Colombia, la deuda publica total, neta de activos financieros, pasé de representar 51.2%
del PIB en 2003 a 47.1% en 2004. De este total, el 25.6% correspondié a deuda interna y el
restante 21.4% a deuda externa. Estas ultimas relaciones muestran, ademas de los efectos
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que sobre el total de la deuda tuvo el proceso de apreciacion del peso frente al dolar, el
cumplimiento de la estrategia del gobierno en materia de recomposicién de la deuda para
disminuir el riego cambiario del pais. Mientras que en 2000 el saldo de la deuda externa
representaba el 51% de la deuda total, en 2004 esta relacion se redujo a un 46%.

Ahora bien, si se analiza la composicién de la deuda por prestamista se observa que una
gran parte de ella se encuentra en titulos de tesoreria, que representan cerca de 45% del
saldo total, seguida de lejos por los bonos internacionales, los cuales alcanzan un
porcentaje de tan solo 23% y los créditos del de la banca Multilateral que pesan un 9%.

Finalmente, es importante mencionar que la disminucion de la relacion deuda a PIB de
Colombia entre 2003 y 2004 por debajo del 50% del PIB ha respondido de manera
importante al comportamiento de la tasa de cambio. Por ello, dados los pronédsticos de
devolucion de la tasa de cambio en el mediano plazo, los mayores retos que enfrenta el
pais en materia de deuda publica se relacionan con el mantenimiento del control sobre el
déficit fiscal.

Politica Monetaria

Un elemento fundamental para que se dieran los resultados econdmicos de Colombia
durante 2004 fue el esfuerzo que hizo el Banco de la Republica por generar las condiciones
monetarias propicias para fomentar la reactivacion econémica. Asi lo confirma la dindmica
de los principales agregados monetarios.

A lo largo del afio los agregados monetarios, base monetaria y M1, crecieron a tasas
anuales promedio superiores a 15%, cuando el PIB nominal crecié cerca del 10%. Por
componentes de la base, el que registr6 un mayor incremento fue el efectivo, cuya
variacion anual promedio fue de 17.8%, superando en 1.9 puntos el nivel registrado el afio
anterior.

Al igual que la base monetaria, durante 2004 el agregado monetario M1 presenté un
crecimiento de 15.3%, tasa similar a la registrada el afio anterior. Su comportamiento se
explica principalmente por la evolucidon de los depdsitos en cuenta corriente, los cuales
aumentaron cerca de 23%.

De otro lado, el agregado monetario ampliado M3 crecié 15.4%, lo que representa un
aumento de 3.3 puntos con relaciéon al afio anterior. La evolucion de este componente
estuvo asociada con el dinamismo de la economia, y con los buenos resultados en
términos de crecimiento de la cartera.

Estas condiciones de liquidez permitieron mantener las tasas de interés reales en uno de
los niveles mas bajos de su historia, sin descuidar el comportamiento de la inflaciéon. De
hecho, el Banco de la Republica intervino a lo largo del afio en tres ocasiones: en febrero,
marzo y diciembre, con el propédsito de reducir los efectos de la revaluacion en la
economia. Al finalizar el afo, la DTF fue 7.75% (2.1% en términos reales), mientras que la
tasa interbancaria se mantuvo en niveles cercanos a 6.94%.

A pesar de las intervenciones del Banco de la Republica y de las medidas del gobierno
para controlar los flujos de capitales, que sin duda tuvieron algun efecto, la tasa de cambio
mantuvo su tendencia a la baja, acentuandose al finalizar el afio. Esta situacion, que en la
actualidad continua presionando a la baja la cotizacién del ddlar, confirma la magnitud e
importancia de las fuerzas externas que estan afectando el equilibrio del mercado
cambiario colombiano, e imponen a las autoridades econdémicas colombianas un manejo
prudente para contrarrestarlo.

El manejo neutral y relativamente amplio de los agregados monetarios con bajas tasas de
interés, estuvo acorde con la meta de inflacidon que se impuso el Banco Central para 2004.
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Por ello, la continuidad de esta politica monetaria en 2005 dependera del comportamiento
de la inflacion; si hay sefiales de aumento, muy probablemente la postura del Banco va a
cambiar.

Crecimiento econémico

El afio 2004 se caracterizd por ser relativamente bueno en términos de dinamismo
econdmico. A pesar de que durante el tercer trimestre se evidencié una desaceleracién en
el PIB, para el cierre del afio se estima un crecimiento anual cercano al 3,7%>°.

Respecto del desempefio del PIB por el lado de la oferta, sobresalié el dinamismo de la
construccion, la industria y el sector financiero, cuyos crecimientos anuales ascendieron a
9,6%, 5% y 8,6%, respectivamente.

Por el lado de la demanda los resultados fueron positivos especialmente en materia de
inversion. Al cierre de 2004, se estima que la inversion registré un crecimiento real anual de
7,7%, hecho que evidencia una mayor confianza por parte de los empresarios. Sin
embargo, el comportamiento del consumo total, principal componente de la demanda
agregada, estuvo por debajo de los niveles esperados por los analistas. En 2004 este rubro
crecié a una tasa anual de 3,3%, cifra que a pesar de estar por encima del valor de un afio
atras (1,9%), es baja si se tiene en cuenta el desempefio de la cartera de consumo (crecio
a un ritmo anual de 31,3%), el entorno de bajas tasas de interés, y el aumento en los
precios de los activos (el IGBC promedio del afio fue superior en 70% respecto al de 2003).
Esto ultimo obedecid, en parte, a la lenta creacion de empleos en la economia, factor que
influye significativamente sobre el nivel de ingreso disponible de los hogares. A pesar de
que la tasa de desempleo nacional promedio pas6 de 14,2% en 2003 a 13,6 en 2004, la
poblacion ocupada tan sélo crecié a un ritmo de 0,63%, frente a 5.1% de 2003.

En este sentido, la evolucién de la variable de mayor preocupacion de las autoridades
econdmicas durante 2005 y que en buena medida responde a la dinamica del crecimiento,
sera el empleo. El estancamiento del consumo parece obedecer a al comportamiento del
ingreso disponible de los hogares, y este a su vez, de la evolucion de la absorcién de mano
de obra. Definitivamente la disminucion de la tasa de desempleo, a niveles deseables, no
podra lograrse sin un aumento permanente del PIB superior al 4%.

c) ECUADOR

La expansion de 6,6% de la economia ecuatoriana en 2004, fue la mas alta conseguida por
el pais en los ultimos 16 afios. En este marco, el Ecuador cumplié con las tres metas del
Programa de Acciones de Convergencia acordadas por los Ministros de Economia de los
paises de la Comunidad Andina de Naciones: el resultado del sector publico, la inflacion y
el objetivo de mantener la relacion deuda publica con el PIB por debajo del 50%.

Resultado del sector publico

En 2004 el sector publico consolidado (incluyendo a los sectores no financiero y financiero),
registré un superavit primario de 1.542 millones de dolares, equivalente al 5,1% del PIB,
cifra mayor en 0,9 puntos porcentuales a la obtenida en 2003. El balance global, también
mostré un superavit de 745 millones de ddlares o el 2,5% del PIB. La informacion
proporcionada por el Banco Central del Ecuador y el Ministerio de Economia y Finazas, da
cuenta que se cumpli6 con la meta fiscal acordada en el Programa de Acciones de
Convergencia de la Comunidad Andina de Naciones.

% A la fecha de la elaboracion de este informe, el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas de Colombia
(DANE), no ha suministrado las cifras definitivas del crecimiento econémico de 2004.
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Este positivo resultado fue determinado principalmente con lo ocurrido con los ingresos
generados por la exportacidon de petréleo por parte de la empresa estatal Petroecuador v,
adicionalmente, por el substancial incremento de las ventas externas del crudo explotado
por empresas privadas, las que tributan un porcentaje establecido. Los ingresos por
exportaciones de crudo aumentaron con respecto a 2003 en 53,7% en términos nominales,
en tanto que los generados por la venta interna de combustibles declinaron en 24,3%
debido a que no se ha modificado el precio de los carburantes (para automoviles y el gas
licuado de petroleo de uso doméstico) y ello ha generado un aumento del subsidio del
gobierno, pues los precios de estos productos se incrementaron en los mercados
internacionales por efecto del aumento del precio del petréleo.

Los ingresos tributarios tuvieron una expansion mucho mas moderada que en afos
anteriores. En conjunto muestran un crecimiento nominal de 13,3%, destacando dentro de
este grupo el impuesto a la renta y los que gravan a las importaciones de bienes.
Finalmente, dentro de los ingresos tributarios no petroleros fue importante el superavit
operacional de las empresas publicas que aumento en 108,3%.

En comparacion con el PIB, los ingresos petroleros contribuyeron con el 50,6% del cambio
absoluto de los ingresos / PIB, el superavit operacional de las empresas publicas con el
32,1% vy los ingresos tributarios y las contribuciones a la seguridad social con el 13,5%. Los
que mostraron una contribucién negativa son los ingresos petroleros por la venta interna de
combustibles, el impuesto al valor agregado y el que grava los consumos especiales.
Pareceria que en 2004 el esfuerzo que se ha realizado en afos previos para aumentar la
base de contribuyentes del IVA declind, aunque se compenso con las recaudaciones del
impuesto a la renta. Sin embargo, habra que hacer un seguimiento de los que sucede en el
Servicio de Rentas Internas, en tanto en 2004 se operd el cambio en su direccion.

Contribucién al cambio absoluto de los ingresos / PIB (%)
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Fuente: BCE y MEF.

El gasto total del sector publico aumentoé en 12,6%. Las cuentas cuya expansion fue la mas
importante dentro de los gastos corrientes fueron los denominados otros gastos corrientes
con 57,0%, los beneficios de la seguridad social con 28,1% y los sueldos y salarios con
13,1%. En los gastos de capital, en cambio, se observé un aumento del 15,3% en las
transferencias del gobierno a los gobiernos provinciales y municipales, en tanto que
cayeron en 117,1% los otros gastos en capital e inversion.

La comparacion de los gastos con el PIB y el analisis de la contribucién absoluta de la
variacién de cada uno de ellos, permite apreciar lo que ocurrié en términos reales. A partir
de este analisis se determina que dentro del grupo de gastos corrientes, los que mas
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contribuyeron al gasto total fueron los otros gastos corrientes, los beneficios a la seguridad
social y los sueldos y salarios. En cambio, el pago de intereses internos y externos por
concepto de deuda externa contribuyeron negativamente, es decir, no ejercieron presion
sobre el gasto. A diferencia de los anteriores, la cuenta global de gastos de capital e
inversion, asi como todas las subcuentas que la componen, muestran reducciones reales
significativas.

Contribucién al cambio absoluto del gasto / PIB (%)
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En 2004 se utilizaron recursos del FEIREP (Fondo de Estabilizacion, Inversiéon Social y
Productiva y de Reduccion del Endeudamiento Publico) para recompra de deuda publica
por un valor de 382 millones de ddlares. Por ley, el 70% de este fondo debe emplearse
exclusivamente para recompra de deuda. Esa operacién, que se realizé basicamente con
la deuda que mantiene el Gobierno con el IESS (Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social),
se hizo a fin de volver a contratar nueva deuda para mejorar los flujos de caja del fisco. Si
bien con esta practica se reduce en el corto plazo la relacion deuda / PIB, no
necesariamente es la mas aconsejable pues no se esta disminuyendo el valor total de la
deuda publica.

Relacion deuda publica / PIB

Un moderado aumento de la deuda publica, determinado por una reducciéon de la deuda
externa, frente al sustancial incremento del PIB hizo que la relacion entre estas dos
variables caiga nuevamente, afianzando de esta forma la tendencia que se observa desde
1999 en que represento el 100%. En 2004 el saldo final de la deuda, contabilizando el
retraso en el pago de los intereses, alcanzé el 48,1% del PIB, reduciéndose en 5,3 puntos
porcentuales con relacion a 2003. Sin embargo, y aunque este tema no sea parte directa
de esta evaluacion, el valor de mercado de la deuda externa continué creciendo por el
aumento en el precio de los bonos 12 y 30 afios que mantiene el pais, por lo que en
términos reales la reduccion de ese tramo (35,7% del total) no habria ocurrido.

Como efecto de la estrategia de endeudamiento asumida por el Gobierno en 2004, el
porcentaje de deuda interna sobre la total aumento de 21% en 2003 a 24% en 2004, ya
que el gobierno aumento sus pasivos con agentes internos en 15,7%. De su lado, la deuda
externa del sector publico se redujo en 3 puntos porcentuales y su saldo decrecié en 3,8%
respecto de 2003. De esta forma, el peso de la deuda externa publica sobre la total llegé a
su punto mas bajo de los ultimos 11 afios.
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La composicion de la deuda externa publica continda sin mayores variaciones. Los
organismos multilaterales son acreedores del 38,8%, los gobiernos del 21,9% y los bancos
(dentro de ellos se contabilizan a los bonos 12 y 30) concentran el 38,9%.

Una vez més el gobierno privilegié en este afio a la deuda interna sobre la externa, aunque
con la emision y venta de bonos soberanos en los mercados internacionales, operacion
realizada por primera vez desde 1982, se abridé una nueva posibilidad de financiamiento.
Las autoridades han manifestado que con ello pretenden reducir la deuda que mantiene el
gobierno con el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social y que una parte se destinaria al
pago de deuda contraida con los organismos multilaterales. Los detalles técnicos de esta
operacion y de otras que se esperan venir no se conocen, lo que no hace posible
determinar los beneficios generales de esta operacion.

Es importante recordar que los limites de endeudamiento que establece la Ley de
Transparencia Fiscal emitida en 2002 son determinantes en la reduccion de la deuda global
del gobierno. Esta “camisa de fuerza” para contrarrestar el endeudamiento publico deberia
influir para que la nueva deuda que se contrate sea utilizada en proyectos prioritarios v,
ademas, que exista un control mucho mas estricto del uso efectivo de los fondos
contratados pues, caso contrario, se podrian perder oportunidades para financiar
determinados proyectos de importancia porque el limite establecido por la Ley de
Transparencia Fiscal esta en el tope permitido. Es decir, esa norma legal obliga a optimizar
la utilizacion de la deuda contraida, algo que aparentemente no sucede en la practica.

Inflacion

En 2004 la inflacién anual llegé a 1,9%, la variacion de precios mas baja registrada en los
ultimos 30 o 35 afos y menor en 4,2 puntos porcentuales a la observada en diciembre de
2003. De esta manera se cumplié con holgura la meta interna que se habia propuesto el
gobierno, de finalizar el afo alrededor del 3%.

A diferencia de los afios previos, esta reduccién de la inflacion estuvo determinada por lo
ocurrido con los precios de los bienes y servicios no transables. Aunque varios de los
grupos de bienes que no son sujetos de comercio externo mantienen variaciones anuales
muy altas en relacién a la inflacion general, entre diciembre de 2003 y el mismo mes de
2004 se observo una caida de 13 puntos porcentuales en la variacién anual de los precios
de los bienes y servicios no transables, que termind en 4,7%.

Los transables se mantuvieron todo el afio con deflaciones anuales, algo que viene
ocurriendo desde marzo de 2003. Sin embargo, hacia fines de afo mostraron una
tendencia consistente a que la deflacion se reduzca y ello podria estar determinado por la
expansion monetaria y el aumento de los precios al productor nacional. La expansion
monetaria, aunque se desconoce el monto de las especies monetarias en circulacion, se
supone fue importante pues los depésitos a la vista y el cuasidinero en conjunto se
incrementaron en mas de 10% descontando la variacion nominal del PIB. Por su parte, los
precios al productor nacional tuvieron una tendencia alcista marcada en el segundo
semestre del afio, lo que podria incidir, con algunos meses de rezago, en la inflacién al
consumidor. Comparados diciembre de 2003 y 2004, la inflacion anual de los bienes y
servicios transables aumenté en 1,6 puntos porcentuales, aunque la variacion anual al final
del periodo fue de -1,1%.

Un precio clave para una economia dolarizada como la ecuatoriana es el tipo de cambio
real. Gracias a la reduccion de la inflacion y a la apreciacion de las monedas de los paises
con los que se mantiene los montos mas importantes de comercio, el tipo de cambio real
se deprecio durante todo el afio y termind 2004 cercano a 100, lo que ha incidido para que
la economia recupere la pérdida de competitividad en precios ocurrida en los primeros
afos de la dolarizacion. Se podria esperar que en 2005 continte esa tendencia debido a la
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debilidad que muestra el dolar de EE.UU. en el mercado mundial, por el gran déficit en
cuenta corriente y fiscal que tiene ese pais.

Caracteristicas del crecimiento

El crecimiento econémico de 2004 estuvo dominado por lo ocurrido en el sector petrolero.
En 2003 se termind la construccion del Oleoducto de Crudos Pesados, financiado y
administrado por empresas privadas, el que comenzd su operacion a fines de 2003.
Durante el afio pasado las empresas petroleras privadas elevaron substancialmente la
produccién gracias a que contaron con este nuevo medio de transporte. Asi mismo, se
observdé un aumento, aunque mucho menor, de la produccién de la empresa estatal
Petroecuador. En conjunto, entonces, fue un afio muy favorable para la las actividades
extraccion, transporte y comercializacion de crudo.

La informacién provisional del Banco Central del Ecuador sefala que la rama explotacion
de minas y canteras aporté con el 76,2% del crecimiento del 6,6% de la economia; el
comercio al por mayor y al por menor con el 7,4%, las industrias manufactureras con el
5,9% y el transporte, almacenamiento y comunicaciones con el 5,3%.

Haciendo un analisis de la tabla oferta utilizacién de bienes y servicios se comprueba que
en la contribucion a la variacion absoluta del PIB entre 2003 y 2004, destacan los hogares
con el 45% vy las exportaciones netas (exportaciones menos importaciones) con el 29%. La
inversion que en afios anteriores habia sido uno de los dinamizadores del crecimiento, en
el ultimo ano tuvo un comportamiento modesto. Por otro lado se observa una importante
acumulacién de inventarios, lo que deja ver insuficiencia en la demanda interna y externa.

d) PERU

En términos generales, durante 2004 la economia peruana tuvo un buen afio. En un
entorno internacional muy favorable y con politicas macroecondmicas responsables, el
ciclo economico expansivo -un crecimiento de 5% vs. 3.8% en 2003- no tardd en
manifestarse, a pesar de una fuerte sequia que afectd al sector agricola. De otro lado, el
Banco Central ejecutd una politica cambiaria de flotacion sucia que finalmente también
atenuo el ciclo econémico expansivo.

La tasa de inflacion mostré una aceleracion —3.5% vs. 2.5% en 2003- como consecuencia
de los problemas agricolas mencionados, asi como por la evolucion de la inflacion
importada, basicamente el fuerte incremento del precio del petréleo. La evoluciéon de la
inflacion también atenu¢ el ciclo econémico expansivo.

El déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos se cerré luego de mas de 15 afios,
reflejando la notable evolucion de las exportaciones, que se explica por una fuerte mejora
de los términos de intercambio asi como por el dinamismo de las exportaciones no
tradicionales.

En resumen, la economia peruana mostréo durante 2004 un cuadro de estabilidad
macroecondmica que no ocurria desde hace varios anos.

Por su parte, la politica fiscal acus6 también el impacto positivo del ciclo econdmico, lo que
permitié un sobrecumplimiento de la meta de déficit fiscal, 1.1% del PBI vs. una meta de
1.5%. La evolucion del riesgo pais no tardo en reflejar las mejoras de las cifras fiscales, lo
que puso a la deuda publica peruana con buenas perspectivas para alcanzar -en los
proximos afios- la calificacion de “grado de inversion”.

En medio de este cuadro positivo, en el penultimo afio de la presente administracion, la
inversion privada finalmente comenzé a responder mas dinamicamente -9% de
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incremento—, luego de haberse estancado durante la crisis macroeconémica ocurrida entre
1998 y 2001, durante la cual el PBI per capita crecioé apenas 1%.

Lamentablemente, la oferta laboral continia muy dinamica sobrepasando a la demanda de
trabajo, lo que se refleja en un estancamiento de los salarios reales y en una salida neta de
peruanos al resto del mundo en busca de mejores condiciones laborales.

Las metas comunitarias y las metas peruanas

Las metas peruanas del Programa de Acciones de Convergencia son algo mas ambiciosas
que las metas comunitarias de la CAN®*®. Las metas peruanas® se encuentran en el
Programa Monetario de Banco Central de Reserva del Perd, en la Ley de Responsabilidad
y Transparencia Fiscal y en el Marco Macroecondmico Multianual.

La tasa de inflacion estuvo dentro del rango establecido por el BCRP, mientras que el
déficit fiscal y el gasto publico estuvieron dentro de lo establecido por las autoridades
econdmicas. Incluso la deuda publica —descontando el pre financiamiento para 2005-
estuvo dentro de loa margenes establecidos.

Las Politicas Macroeconémicas

A pesar del buen resultado fiscal, existen algunos elementos a tener en cuenta. Primero, ha
aumentado la tasa del IGV (IVA) de 18% a 19% y se han creado nuevos impuestos, como
el ITF (Impuesto a las Transacciones Financieras). Segundo, desde 2002, la inversion
publica ha sido la variable de ajuste para alcanzar las metas de déficit fiscal. Tercero,
algunos gastos permanentes —como las remuneraciones publicas— han aumentado,
mientras que los ingresos fiscales han estado mas asociados al ciclo econdmico expansivo.

Por otro lado, la calidad del gasto publico tiene muchos aspectos para mejorar, asi como el
proceso presupuestal, que no esta vinculado sistematicamente a resultados tangibles.

En el caso de la politica cambiaria, la autoridad monetaria ha moderado el ciclo econémico.
La fuerte entrada de capitales durante 2004 ha sido contrarrestada por la compra de casi
todo el saldo de la balanza de pagos. Para no perder el instrumento del BCRP —la tasa de
interés interbancaria en moneda nacional—, éste esterilizd gran parte de las compras de
moneda extranjera. Por ahora no se han presionado al alza el resto de tasas de interés,
pero la cantidad de papeles del BCRP en el mercado ya sobrepasa la cantidad de emision
primaria.

En otras palabras, el instituto emisor no ha dejado que el tipo de cambio absorba parte del
choque externo positivo y mas bien ha puesto pisos al tipo de cambio privilegiandolo como
instrumento antiinflacionario ante incrementos transitorios de la inflacién no subyacente.

Los retos de 2005

En medio de un proceso electoral, durante 2005 la politica fiscal pasara su prueba de
fuego. Las autoridades econémicas tendran que soportar las presiones populares, del resto
del ejecutivo e incluso del Congreso. Por ello, la meta de déficit fiscal de 1% del PBI sera
dificil de alcanzar. Asimismo, el limite del incremento del gasto no financiero del gobierno
general de no mas de 3% en términos reales podria ser rebasado, en un contexto en que el
deflator del PBI podria no ser muy alto.

% Una tasa de inflacion anual de no mas de un digito, un déficit del sector publico no financiero menor o igual al 3%
del PBI y niveles de deuda publica no mayores | 50% del PBI.

La meta central de inflacion del BCRP es 2.5%, dentro de un rango entre de 1.5%-3.5%. La Ley de
Responsabilidad Fiscal contiene una meta de 1.5% de déficit del sector publico no financiero para 2004 y 1% de 2005
en adelante. EI Marco Macroeconémico Multianual 2005-2007 contiene un meta de deuda publica de 44.8% para
2004.
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La politica monetaria enfrentara presiones deflacionarias y presiones hacia la baja del tipo
de cambio. La politica cambiaria estara también bajo presiones especulativas y comenzaria
a presentar mayores costos de la intervencion, en un contexto de incremento de las tasas
de interés internacionales.

e) VENEZUELA
Déficit Fiscal:

La primera meta a evaluar es la que corresponde para el déficit fiscal global para el SPNF
el cual tiene establecido como maximo un 3% del PIB, pero con la posibilidad de que éste
llegase a 4% entre 2002 y 2004 de manera transitoria. Para el momento de elaboracion de
esta nota (20/04/2005) no se habian publicado las cifras oficiales de cierre del 2004 del
resultado financiero del Gobierno Central Presupuestario ni del sector publico restringido
por lo cual tomaremos el estimado publicado por el Banco Central de Venezuela (BCV) en
su Informe Anual a la Asamblea Nacional. En dicho informe el BCV informa que el déficit
global de la gestién financiera del Gobierno Central como porcentaje del PIB fue de 1,9%
para el 2004 el cual fue inferior al 5,9% alcanzado en el 2003. De acuerdo a esa cifra
Venezuela habria cumplido con la meta establecida de déficit fiscal para el 2004.

La caida del déficit estuvo explicada por la recuperacion de la actividad petrolera en
términos reales en 8,7%, por el incremento de las exportaciones petroleras en un 47,46%
respecto del 2003, por el incremento de 1,8 p.b y de 1,1 p.b de la recaudacion tributaria por
concepto de IVA y la recaudacién por concepto de regalias petroleras, ambas como
porcentaje del PIB. Un elemento positivo a resaltar es el incremento en la eficiencia en la
recaudacion de los tributos internos, sobre todo los de origen no petrolero debido a la fuerte
campafa de fiscalizacion que ha llevado a cabo el SENIAT como no la habia realizado
antes, campafa que potencio el incremento de la recaudacion que se origind sélo como
consecuencia de la recuperacion economica del sector no petrolero del 17,79% en
términos reales.

Inflacion:

La meta comun establecida para los paises de la CAN de alcanzar una inflacion anual de
un digito para el 31/12/2002 no fue cumplida por Venezuela. La inflacion acumulada para el
2004 fue del 19,18 muy inferior al 27,08% experimentada en el 2003. Sin embargo dicha
desaceleracion en el crecimiento de los precios surgié como consecuencia de una mayor
rapidez en el otorgamiento de las divisas preferenciales por parte del gobierno, por el
mantenimiento de los controles de precios de productos de la canasta basica (regulados
con leves ajustes desde feb-2003) y por los subsidios substanciales (28% por debajo de los
precios regulados aproximadamente) que ha venido otorgando el Ejecutivo a través de su
programa social de comercio de alimentos llamado “MERCAL” desde mediados del 2003.

Inflacién
Consumidor Al Mayor Industria
Nucleo
Ano Total inflacionario Total Nacional Importado Manufacturera
2000 13,43 12,76 14,1 14,4 13,2 10,92]
2001 12,28 11,36] 11,2 121 78 8,06}
2002 31,22 31,23 379 334 54,3 29,44}
2003 27,08 37,85 53,1 51,9 56,4 40,14}
2004 19,18 21,12 30,0 30,5 285 28,004

Fuente: Banco Central de Venezuela
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Mientras que en el mercado negro en promedio el tipo de cambio se cotizd en unos 2500
Bs. / USD el tipo de cambio controlado promedio fue de 1.885,49 durante el 2004. Los
controles de precios, Mercal, y los margenes de diferencia entre el mercado negro y el
mercado controlado de divisas explica la diferencia en los niveles de inflacion
experimentados a nivel del consumidor final, a nivel de mayoreo y a nivel de la industria
manufacturera, lo cual indica que la inflacién a nivel del consumidor hubiese sido mucho
mayor si no hubiesen existido estos controles. Este hecho es reafirmado utilizando un
indicador de precios al consumidor que excluye los bienes con precios regulados y los
bienes con precios volatiles conocido como el nucleo inflacionario.

Segun este indicador efectivamente a partir del 2003 existe una inflacién contenida puesto
que la inflacién obtenida con este indicador se ubico por debajo de la obtenida con el
indicador IPC. Esta politica ha tenido un gran costo para el sector productivo nacional por
cuanto el gobierno a través de la politica de precios de MERCAL se ha convertido en un
importador de alimentos que desplaza la produccion nacional ya que aproximadamente
60% de los productos que comercializa son importados y estan exonerados de impuestos
de importacion.

En el corto y mediano plazo no pareciera factible alcanzar la meta inflacionaria de la CAN
puesto que la inflacibn en Venezuela es un fendmeno estructural ocasionado
fundamentalmente por el alto componente importado del consumo nacional.

Deuda publica:

Venezuela cumplio la meta de no excederse del 50% en el indicador de deuda publica
como proporcion del PIB debido a que este indicador cerré el 2004 en 39,70% el cual fue
mucho menor al alcanzado en el 2002 y 2003 de 43,89% y 46,97 respectivamente. La
caida en este indicador se explica por la importante expansion experimentada en el PIB
durante el 2004 (17,33 en términos reales y 53,58% en términos nominales) ya que la
deuda interna experimentoé un crecimiento del 25,25% mientras que la deuda externa crecid
en un 10,40% respecto del 2003 en términos nominales.

La caida del saldo de la deuda respecto del PIB al cierre del 2004 no hubiese sido posible
sin el control cambiario establecido desde principios del 2003 ya que si el tipo de cambio de
equilibrio estuviese mas cercano al tipo de cambio del mercado negro el saldo de la deuda
publica como proporcién del PIB hubiese sido de 47,42% al cierre del 2004. Esto indica que
existe cierta vulnerabilidad potencial del indicador debido a que una proporcién importante
de la deuda se encuentra denominada en divisas. A finales del 2004 la proporcion de la
deuda externa respecto de la deuda total fue de 64,36%, pero por el otro lado existe deuda
interna denominada en divisas lo cual eleva la proporcién de deuda denominada en divisas
respecto del total a 65,62%. El saldo de la deuda total cerré en 42.624 millones de USD de
los cuales 27.431 millones corresponden a la deuda externa.

Por otro lado el control cambiario junto con el incremento experimentado en los ingresos
por exportacion de petroleo ha producido un incremento importante de liquidez monetaria
que ha ocasionado una caida pronunciada en los niveles de tasas de interés activas
nominales en el mercado interno -de un promedio anual de 37,08% en el 2002 a un 24,05%
y 17,06% para el 2003 y 2004 respectivamente- inclusive produciendo tasas de interés
reales negativas, disminuyendo el costo del servicio de la deuda interna. En el caso de la
deuda interna la caida en las tasas de interés experimentadas durante el 2004 no fueron
suficientes para contrarrestar el crecimiento del saldo nominal que surgi®6 como
consecuencia de un endeudamiento neto en bonos de la deuda publica nacional (DPN) por
un monto de 6.051.500,86 millones de bolivares, y por ello los intereses cancelados por
deuda interna alcanzo un monto de 3.791.773 millones de bolivares en el 2003 mientras
que en el 2004 ese concepto alcanzo la cifra de 3.986.418 millones.
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En el caso de la deuda externa la depreciacion del dolar respecto de otras divisas, el
incremento en las tasas de interés de los bonos del tesoro americano, y el endeudamiento
neto por concepto de titulos de deuda externa por un monto de 2.892,20 millones de
ddlares como consecuencia de la colocacion de nuevas emisiones y el refinanciamiento de
deudas existentes a tasas de interés superiores contribuyeron al incremento del servicio de
la deuda externa por concepto de intereses de 1.706 millones de USD en el 2003 a 1.862
millones en el 2004 . Es importante resaltar que el control cambiario ha facilitado la
colocacion de bonos -denominados en bolivares y en divisas- en el mercado interno,
constituyéndose esta ultima en una forma legal de sacar capitales del pais.

Es de esperarse entonces que dado los cronogramas de pago de deuda externa e interna
para los afnos préximos, dadas las presiones existentes para el alza sobre las tasas de
interés de los bonos americanos y para la depreciacion del dolar respecto de otras divisas,
junto con el incremento del gasto publico de los afios venideros (por la entrada a dos anos
electorales consecutivos en Venezuela: Agosto 2005 - eleccion de concejales y
gobernadores; Dic-2005 de diputados a la Asamblea Nacional, y en Dic-2006 del
Presidente de la Republica) se incremente la relacién de deuda publica respecto del PIB ya
que se espera que el crecimiento econémico de los afos venideros no sea tan acelerado
como el experimentado en el 2004.

INDICADORES DEL COMPORTAMENTO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA

Incicadores de Deuda 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Deuda Ptblica Bruta Intema /Deuca Plblica Bruta 1519% 14.90% 1936% 31.28% 37.92% 3329% BH% 364%
Deuda Ptblica Bruta Extema /Deuda Pliblica Bruta 8481% 8,10% 80.64% 6872% 6208% 66,71% 6306% 4.36%
Deuda PtblicaBruta (Bs,) / PIB (Bs.) BI% 31,0% 091% 810% 31.2% 438%% 46,97% 3070%
Deuda Ptblica Exterma Bruta (Bs.) / PIB (Bs.) 2881% 2646% 28.9% 1931% 1938% 2028% 262% 2656%
Deuda Ptblica Interma Bruta (Bs.) / PIB (Bs.) 516% 463% 5% 87%% 184% 1461% 17,35% 14,15%
Senvidio Deuda Plblical PIB 16.27% 62% 904% %% 8,86% 16,10% 2300% 136%
Senvidio Deuda Plb. Extema / PIB 829% 384% 36% 328% 314% 431% 800% 50%%
Senvicio Deuda PUb. Intema / PIB 79% 245% 53%% 466% 572% 1,7% 1500% 860%
Interés dea deuda Plblica /PIB 329% 250% 260% 260% 2%3% 448% 487% 364%
Interés dela deuda Plb. Extema /PIB 1,7% 1,85% 1.75% 148% 143% 171% 204% 1,70%
Interés de la deuda Plb. Intema /PIB 1.50% 065% 085% 1,13% 150% 27T% 283% 1.98%
Amort. delaDeuda Plb. /PIB 1298% 37%% 644% 534% 5%33% 162% 18,13% 1005%
Amort. de la Deuda Plb. Extema /PIB 64%% 1.9%% 1.%% 181% 1,70% 261% 5%% 33%
Amort. delaDeuda Pb. Intema /PIB 64%% 1,7%% 44%% 353% 42%% 901% 1217% 665%
Serv. Deuda Plb. / Exportadiones 5547% 30,03% 3971% 2,80% 3883% 5382% 6841% B9%
Serv. Deuda Plb. Extema / Exportaciones B24% 1834% 16.2% 11,08% 1374% 14:42% 2380% 1375%
Serv. Deuda Plb. Intema / Exportaciones 2123% 1,6% 2348% 15,73% 2509% 3040% 4461% 2828%
Interés Pagaco Deuda Pblica / Exportaciones 1.2% 1.%% 143% 87%% 1286% 14.97% 144%% 983%
Interés Pagado Deuda Ptblica Extema / Exportaciones 6,11% 882% 768% 498% 628% 510% 6,08% 460%
Interés Pagado Deuda Pblica Intema / Exportaciones 511% 312% 375% 381% 658% 921% 840% 52%
Amortizacion dela Deuda Plblica / Exportadiones 44.25% 1808% B2% 1802% 297% B&4% B%% 2115%
Amortizacion Deuda Plblica Exterma / Exportaciones 213% 952% 855% 610% 4% 872% 17,72% 914%
Amortizacion Deuda PUblica Intema / Exportaciones 212% 851% 1973% 1.92% 1851% 30,13% B21% 1800%
DeudaPblica /Reservas 15848% 186,52% 18402% 15,28% 19650% 2212 18442% 176,08%
Deuda Ptblica Externa / Reservas 1A4% 157,88% 14838% 107,40% 12198% 15162% 116.29% 1331%
Deuda Ptblicalrtema / Reservas 2407% 27,65% 36,63% 48,8%% T452% 7567% 6813% 6276%

Fuentes: BOV, Mristeriode Finerzasy célcudos propics
Notas: (1) Cifes prefimineres (2) Calouiadb Utizando el Tipo de Carttio de Venta Promedo pera cadaaio.
(3) Caloddacb uizando d Tipode Carrbio de Vertadl Qlere ce cada o

Senviio de deuainduye refiranciarientos y rescates.
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PROYECCION DEL SERVICIO DE DEUDA INTERNA POR CONCEPTO DE TITULOS DPN (*)
A PARTIR DEL DIA 01/01/2005
ESCENARIO 1 TASA TAM= 16,00 TASA LT= 12,00
ESCENARIO 2 TASA TAM= 14,00 TASA LT= 10,00
(Monto en Millones de Bolivares)
Ano INTERES ESC. 1 INTERES ESC. 2 CAPITAL TOTAL ESC. 1 TOTAL ESC. 2
2005 3.363.124,07 3.156.527,06 5.271.112,17 8.634.236,24 8.427.639,23
2006 2.493.054,33 2.151.121,73 6.062.981,23 8.556.035,56 8.214.102,96
2007 1.632.653,20 1.407.957,86 6.987.328,34 8.619.981,54 8.395.286,20
2008 711.992,83 613.863,42 2.881.295,26 3.593.288,09 3.495.158,68
2009 386.381,83 333.087,79 2.870.736,51 3.257.118,34 3.203.824,30
2010 70.376,36 60.669,28 960.041,28 1.030.417,64 1.020.710,56
(*) Dado el stock al 31/12/2004. TAM=Tasa activa de los 6 principales bancos. LT= Tasa de rendimiento de las letras del tesoro
Fuente: BCV, Ministerio de Finanzas y calculos propios
INDICADORES DEL COMPORTAMIENTO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA E INTERNA
Indicadores de Deuda 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Deuda Publica Bruta Intema /Deuda Piblica Bruta 15,19% 14,90% 19,36% 31,28% 37,92% 33,29% 36%% 3564%
Deuda Publica Bruta Externa /Deuda Piblica Bruta 84,81% 85,10% 80,64% 68,72% 62,08% 66,71% 63,06% 64,36%
Deuda Puiblica Bruta (Bs.) / PIB (Bs.) 3397% 31,00% 3091% 28,10% 31,2% 43,89% 46,97% 39,70%
Deuda Publica Externa Bruta (Bs.) / PIB (Bs.) 28,81% 26,46% 24,93% 19,31% 19,38% 2028% 29,62% 25)55%
Deuda Publica Interna Bruta (Bs.) / PIB (Bs.) 5,16% 463% 599% 8,7% 11,84% 14,61% 17,35% 14,15%
Servicio Deuda Publica/ PIB 16.27% 6,29% 9,04% 7.9%% 8,86% 16,10% 23,00% 13,69%
Servicio Deuda Pib. Extema / PIB 829% 384% 369% 3,28% 3,14% 431% 8,00% 5,09%
Senvicio Deuda Pub. Intema / PIB 7.9% 245% 535% 4,66% 572% 1,79% 15,00% 8,60%
Interés de la deuda Piblica /PIB 329% 2,50% 2,60% 2,60% 293% 448% 4.87% 364%
Interés de la deuda Pib. Externa /PIB 1,7% 1,85% 1,75% 1,48% 1,43% 1.711% 2,04% 1,70%
Interés de la deuda Pub. Intema /PIB 1,50% 0,65% 0,85% 1,13% 1,50% 271% 2,83% 193%
Amort. de la Deuda Pub. /PIB 1298% 379% 6,44% 5,34% 5,93% 11,62% 18,13% 10,05%
Amort. de la Deuda Pub. Externa /PIB 6,49% 199% 195% 181% 1,70% 261% 5,%% 33%
Amort. de la Deuda Pub. Intema /PIB 6,49% 1,7% 449% 353% 4.22% 9,01% 1217% 6,66%
Serv. Deuda Pib. / Exportaciones 5547% 30,03% 39,71% 26,80% 38,83% 53,82% 6841% 3697%
Serv. Deuda Pub. Externa / Exportaciones 28,24% 18,34% 16,2% 11,08% 1374% 14,42% 23,80% 13,75%
Serv. Deuda Pib. Intema / Exportaciones 21,23% 11,69% 2348% 15,73% 25,09% 39,40% 44.61% 2328%
Interés Pagado Deuda Publica / Exportaciones 11,2% 11,94% 1143% 87% 12,86% 14,97% 1449% 9,83%
Interés Pagado Deuda Publica Externa / Exportaciones 6,11% 882% 7,68% 4.98% 6,28% 5,70% 6,08% 4,60%
Interés Pagado Deuda Publica Intema / Exportaciones 511% 312% 375% 381% 6,58% 9.27% 840% 52%
Amortizacion de la Deuda Publica / Exportaciones 44,25% 18,08% 28,28% 18,02% 2597% 38,84% 53,92% 27,15%
Amortizacion Deuda Piblica Extemna / Exportaciones 213% 9,52% 855% 6,10% 147% 872% 17,72% 9,14%
Amortizacion Deuda Piblica Interna / Exportaciones 2,12% 857% 19,73% 11,92% 1851% 30,13% 36,21% 18,00%
Deuda Publica /Reservas 158,48% 185,52% 184,02% 156,28% 196,50% 221.2%% 184,42% 176,08%
Deuda Publica Externa / Reservas 13441% 157,88% 148,38% 107,40% 121,98% 151,62% 116,29% 113,31%
Deuda Publica Intema / Reservas 24,07% 27,65% 35,63% 48,89% 74,52% 75,67% 68,13% 62,76%

Fuentes: BCV, Ministerio de Finanzas y célculos propios

Notas: (1) Cifras preliminares (2) Calculado utilizando el Tipo de Cambio de Venta Promedio para cada afio.

(3) Calculado utilizando el Tipo de Cambio de Venta al Cierre de cada afio.

Servicio de deuda incluye refinanciamientos y rescates.
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1. Introduccién

El objetivo de este documento es el evaluar la evolucion de la inflacion de los paises miembros
de la Comunidad Andina (CAN) durante el afio 2004 con miras a alcanzar una meta comun de
inflacion anual. El V Consejo Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos Centrales y
Responsables de Planeacién Econémica®, adoptd una meta comun para los paises de la CAN
fijando la fecha 31 de diciembre de 2002 para que se alcance una inflacion anual de un digito.
Dicha meta fue cumplida parcialmente®. Posteriormente, el VII Consejo Asesor decidié posponer
la aprobacién de la nueva meta comunitaria de inflacion, pero haciéndola mas estricta (5% o
menos).

La siguiente seccién del documento presenta un analisis comparativo de las inflaciones de los
paises de la CAN con respecto a los demas paises de América Latina. Posteriormente, se realiza
una descripcidon de la evolucién de la inflacién para cada uno de los paises de la CAN durante
2004. Finalmente se incluye un analisis de la volatilidad de la inflacion de los paises de la CAN.
La ultima seccion concluye.

2. Lainflacion de la CAN en comparacion con América Latina

Durante 2004, América Latina mantuvo la tendencia descendente en la inflacion que ha
reportado desde finales de los noventa®, registrando un incremento anual en el indice de precios
al consumidor (IPC) de 6,7%*'. Muestra del buen desempefio en el control de la inflacion es que
14 de las 18 economias latinoamericanas hayan registrado una tasa de un digito*’, 6 de las
cuales fueron menores al 5%*.

Como se observa en el grafico 1, la tendencia descendente de la inflacion se presenta de
manera mas clara para los paises de la CAN en su conjunto, los mismos que para 2004 registran

GRAFICO 1
AMERICA LATINA Y CAN: INFLACION ANUAL (%)
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Fuente: Bancos Centrales, FMI y CEPAL
Elaboracion: Direccion de Estudios Econémicos, FLAR

% Dicho Consejo Asesor se reunion en la ciudad de Caracas, el 21 de junio de 2001.
% A diciembre de 2002, Venezuela registré una inflacion de 31,2%. El resto de paises si alcanzaron inflaciones de un
digito.
7 La excepcion en esta tendencia se presenta en 2002, cuando dos de las economias mas grandes de América
Latina reportaron niveles de inflacion superiores a 10%: Argentina (41%) y Brasil (12,5%). En este afio, la inflacion
promedio ponderada de América Latina fue 15%.

Todas las tasas de inflacion reportadas en esta seccidon del documento corresponden al promedio ponderado, por
el PIB en dolares corrientes, de las tasas de inflacion de cada pais.

Las excepciones fueron: Costa Rica (13,1%), Nicaragua (10,1%), Republica Dominicana (46,1%) y Venezuela
(19,2%).
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una inflacién de 9,2%, menor que la de 2003 cuando reportaron un nivel de 12,3%. El resto de
los paises de América Latina, en cambio, aumentaron su inflaciéon entre 2003 y 2004, al pasar de
5,9% a 6,3% respectivamente.

No obstante, los niveles de inflacién del resto de América Latina son significativamente inferiores
que los de los paises de la CAN en su conjunto. Esta diferencia se explica fundamentalmente por
el nivel de crecimiento de precios que se presentd en Venezuela —la economia mas grande de la
CAN- durante 2004 (19,2%), en contraste con el resto de paises del grupo que presentaron
inflaciones inferiores a 5%, con la sola excepcién de Colombia (5,5%).

Como se aprecia en la grafica 2, existe una alta dispersion en la tasa de inflacion presentada por
los paises de la CAN para 2004 cuando se considera dentro del conjunto de paises de América
Latina. Por un lado, la inflacion de Venezuela (19,2%) es la segunda mas alta del continente,
mientras que Ecuador registra la tasa mas baja (1,9%). Colombia, cuya inflacion para 2004
(5,5%) fue un punto porcentual menor que la de 2003, ocupd la posicion 9, mientras que Peru
(3,5%) y Bolivia (4,6%), con inflaciones inferiores al 5% ocuparon las posiciones 13 y 14
respectivamente entre los 18 paises de América Latina considerados en la muestra.

GRAFICO 2
AMERICA LATINA: INFLACION 2004
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3. Comportamiento de la inflacion en los paises de la CAN durante 2004
3.1 Bolivia

Desde finales de 2001, la inflacion en Bolivia ha mantenido una tendencia ascendente. En efecto,
para 2002, la inflacién anual promedio fue 0,9%, 3,3% para 2003, y 4,4% para 2004. En junio y
en noviembre de 2004, la tasa de inflacion anual fue 4,9%, el nivel mas alto registrado desde
octubre de 2000, cuando se ubico en 6,6%. No obstante, durante el segundo semestre del afio,
las inflaciones mensuales fueron inferiores a las de los respectivos meses 2003, a excepcion de
noviembre. Este comportamiento podria ser una sefial de una reduccion en el ritmo de
crecimiento de los precios*.

Adicionalmente, la inflacion acumulada durante los primeros diez meses del afio casi alcanzo la
meta fijada para 2004 (3,5%), al ubicarse en 3,4%. Sin embargo, las inflaciones mensuales de
noviembre (0,6%) y diciembre (0,6%) fueron demasiado altas para lograr terminar el afio en el

3 Dichos paises fueron: Bolivia (4,6%), Chile (2,5%), Ecuador (1,9%), Panama (2,5%), Paraguay (2,1%) y Peru
3,5%).

54 De hecho, la inflacion acumulada durante el segundo semestre de 2004 fue de 2,8% frente a 3,1% durante igual
periodo de 2003.
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objetivo propuesto. La inflacién anual a diciembre de 2004 fue 4,6%, mas de un punto porcentual
sobre el objetivo propuesto.

GRAFICO 3
BOLIVIA: TASA DE INFLACION (%)
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Fuente: Banco Central de Bolivia (BCB)
Elaboracion: Direccion de Estudios Econémicos del FLAR

3.2 Colombia

Durante 2004, la inflacién anual en Colombia alcanzé los niveles mas bajos desde inicios de los
setenta. En particular, el nivel registrado en mayo (5,4%) no se presentaba desde junio de 1971.
La inflacion a diciembre de 2004 (5,5%) se obtuvo aun cuando el crecimiento de precios
acumulado a junio fue de 4,6%. En la consecucion de este resultado influyé el que las
autoridades monetarias hubieran alcanzado niveles de inflacion mensual durante 6 de los ultimos
7 meses del afio inferiores a los presentados en 2003. De esta manera, se consiguio cerrar 2004
dentro del rango de la meta propuesta por el Banco de la Republica de Colombia (5,0% — 6,0%).

La inflaciéon continud con la tendencia descendente que viene presentando desde finales de los
noventa, a excepcion de 2003 cuando llegé a 7,1%. En efecto, la inflacién anual promedio para
2004 fue 5,9% frente a 6,4%, 8%, 9,2%, 11% y 18,7% que se registraron en 2002, 2001, 2000,
1999 y 1998 respectivamente.

GRAFICO 4
COLOMBIA: TASA DE INFLACION (%)
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Elaboracién: Direccion de Estudios Econémicos del FLAR
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3.3 Ecuador

La inflacion en Ecuador mantuvo la tendencia descendente que ha presentado a raiz de
mediados de 2000, afio en que se adoptd el esquema de dolarizacion. En efecto, mientras la
inflacion anual promedio en dicho afio fue de 95,5%, posteriormente fue declinando a niveles de
40,3%, 12,6%, 8% y 2,7% para 2001, 2002, 2003 y 2004 respectivamente.

Desde mayo de 2002, la inflacion mensual no ha superado 1%%5. Adicionalmente, durante 2004,
solamente se registraron tres meses en que dicha inflacion superé 0,5%, presentandose
deflaciones mensuales en mayo, junio, julio y diciembre.

GRAFICO 5
ECUADOR: TASA DE INFLACION (%)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC)
Elaboracion: Direcciéon de Estudios Econémicos del FLAR

Durante 2004, Ecuador no solamente logré alcanzar la meta de inflacion prevista por las
autoridades econdmicas a final de ano (2%) —a diciembre de 2004 fue de 1,95%-, sino que
registré el nivel histéricamente mas bajo desde abril de 1970, cuando alcanzé 1,6% en el mes de

septiembre.

3.4 Peru

A diciembre de 2004, la inflaciéon anual fue 3,5%, nivel coincidente con el limite superior de la
meta de inflacion anunciada por el Banco Central de Reserva de Peru (1,5% - 3,5%). De esta
manera, 2004 es el sexto afio consecutivo en que la inflacion anual a diciembre no supera 4%.
Sin embargo, desde junio a noviembre, se registraron niveles de 4% o mas, lo que no se
presentaba desde noviembre de 2000. Las bajas tasas de inflacibn mensual de los ultimos
meses del afo —incluidas deflaciones mensuales en agosto, octubre y diciembre- contribuyeron a
que se alcance el objetivo propuesta por las autoridades.

Adicionalmente, como se observa en el grafico 6, la inflacion presenta una tendencia ascendente
a partir de 2002. En dicho afio, la inflacién anual promedio fue de 0,2%, mientras que en 2003 y
2004 fue de 2,3% y 3,7% respectivamente. Dicha tendencia, sin embargo, se ha comenzado a
revertir en los ultimos meses de 2004.

% La Unica excepcion se presenté en Enero de 2003, cuando alcanzé 2,5%.
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GRAFICO 6
PERU: TASA DE DE INFLACION (%)
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Fuente: Banco Central de Reseva del Pert (BCRP)
Elaboracién: Direccion de Estudios Econdmicos del FLAR

3.5 Venezuela

Luego de alcanzar un pico de 38,3% en febrero de 2003, la inflacion anual en Venezuela revertio
la tendencia ascendente que venia mostrando desde abril de 2001 hasta llegar a 19,2% en
diciembre de 2004. Este cambio en la tendencia se reflejé también en la evolucién de la inflacion
anual promedio, que durante 2004 fue 22,2% en contraste con la de 2003 que registrd un nivel
de 31,4%.

GRAFICO 7

VENEZUELA: TASA DE INFLACION (%)
45 r 6.0
e Inflacion

mensual

40 == |nflacion anual L 50

+4.5
r 4.0
+3.5
r3.0
25
F2.0
15
r1.0

+0.5
[y

35

30 -

Anual

25

20 -
N H ||
10

\
o
2
C
)
)

Mensual

T
—
o
T T

T T
o 9
S oS
S5 5§ 35 5
[+ ©
il = el -

Jan-98

Jul-98
Jul-01 7
Jan-02 7
Jul-02 1
Jan-03 7
Jul-03 1
Jan-04
Jul-04 7

Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV)
Elaboracion: Direccion de Estudios Econdmicos del FLAR

La inflacion mensual durante 2004 también presentd una reduccion con relacion a 2003. En 9
meses del afo la inflacion mensual registrada fue menor que en los mismos meses de 2003. En
consecuencia, se esperaria que la tendencia descendente de la inflacion continde durante 2005.

4. Volatilidad de la inflacion en los paises de la CAN

Esta seccion del documento analiza la volatilidad presentada por la inflacidon de los paises de la
CAN tanto en 2004 como en los ultimos 36 afios. Este andlisis resulta particularmente relevante
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por la relacion entre la volatilidad y el nivel de inflacion. En particular, se considera que una alta
variabilidad tiende a estar acompafiada con un alto promedio de tasa de inflacion*®.

Con el fin de verificar esta hipédtesis, los graficos 8 a 11 presentan la relacion entre la inflacion
anual promedio y dos medidas de la volatilidad de la inflacién anual*’: la desviacion estandar y el
coeficiente de variacion, para el conjunto de paises de la CAN en el periodo comprendido entre
1969 y 2004.
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI) y Bancos Centrales.
Elaboracién: Direccion de Estudios Econémicos del FLAR.

Como se puede apreciar, existe una relacion directa y significativa entre la inflaciéon y su
desviacion estandar, la misma que es mas estrecha en la medida en que la inflacién supera el
20%. En efecto, los coeficientes de correlacion son significativos y alcanzan los niveles de 0,64
(inflaciones mayores que 20%) y 0,46 (inflaciones menores que 20%).

Esta relacién se mantiene cuando se consideran los coeficientes de variacidn como medida de
volatilidad de la inflacion. Para el total de la muestra, el coeficiente de correlacién es significativo
y equivalente a 0,15. Cuando la inflacion es mayor que 20%, la correlacién es 0,34 y significativa.
Cuando la inflacion es menor que el 20%, la correlacién resulta negativa.

Ambos resultados, consecuentemente, parecerian corroborar la hipétesis de que una mayor
volatilidad esta asociada con un mayor nivel de inflacion.

El cuadro 1 presenta diferentes estadisticos para la inflacién promedio anual de los paises de la
CAN durante 2004*%. Cuando se observa la desviacién estandar, la mayor dispersion la presentd
Venezuela, que también registré el nivel mas alto de inflaciéon; y la menor, Colombia. No
obstante, de acuerdo con los valores de los coeficientes de variacion, la volatilidad fue mas alta
en Ecuador y mas baja en Colombia.

% Vease, por ejemplo, Barro (1997), Determinants of Economic Growth. A Cross-Country Empirical Study.
Por motivos de presentacion, las graficas excluyen aquellos valores de inflaciéon superiores al 200% anual.
“8 Para el calculo de estos estadisticos se consideraron las inflaciones anuales registradas en cada mes.
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Durante 2004, la volatilizad medida por la desviacion estandar aumenté solamente en Peru. Sin
embargo, cuando se observa el coeficiente de variacion, la volatilizad se redujo en todas las
economias a excepcion de Ecuador. La reduccién de la volatilidad de la inflaciéon es un objetivo
en que las autoridades econdmicas podrian estar interesadas, no solamente porque se
encuentra asociada a niveles bajos de inflacion, sino por los efectos adversos sobre el producto
que la evidencia empirica muestra*.

CUADRO 1
ESTADISTICOS DE LAS TASAS DE INFLACION ANUAL
DE LOS PAISES DE LA CAN DURANTE 2004

Bolivia |Colombia [Ecuador |Peri |Venezuela
Promedio 4.5% 5.9% 2.6%| 3.7% 21.4%
Desviacion Estandar 2004 0.4% 0.3% 0.9%| 0.7% 2.0%
Desviacion Estandar 2003 0.5% 0.5% 1.3%| 0.5% 4.2%
Coeficiente de Variaciéon 2004 0.08 0.05 0.34 0.18 0.10
Coeficiente de Variacion 2003 0.16 0.07 0.16 0.24 0.13
Variacion absoluta (dic-dic) 0.7% -1.0% -41%| 1.0% -7.9%
Variacion relativa (dic-dic) 15.3% -16.9%| -155.8%| 26.7% -36.9%

Fuente: Bancos Centrales y Departamentos de Estadisticas de los respectivos paises
Elaboracion: Direccion de Estudios Econdémicos del FLAR.

Con relacion a las variaciones absoluta y relativa, se observa que tres de las cinco economias
(Colombia, Ecuador y Venezuela) lograron reducir su inflacion durante 2004. Bolivia y Peru
tuvieron aumentos marginales considerando sus bajos niveles de inflacion.

5. Conclusiones

Durante 2004, los paises de la Comunidad Andina (CAN) lograron avances en el control de la
inflacién. Aun cuando los paises de la CAN en conjunto reportan niveles de inflacion que son
significativamente superiores al resto de América Latina, Ecuador registrd la inflacion mas baja
de América Latina y dos paises miembros (Peru y Bolivia) se encuentran entre aquellos con los
menores niveles de inflacion del continente.

A excepcion de Venezuela, todas las inflaciones de los paises de la CAN a diciembre de 2004
fueron de un solo digito y para tres paises — Bolivia, Ecuador y Peru — fueron menores que 5%.
La tendencia ha sido marcadamente descendente y se esperaria que Venezuela alcance niveles
inferiores a 10% para fines de 2005.

Adicionalmente, los paises que manejan esquemas de metas de inflacion -Colombia y Peru-
cumplieron con los objetivos planteados. Ecuador también alcanzé la meta prevista en su
programa economico y Venezuela inclusive la supero. Bolivia fue el unico caso que registré una
inflaciéon superior a la propuesta por las autoridades econdémicas. Estos resultados suponen un
aumento de credibilidad en las instituciones monetarias y una consecuente reduccion de los
costos que usualmente se asocian a los procesos des-inflacionarios®.

Tres de las cinco economias (Colombia, Ecuador y Venezuela) redujeron su nivel de inflacion
durante 2004. En términos generales, la volatilizad de la inflacién también se redujo en todos los
paises con respecto a sus niveles de 2003.

49 Vease Barro (1997), op.cit.

0 Vease, por ejemplo, Ball (1994b). “Credible Disinflation with Staggered Price Setting”, American Economic Review,
Vol. 84, Marzo, pp. 282-289; y Sargent (1983), Stopping moderate inflations: The methods of Poincare and Thatcher,
publicado en Inflation, Debt and Indexation, editado por Dornbusch y Simonsen. Cambridge, Mass. MIT Press.
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De mantenerse las tendencias actualmente observadas, el comportamiento de la inflacion
durante 2004 permite generar expectativas favorables al pronto cumplimiento de la meta de
inflacion conjunta sugerida para los miembros de la CAN y establecida en niveles inferiores a
5%. Si Venezuela continia reduciendo sus niveles de inflacion y si Colombia mantiene la
reduccién de su objetivo de inflacion —fijado entre 4,5% y 5,5% para 2005-, se esperaria que para
finales de 2006, todos los paises de la CAN hayan alcanzado esta meta comun.
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Evaluacién de la viabilidad de fijar una meta al gasto
publico en los paises miembros de la CAN

Humberto Mora Alvarez®'

Colombia, Marzo de 2005

" El autor es Director Adjunto de Estudios Econémicos del FLAR. Se agradece a David Vera Tudela la colaboracion

en la recopilacion y procesamiento de la informacion basica usada en este trabajo, asi como los comentarios y
sugerencias de Julio Velarde y Roberto Ayala a una version preliminar de este trabajo.
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1. Introduccién

En la V Reunion del Consejo Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos Centrales y
Responsables de Planeaciéon Econdmica que tuvo lugar el 21 de junio de 2001, se adoptaron dos
metas fiscales. La primera, para el déficit fiscal global para el SPNF de los paises miembros de la
CAN, correspondiente a un maximo de 3% del PIB, pero con la posibilidad transitoria de que éste
llegase a 4% entre 2002 y 2004. La segunda meta, para la deuda publica, como proporcion del
PIB, de 50%, como maximo, a partir del afio que defina cada pais, sin exceder del afio 2015. En
esa misma reunion se establecié que con el fin de ir depurando dicha meta de convergencia
fiscal, a futuro, los Bancos Centrales y los Ministerios de Hacienda, junto con el FLAR, la
Secretaria General de la CAN y la CAF deberian participar en el desarrollo de una agenda de
trabajo sobre el tema.

Con ocasion de la realizacion del Seminario del Grupo Técnico Permanente (GTP) que tendra
lugar el 29 de marzo en Bogota, con el auspicio del FLAR, para la divulgacion de los Informes de
Seguimiento Macroecondmico, correspondientes a 2004, la Secretaria General de la CAN ha
considerado oportuno evaluar las sugerencias que hiciera el grupo de economistas privados en
sus observaciones al Informe de Seguimiento de 2003, una de ellas relativa a la necesidad de
analizar la conveniencia de fijar topes al crecimiento del gasto publico dentro de la CAN.

El objetivo de este trabajo es analizar esta propuesta. De esta manera, el FLAR busca contribuir
a la discusion técnica, al interior del GTP, sobre las posibilidades de mejorar el desempefio fiscal
en los paises miembros de la CAN en forma tal que contribuya a la estabilidad financiera de la
region y al crecimiento econdémico de largo plazo. Este estudio complementa dos trabajos que
realizé el FLAR en el pasado con ese mismo fin.

El primero de ellos®, se realizd para ser discutido por el grupo técnico de la CAN®>, con
anterioridad a la V Reunidn del Consejo Asesor, ya referida, y analizaba la viabilidad de adoptar
las dos metas que proponia la Secretaria General; una para el déficit global del SPNF (3%), y
otra para la deuda como proporcion del PIB (50%). La primera de ellas era igual a la que habia
adoptado la Uniéon Europea, con el proposito de asegurar un déficit estructural, es decir,
descontando el componente del déficit que esta asociado con el ciclo econdmico en esos paises,
igual a cero. Aplicando el mismo analisis que realiza la Unién Europea, para el gobierno central,
por no disponerse de series suficientemente largas para el SPNF, se encontré que la propuesta
de fijar una meta unica del 3%, para todos los paises de la CAN no era viable, pues en este
grupo de paises, para lograr un déficit estructural global de cero, era preciso establecer metas
diferenciales de déficit anual entre los diferentes paises o, en forma reciproca, de imponerse una
meta de déficit anual comun a todos los paises, como el 3%, ésta no era consistente con un
déficit estructural de cero.

En el segundo de esos trabajos®, se analizé la estructura de ingresos y gastos del SPNF y del
gobierno central para poder determinar cuales variables intermedias, tales como el déficit
primario, o el déficit global del gobierno central estaban estrechamente relacionadas con el déficit
global del SPNF en los paises miembros del FLAR y, sobre la base de esos resultados, proceder
a evaluar la viabilidad de depurar la meta fiscal de la CAN imponiendo una meta comun sobre
esas variables intermedias. Este analisis indirecto se realizdé en vista de las limitaciones de
informacién histérica para el SPNF, en contraste con la relativa disponibilidad de informacion
para el gobierno central. Asimismo, se analizé la sostenibilidad de la deuda y las restricciones
que imponia la condicidon de sostenibilidad sobre la magnitud del déficit anual global y del
superavit primario.

%2 y/géase Mora (2000).

® Con anterioridad a la formalizacion del GTP, dentro de la red REDIMA-CAN, el grupo técnico realizaba la Reunion
Preparatoria a las reuniones del Consejo Asesor y estaba conformado por los mismos representantes de las entidades
nacionales que congrega el GTP.

* Véase Mora (2002).
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En este segundo trabajo se encontré que las variables mas estrechamente correlacionadas con
el balance global del SPNF eran el déficit primario y el déficit global del gobierno central. No
obstante, al igual que habia ocurrido con el déficit global, tampoco en el caso del déficit primario
era factible imponer una meta comun entre los paises miembros del FLAR. La disparidad entre
paises en las tasas de interés implicitas de la deuda, en las tasas de crecimiento del PIB, en la
misma relacion inicial deuda-PIB, y en la sensibilidad al ciclo econdmico del déficit primario,
impiden establecer una meta anual comun para el superavit primario, que resulte compatible con
una meta de déficit global estructural de cero. Por lo tanto, se concluyé que el instrumento para
lograr estabilidad de la situacion fiscal no era la fijacién de metas comunes, ni de déficit global, ni
de superavit primario, debido a las diferencias en las caracteristicas estructurales de los sectores
publicos entre paises. Se propuso, en cambio, contribuir a lograr esa deseable estabilidad
mediante la adopcion de una meta de reduccion de la deuda a una tasa constante hasta alcanzar
un determinado nivel objetivo, probablemente no superior al 40%. Las metas anuales de
superavit primario serian las que correspondan a esa senda de reduccion de deuda y serian
diferentes entre paises.

Sobre la base de esos resultados de trabajos anteriores, la aproximacién que se seguira en este
trabajo para evaluar la propuesta de fijar limites al crecimiento del gasto publico sera
necesariamente consistente con la sostenibilidad de la deuda y, en particular, con su reduccion
hasta alcanzar un nivel, como proporciéon del PIB, no superior al 40% en 2010. Los resultados
seran expresados en términos de tasas de crecimiento del gasto primario.

De hecho, la meta del 40% para la relacion deuda total-PIB ya ha sido adoptada por Colombia.
Mediante la Ley de Transparencia Fiscal de 2002, Ecuador también adopté la misma meta para
la relacién de deuda publica total, pero con reducciones anuales de 4 p.p. del PIB, a partir de
2003, hasta alcanzar ese nivel, estableciéndose que una vez alcanzado, en adelante la relacion
deuda-PIB no podra volver a sobrepasar el 40%. En Perd, mediante la Ley de Prudencia y
Transparencia Fiscal de 1999 se impuso un tope maximo de 2% al crecimiento real del gasto no
financiero del SPNF y un limite del 1% al déficit global, pudiéndose este ultimo ampliar hasta el
2% en tiempos de recesion o de crisis interna o externa.

A continuacion de esta introduccién, en la segunda seccion se hace un recuento de la evolucion
reciente de la deuda y de sus principales determinantes en los paises miembros del FLAR. En la
tercera seccion se realizan las estimaciones de los limites al gasto que son consistentes con una
reduccion de la deuda. Finalmente, la cuarta seccién contiene las conclusiones.

2. Evolucion de las variables fiscales que determinan el nivel de la deuda

Si bien el interés principal en el analisis de las finanzas publicas es el sector publico no financiero
(SPNF), por su efecto macroeconémico, en la practica, las limitaciones de informacion, en
particular sobre los niveles de deuda y la longitud de las series sobre flujos, obligan a limitar la
mayoria de los analisis al gobierno central. No obstante, como ya se menciond, existe una alta
correlacion historica entre el resultado fiscal global y primario del SPNF y los correspondientes al
gobierno central®.

A pesar de esa estrecha relacion en el comportamiento en el tiempo de los resultados fiscales,
para todos los paises considerados, la importancia econémica relativa del SPNF y del gobierno
central es diferente entre los paises miembros del FLAR, como se ilustra a continuacion. En
términos de tamafio, relativo a la economia, el Cuadro 1 muestra que el SPNF es mas grande en
Bolivia, Colombia y Costa Rica que en los otros tres paises, pero solo si se mira desde el punto
de vista de los ingresos y gastos totales, no de los ingresos tributarios. Sin embargo, el Cuadro 2
muestra que no son Colombia y Costa Rica los que tienen el mayor tamafio del gobierno central,
como proporcién del PIB, sino Bolivia, Ecuador y Venezuela. Finalmente, el Cuadro 3 muestra
que en términos del impacto macroecondmico del balance fiscal, con la Unica excepcion de
Bolivia, en los ultimos diez afios el déficit del gobierno central se ha compensado, en parte, con

®% Mora (2002), op.cit.
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los superavit que ha generado el SPNF, a lo cual seguramente han contribuido las reformas en la
gestion de las empresas estatales, introducidas desde mediados de los ochenta, en buena parte

de la regién.
Cuadro 1
Tamano del Sector Publico No Financiero en los Paises
Miembros del FLAR
(Proporcion del PIB)
Paises Promedio (1994 - 2003) _ _
Ingresos Totales Gastos Totales Ingresos Tributarios

Bolivia 31.3% 35.9% 13.4%
Colombia 31.7% 34.4% 17.9%
Costa Rica 31.5% 33.8% 12.5%
Ecuador 23.0% 24.0% 9.3%
Peru 25.3% 27.4% 17.9%
Venezuela 1/ 27.6% 28.4% 18.8%

1/ en Venezuela, el periodo comprende desde 1998 a 2003. Ademas, se refiere al sector publico
restringido, que esta conformado por: Gobierno Central Presupuestario, PDVSA, Muestra de Empresas

Publicas No Financieras, IVSS, FOGADE y FIV

Fuente: Ministerios de Hacienda, Bancos Centrales

Tamano del Gobierno Central en los Paises
Miembros del FLAR
(Proporcion del PIB %)

Cuadro 2

Promedio (1994 - 2003)

Paises Ingresos Totales Gastos Totales Ingresos Tributarios
Bolivia 1/ 24.4% 28.9% 13.0%
Colombia 13.2% 17.6% 11.2%

Costa Rica 12.6% 16.0% 12.5%
Ecuador 16.4% 17.7% 8.9%
Peru 15.3% 17.6% 13.2%
Venezuela 2/ 20.0% 23.3% 11.4%

1/ en Bolivia se refiere al Gobierno General que comprende al Gobierno Central, los gobiernos locales y

las entidades descentralizadas.

2/ en Venezuela el periodo de la muestra comprende desde 1998 hasta 2003

Fuente: Ministerios de Hacienda, Bancos Centrales, GFS, Banco de Datos FLAR

Cuadro 3
Balance Global (Ingresos - Gastos)
(%PIB)

Promedio (1994-2003)

Paises SPNF Gobierno Central
Bolivia -4.5% -4.5%
Colombia -2.7% -4.4%
Costa Rica -2.3% -3.4%
Ecuador -1.0% -1.3%

Peru -2.1% -2.3%
Venezuela 1/ -0.8% -3.2%

1/ En Venezuela el periodo de la muestra comprende desde 1998 hasta 2003
Fuente: Ministerios de Hacienda, Bancos Centrales, IFS, Banco de Datos del

FLAR
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Teniendo en cuenta estos aspectos institucionales, y por las razones de disponibilidad de
informacion sefaladas, el analisis se centrara en el gobierno central.

El comportamiento, afio a afio, del balance primario, definido como la diferencia entre los
ingresos fiscales y los gastos, sin incluir dentro de éstos ultimos el pago de intereses, determina
la evolucion de la deuda, como proporcion del PIB, de acuerdo con la siguiente ecuacion®:

1+1i R
) d,=Ad, —b,, donde 4, :(1+I(D)(1’J)rg):}/t
t t t

En la expresion anterior, d; es la relacion deuda/PIB al final del periodo t; b, es el balance primario
como proporcion del PIB; i; es la tasa de interés nominal; p, es la tasa de inflacion del deflactor
del PIB; el cociente (1+ i,)/(1+p,) corresponde a la tasa bruta de interés real (R,); y (1+g) es la tasa
bruta de crecimiento del producto (y,).

Segun la ecuacion (1), entre mayor sea la tasa de interés real y el déficit primario, mayor sera la
acumulacion de deuda, en relacién con el PIB. Por el contrario, mayores tasas de crecimiento de
la economia reducen la deuda como proporcién del PIB.

Cuadro 4
Variables que determinan la acumulacién de la deuda publica

Bolivia Colombia Costa Rica Ecuador Peru Venezuela 1/

A. TASA DE CRECIMIENTO REAL DEL PIB (%)

1994 4.67 6.18 4.73 4.70 12.82 -2.35
1995 4.68 5.20 3.92 1.75 8.58 3.95
1996 4.36 2.06 0.89 2.40 2.50 -0.20
1997 4.95 3.43 5.58 4.05 6.84 6.37
1998 5.03 0.57 8.40 2.1 -0.68 0.17
1999 0.43 -4.20 8.22 -6.30 0.89 -6.09
2000 2.28 2.92 1.80 2.80 2.92 3.24
2001 1.51 1.47 1.04 5.12 0.18 243
2002 2.75 1.93 2.92 3.41 4.85 -8.88
2003 245 3.84 6.49 2.66 3.76 -9.37
2004 3.66 4.00 3.80 6.60 5.07 17.30

B. TASA DE INTERES IMPLICITA REAL 2/

1994 -4.45 -23.90 -29.60
1995 -8.19 -5.66 -1.62 -25.06
1996 -7.77 -0.73 2.60 -44.72
1997 -3.17 0.22 -1.12 0.72 -21.51
1998 -4.23 3.61 -0.15 11.78 -6.52
1999 0.18 3.16 -0.95 41.87 -10.28
2000 -2.33 3.35 3.83 15.37 1.16 -11.91
2001 2.56 6.28 3.07 -13.81 3.38 4.27
2002 0.16 4.24 3.15 -4.54 3.92 -10.36
2003 -1.47 2.84 4.08 -2.14 2.26 -14.67
2004 -3.22 6.19 0.78 7.35 -0.68 n.d.

C. BALANCE PRIMARIO DEL GOBIERNO CENTRAL (%PIB)

1994 -0.76% -0.22% -1.96% 2.95% 0.45% -1.07%
1995 0.77% -0.98% 0.47% 2.48% -0.04% 1.15%
1996 0.19% -1.75% 0.68% 1.98% 1.07% 5.29%
1997 -2.22% -1.70% 1.05% 2.80% 0.97% 4.59%
1998 -2.66% -2.08% 0.73% -0.08% 0.75% -0.58%
1999 -1.86% -2.59% 1.43% 3.87% -1.04% 1.50%
2000 -2.20% -1.85% 0.59% 6.46% -0.60% 0.86%
2001 -5.28% -1.50% 1.06% 3.40% -0.65% -1.43%
2002 -6.95% -1.17% 0.00% 2.62% -0.16% 1.01%
2003 -5.29% -0.36% 1.32% 2.16% 0.22% 0.31%
2004 -2.75% -0.12% 1.57% 2.50% 0.61% n.d.
1/ El crecimiento real de Venezuela se calcula segun la metodologia con afio base 1984, con excepcion del 2004, el cual fue obtenido con metodologia del
afio 1997

2/ La tasa de interés nominal implicita corresponde a la relacién de intereses pagados en un afio y el saldo de la deuda al final del afio anterior.
Fuente: Ministerios de Hacienda, Bancos Centrales, FMI

% yvéase IMF (2003) o Talvi & Végh, (1998).
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El Cuadro 4 reporta el comportamiento de estas variables en los Ultimos diez afios para los
diferentes paises. Puede apreciarse que si bien la tasa de crecimiento se ha recuperado después
de la crisis de 1998-1999, ésta sigue siendo inferior a 4% en la mayoria de los paises y bastante
volatil en el tiempo, con diferencias de importancia entre ellos.

En segundo lugar, existen diferencias sustanciales en la tasa de interés real implicita de la
deuda, entre paises, sin un patron claramente definido a lo largo del tiempo. Parte de esta
diferencia corresponde a los distintos niveles de riesgo soberano y, otra parte, a la composicion
de la deuda entre moneda nacional y extranjera, asi como por plazos. En algunos casos, la
suscripcion forzosa de deuda en moneda nacional pudo haber contribuido a la configuraciéon de
tasas reales negativas.

En tercer lugar, en cuatro de los seis paises han sido frecuentes los balances primarios
negativos (déficit) en los Ultimos afios, lo cual ha contribuido a acelerar, en forma sustancial, la
acumulacién de deuda. De estos cuatro paises, Bolivia y Colombia siguen presentando déficit
primarios en afos recientes. En Colombia, en ninguno de los ultimos once afios ha sido
superavitario el balance primario del gobierno central.

Como resultado de lo anterior, la deuda del gobierno central ha aumentado en forma sustancial
en los ultimos cinco afios, como se muestra en el Cuadro 5, siendo especialmente notorio el caso
de Bolivia, Colombia y Venezuela, donde alcanzé, en 2003, niveles del 77.8%, 51.2% y 46%,
respectivamente, aunque se redujo en 2004. En el caso de Ecuador, si bien se ha reducido, su
nivel sigue siendo bastante elevado, ubicdndose en un 45.4% en 2004. Peru mantuvo niveles
relativamente estables, pero elevados, de alrededor del 46%-47%, hasta 2003, reduciéndola a
46.7%, en 2004. Parte de la reduccién de su nivel en 2004 se debié a la revaluacién de la tasa
de cambio de las monedas nacionales.

Cuadro 5
Saldo Deuda Publica Total
(%PIB)

Bolivia Colombia Costa Rica Ecuador Pert Venezuela

A. SECTOR PUBLICO

1999 7.7 37.0 58.7 98.3 48.0 27.8
2000 722 421 57.6 86.7 46.1 26.6
2001 80.2 485 56.7 67.3 46.1 29.4
2002 78.9 52.4 59.3 58.1 47.0 38.1
2003 86.9 54.6 60.6 54.1 477 47.4
2004" 74.4 51.1 59.8 50.2 46.8 39.2

B. GOBIERNO CENTRAL

1999 60.8 29.5 35.1 83.6 48.0 26.0
2000 61.9 36.9 36.6 71.8 459 25.3
2001 70.3 44.2 38.5 58.0 46.0 28.0
2002 70.6 50.3 402 51.2 47.0 36.3
2003 77.8 51.2 39.5 48.6 476 46.0
2004" 65.5 50.5 40.9 454 46.7 38.1

1/ Para Colombia y Venezuela el saldo corresponde al del tercer trimestre de ese afio
Fuente: Ministerios de Hacienda, Bancos Centrales

El grueso de la deuda del sector publico ha estado en cabeza del gobierno central, aunque en los
casos de Bolivia, Costa Rica y Ecuador, el resto del SPNF ha tenido una participacion
relativamente alta, de entre 7 y 17 p.p. del PIB, en los ultimos tres afos; en tanto que en
Colombia esa participacion ha sido media (entre 2 y 6 p.p. del PIB), y en los demas paises,
bastante baja (entre 0.05y 1.8 p.p. del PIB).

3. Nivel del gasto primario consistente con una reduccion de la deuda
Niveles relativamente bajos de la relacién deuda-PIB en la region contribuyen a fortalecer la

percepcion favorable sobre las condiciones de riesgo de los paises y, por lo tanto, a mejorar las
condiciones de acceso a los mercados internacionales de capitales. Si bien no es clara la
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definicion de un umbral critico de deuda-PIB, comun a todos los paises, por encima del cual los
aumentos de la posicion de deuda produzcan un deterioro de las condiciones de financiamiento
en forma inequivoca, la experiencia si muestra que los mercados reaccionan favorablemente a
las reducciones en esa relacidon, especialmente tras haberse experimentado aumentos
sustanciales durante periodos prolongados, como los que se mostraron en la seccion anterior
para la mayoria de los paises miembros del FLAR.

En esta seccion se analiza cudl es el nivel de gastos primarios del gobierno central, como
proporcion del PIB, que resulta consistente con una reduccion de la deuda desde los niveles
observados a finales de 2004, hasta un 40% en 2010. La cifra de 40% es solamente ilustrativa y
corresponde a la meta que ya se han fijado Colombia y Ecuador, pero para el SPNG, en lugar del
gobierno central, en el mismo horizonte temporal.

De acuerdo con la ecuacion (1), ese nivel de gasto primario corresponde a:
(2) 8P, =V _ﬂ“tdt—l + dt

donde y, son los ingresos totales del gobierno central y gp, son los gastos primarios. Se supondra
que en cada pais la deuda se reduce a una tasa constante entre 2004 y 2005, hasta alcanzar la
meta de 40% en 2010. Una vez establecida esa senda de la deuda, el gasto primario quedara
definido, segun (2), si se conoce el comportamiento esperado de los ingresos.

Para obtener el valor esperado de los ingresos del gobierno, se supondra que éstos siguen un
proceso de Markov®’, siguiendo tratamientos recientes del tema en la literatura® que incorporan
los aspectos de incertidumbre y de alta volatiidad de esta variable en el tiempo. La
caracterizacion del proceso en cada pais esta dada por las matrices de transicion, T, que se
muestran en el Apéndice 1 y que se construyeron a partir de la informacion observada
histéricamente en cada pais para la relaciéon de ingresos totales del gobierno central y el PIB. Las
realizaciones observadas de la variable se clasifican en S estados posibles. Las matrices de
transicién para cada pais que se presentan en dicho Apéndice 1 muestran la probabilidad de
pasar de un estado determinado en el tiempo t, a alguno de los demas estados posibles en el
tiempo t+1. Dada la matriz de transicion, T, para un nimero S de estados posibles, el valor
esperado en el tiempo t+n de la relacién ingresos-PIB, para un estado inicial i en el tiempo t, se
determina segun:

(3) yt+n :”iTny

donde y es un vector columna de dimension S conformado por el valor medio de la relacion
ingresos-PIB en cada uno de los S estados; y m; es un vector fila de dimensién S con un 1 en la
posicion i-€sima y ceros en las demas posiciones.

El Cuadro 6 muestra el valor esperado de la relacion ingresos-PIB obtenido de (3). Puede
apreciarse que esa relacion es bastante mas alta (entre 4 y 5 puntos porcentuales) en Bolivia, y
en los paises donde los ingresos petroleros del estado son significativos (Ecuador y Venezuela),
que en los demas paises. De otra parte, para cada pais los valores esperados son relativamente
estables en el tiempo. Esto se debe a las caracteristicas de la matriz de transicidon en cada pais;
en particular, a la concentracion de la distribucion de probabilidades en estados caracteristicos
de cada economia.

«

 Un proceso de Markov es un proceso estocastico tal que “...dado el valor de Xt, los valores de Xs, s>t, no
dependen de los valores de Xu, u<t; ésto es, la probabilidad de observarse un comportamiento especifico del proceso
en el futuro, cuando el estado presente del proceso es conocido con certidumbre, no se ve afectada por la informacion
adicional relativa a su comportamiento en el pasado”, Karlin & Taylor (1975, p.29).

8 Véase Mendoza & Oviedo (2003), Mora (2004), Burnside (2004).
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Cuadro 6
Ingresos esperados del gobierno central
(%PIB)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Bolivia 24.90 24.94 24.94 24.94 24.94 24.94
Colombia 14.87 13.93 13.66 13.38 13.24 13.13
Costa Rica 13.75 13.77 13.79 13.78 13.77 13.75
Ecuador 23.82 23.19 23.51 23.35 23.43 23.39
Peru 13.35 13.07 12.96 12.98 13.04 13.10
Venezuela 24.94 24.79 24.50 24.31 24.20 2412
Promedio simple CAN 20.38 19.98 19.91 19.79 19.77 19.74

Fuente: Estimaciones del autor

Debido a la incertidumbre que caracteriza el comportamiento de la relaciéon ingresos-PIB, y a la
alta volatilidad que suele presentar esta relaciébn en las economias emergentes, su valor
proyectado a futuro se obtuvo de adicionar un componente aleatorio a la ecuacion (3), en la
forma propuesta en otros trabajos (IMF (2003); Mendoza & Oviedo (2003); y Mora (2004)):

(4) yt+n = .j)t+l7 + £t+n

donde ¢, es una variable aleatoria con distribucion normal estandar (media cero y varianza igual
a 1). Se generd una muestra aleatoria de 5.000 realizaciones de ¢, para cada uno de los afios
del periodo de proyeccion (2005-2010), pero comun a todos los paises y, de acuerdo con (4), se
obtuvieron los valores proyectados de la relacion ingresos-PIB.

A partir de esos valores proyectados de la relacion ingresos-PIB, y usando la ecuacion (2), se
estimo la relacidon gasto primario-PIB que resultaba consistente con una reduccién de la deuda
hasta el 40% en 2010. Como el interés principal de este ejercicio es evaluar el efecto de las
condiciones actuales de las finanzas publicas (en especial, la posicion de deuda y el superavit
primario), sobre la viabilidad de fijar metas al gasto primario, probablemente similares para los
paises de la CAN, se optd por fijar valores comunes a todos los paises para las demas variables
en (2), tales como son la tasa de crecimiento del PIB y la tasa de interés real.

En un escenario base, se supuso una tasa de crecimiento del PIB del 4% y una tasa de interés
real del 3%. En un escenario alternativo, mas adverso, se supuso, bien sea que la tasa de interés
real aumentaba al 3.5%, o que la tasa de crecimiento del PIB se reducia al 3.5%, ya que uno y
otro caso producian resultados que tan solo diferian entre si en no mas de 3 puntos basicos. Los
resultados del escenario base y del escenario mas adverso se muestran en los cuadros 7 y 8,
respectivamente. En correspondencia con la muestra aleatoria de 5.000 perturbaciones para los
valores proyectados para cada afio de la relacién ingresos-PIB, las estimaciones del gasto
primario también corresponden a igual numero de valores. En cada uno de los cuadros 7 y 8 se
reportan sus valores promedio, su valor maximo y su valor minimo.

En el Cuadro 7 puede observarse que el promedio de los valores estimados de la relacion gasto
primario-PIB difiere en forma importante entre el grupo conformado por Bolivia, Ecuador y
Venezuela (alrededor del 23% del PIB), y el grupo conformado por Colombia, y Peru (alrededor
del 12% del PIB). Adicionalmente, el efecto de la incertidumbre sobre el valor proyectado de los
ingresos representa una variacion significativa, de alrededor de 7 p.p. en la mayoria de los afos
del periodo de proyeccion, como puede constatarse al comparar el valor maximo y el valor
minimo de gasto primario que resulta consistente con la reduccion de la deuda, dada la variacion
de los ingresos. Ese rango es comun para todos los paises, por el hecho de que se supuso que
los choques aleatorios eran comunes a los mismos.

Comparando los resultados del Cuadro 7 con los del Cuadro 8 puede apreciarse que el efecto de
un deterioro de las condiciones de financiamiento que impliquen un aumento de la tasa de
interés en un 16.7% (de 3% a 3.5%), o una reduccion de la tasa de crecimiento del PIB en un
12.5% (de 4% a 3.5%), no tiene mayor incidencia sobre el valor estimado del gasto primario que
es consistente con una reduccion de la deuda, ya que en esas condiciones éste se reduce en
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Cuadro 7
Gasto primario consistente con la reduccion de la deuda a 40% del PIB
(%PIB)
Escenario base: Tasa de crecimiento del PIB de 4%, tasa de interés real de 3%
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Promedio

Bolivia 20.36 20.73 21.09 21.40 21.67 21.91
Colombia 13.43 12.52 12.33 12.11 12.01 11.93
Costa Rica 14.00 14.00 14.04 14.04 14.01 13.98
Ecuador 23.31 22.67 23.02 22.88 22.96 22.91
Peru 12.61 12.33 12.27 12.31 12.37 12.43
Venezuela 25.61 25.44 25.18 25.01 24.90 24.81
Promedio CAN 19.06 18.74 18.78 18.74 18.78 18.80

Maximo
Bolivia 23.84 24.15 24.53 25.05 24.90 25.93
Colombia 16.92 15.94 15.78 15.76 15.24 15.95
Costa Rica 17.48 17.42 17.49 17.69 17.24 18.00
Ecuador 26.79 26.09 26.47 26.54 26.19 26.94
Peru 16.09 15.75 15.72 15.96 15.60 16.46
Venezuela 29.10 28.86 28.63 28.67 28.12 28.83
Promedio CAN 22.55 22.16 22.23 22.40 22.01 22.82

Minimo
Bolivia 16.90 11.22 17.74 17.96 18.24 18.18
Colombia 9.97 3.00 8.99 8.67 8.58 8.20
Costa Rica 10.54 448 10.70 10.60 10.58 10.25
Ecuador 19.85 13.15 19.68 19.44 19.53 19.19
Peru 9.15 2.81 8.93 8.87 8.94 8.71
Venezuela 22.15 15.93 21.84 21.57 21.46 21.08
Promedio CAN 15.61 9.22 15.44 15.30 15.35 15.07

Fuente: Estimaciones del autor

alrededor de un 1% (entre 18 y 24 puntos basicos), en el primer grupo de paises de la CAN
(Bolivia, Ecuador y Venezuela), y en alrededor de un 2% en el segundo grupo (entre 18 y 23
puntos basicos).

Los resultados de un ejercicio adicional, correspondientes a una reduccion de la relacién deuda-
PIB a 35%, en lugar de 40%, se muestran en los cuadros A2 y A3 del Anexo. Puede apreciarse
que en este caso dicha relacion debe reducirse en alrededor de un p.p por afio, en comparacion
con los resultados de los cuadros 7 y 8.

En el Cuadro 9 se comparan los gastos primarios requeridos para reducir la relacién de deuda en
el periodo 2005-2010, que ya se mostraron en los cuadros 7 y 8, con los valores observados en
afios anteriores. Comparando el promedio del periodo 2005-2010 con el correspondiente al
periodo 1999-2004 se observa que la reduccion futura de la deuda implicaria un esfuerzo de
restriccion en los gastos, en comparacion con el pasado reciente, en los casos de Bolivia (10.3
p.p. del PIB), Colombia (3.8 p.p. del PIB) y Peru (2.80 p.p. del PIB), en tanto que en los demas
paises el logro de ese proposito no implicaria una reduccion del gasto, en relacion con el PIB.

Finalmente, en el cuadro 10 se muestran los mismos resultados anteriores, pero expresados en
términos de la tasa real de crecimiento anual del gasto primario que resultan consistentes con
una reduccion de la deuda a 40% del PIB en 2010. Para lograr esa meta, el mayor ajuste en
2005 deberia realizarse en Bolivia (-54%); Colombia (-23%); y Pera (-17%). En afios
subsiguientes en estos paises también deberia continuarse el gasto primario real, pero a una
tasa bastante menor. En los paises petroleros, el gasto primario deberia reducirse entre 2006-
2010, pero en Ecuador, éste podria aumentar significativamente en 2005. Como se menciong,
para Venezuela no existe informacioén de los resultados fiscales para 2004.
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Cuadro 8
Gasto primario consistente con la reduccion de la deuda a 40% del PIB
(%PIB)
Escenario de aumento de la tasa de interés (de 3 a 3.5%), o de reduccion de la tasa de crecimiento
del PIB (de 4% a 3.5) "

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Promedio
Bolivia 20.04 20.45 20.82 21.15 21.44 21.70
Colombia 13.19 12.29 12.11 11.89 11.80 11.73
Costa Rica 13.81 13.80 13.85 13.85 13.82 13.79
Ecuador 23.09 22.46 22.81 22.68 22.76 22.72
Peru 12.39 12.11 12.05 12.10 1217 12.24
Venezuela 25.43 25.26 25.00 24.83 24.71 24.62
Promedio CAN 18.83 18.51 18.56 18.53 18.58 18.60
Maximo
Bolivia 23.53 23.87 24.27 24.81 24.67 25.73
Colombia 16.67 15.71 15.56 15.55 15.03 15.75
Costa Rica 17.29 17.22 17.30 17.50 17.05 17.81
Ecuador 26.58 25.88 26.26 26.33 25.99 26.74
Peru 15.87 15.53 15.50 15.76 15.40 16.26
Venezuela 28.91 28.68 28.45 28.48 27.94 28.64
Promedio CAN 22.31 21.93 22.01 22.19 21.81 22.62
Minimo

Bolivia 16.59 10.93 17.48 17.71 18.01 17.97
Colombia 9.73 2.77 8.77 8.45 8.37 8.00
Costa Rica 10.35 4.28 10.51 10.40 10.39 10.06
Ecuador 19.63 12.94 19.47 19.24 19.33 18.99
Peru 8.93 2.59 8.71 8.66 8.74 8.51
Venezuela 21.97 15.74 21.66 21.38 21.28 20.89
Promedio CAN 15.37 8.99 15.22 15.09 15.15 14.87

Fuente: Estimaciones del autor

1/ La diferencia en los estimativos del gasto primario, cuando se aumenta la tasa de interés real de 3% a 3.5% manteniendo la
tasa de crecimiento del PIB en 4%, de una parte; y el escenario alternativo en el que se reduce la tasa de crecimiento del PIB de
4% a 3.5%, manteniendo la tasa de interés real en 3%, de otra parte, es de tan sélo una milésima de punto porcentual.

Cuadro 9
Relacion Gasto Primario-PIB (%)
Bolivia Colombia Costa Rica Ecuador Peru Venezuela
Observado
1994 244 11.6 13.5 111 14.6 19.2
1995 23.0 123 11.6 13.0 15.5 15.2
1996 23.8 13.8 11.6 13.2 15.2 14.3
1997 25.0 14.2 1.1 11.8 15.1 19.0
1998 27.8 14.0 11.5 14.0 15.4 17.2
1999 27.8 15.9 111 12.2 16.0 15.6
2000 27.3 151 11.8 13.9 15.8 18.8
2001 29.9 16.8 12.4 14.9 15.2 21.9
2002 31.2 16.5 134 16.2 14.7 20.8
2003 30.0 16.1 12.6 15.4 14.9 242
2004 42.5 16.7 12.3 13.7 14.6 n.d.
Requerido Promedio
2005 20.4 13.4 14.0 233 12.6 25.6
2006 20.7 125 14.0 227 12.3 254
2007 211 12.3 14.0 23.0 12.3 25.2
2008 21.4 121 14.0 229 123 25.0
2009 21.7 12.0 14.0 23.0 12.4 249
2010 21.9 11.9 14.0 229 12.4 24.8

Fuente: Ministerios de Hacienda, Bancos Centrales, FMI y estimaciones del autor

En sintesis, un tope de alrededor de 12% del PIB para el gasto primario del gobierno central es
consistente con una reduccién de la relacion deuda-PIB entre 2005 y 2010 para todos los paises
miembros de la CAN. No obstante, puede resultar extremadamente restrictivo para paises como
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Bolivia, Ecuador y Venezuela, que perfectamente podrian lograr reducir esa relacion hasta un
40%, en 2010, en condiciones mucho menos restrictivas de gasto. En consecuencia, no tiene
sentido fijar una meta Unica, comun a todos los paises.

Cuadro 10
Tasa de crecimiento del gasto primario consistente con la reduccion de la deuda a 40% del PIB
(%PIB)

Escenario base: Tasa de crecimiento del PIB de 4%, tasa de interés real de 3%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 Promedio
Promedio

Bolivia -53.98 -2.07 -2.22 -2.42 -2.63 -2.78 -13.91
Colombia -22.88 -10.37 -5.27 -5.61 -4.64 -4.49 -9.13
Costa Rica 9.17 -3.88 -3.53 -3.87 -4.02 -4.09 -1.82
Ecuador 63.16 -6.48 -2.36 -4.43 -3.52 -4.05 4.71
Pera -17.16 -5.99 -4.33 -3.51 -3.34 -3.40 -6.43
Venezuela n.d. -4.48 -4.82 -4.50 -4.30 -4.19 -3.73
Promedio CAN -7.72 -5.88 -3.80 -4.09 -3.68 -3.78 -5.70

Fuente: Estimaciones del autor

4. Conclusiones

1. En este trabajo se analiz6é la viabilidad de fijar metas para el gasto primario de los
gobiernos centrales de los paises miembros del FLAR que resulten consistentes con una
reduccion de la relacion deuda-PIB desde los niveles actuales hasta el 40% en 2010. El
analisis se concentré en el gobierno central, debido a la mayor disponibilidad de series
histéricas sobre las variables fiscales y saldos de deuda, que en el caso del sector publico
no financiero. A pesar de existir diferencias de importancia entre paises en los tamafos
relativos del gobierno central y del SPNF, el comportamiento de los balances globales y
primarios de ambos sectores presentan una alta correlacion.

2. Una vez definida la senda de la deuda que permita alcanzar la meta del 40% en 2010, a
partir de los valores actuales, se estimé el valor esperado de los ingresos totales,
mediante el uso de cadenas de Markov especificas a cada pais, encontrandose que la
relacion de esta variable con el PIB es bastante diferente entre paises, siendo bastante
mas alta en Bolivia, Ecuador y Venezuela (alrededor del 24%, en promedio), que en
Colombia, Costa Rica y Peru (alrededor del 17%, en promedio). Adicionalmente, a fin de
incorporar el efecto de incertidumbre sobre el valor proyectado de la relacion ingresos-
PIB, se simuld la incidencia de una muestra de perturbaciones aleatorias y se pudo
establecer que ese efecto no es despreciable, ya que puede representar un margen de
variacién de entre 7 y 8 puntos porcentuales del PIB entre los valores maximo y minimo
que adopta esa relacion en cada uno de los afios del periodo de proyeccion.

3. A partir de la senda deseada de deuda-PIB y de la proyeccion de la relacién de ingresos
se estimd el nivel de gasto primario que resulta consistente con el comportamiento de
esas dos variables. Se encontrd que la relacion gasto primario-PIB que cumple con esa
condicion de reduccion de la deuda tiene niveles bastante diferentes entre paises, siendo
bastante mas alta, o menos restrictiva, en Bolivia, Ecuador y Venezuela (alrededor del
23% del PIB), que en el grupo conformado por Colombia, y Peru (alrededor del 12% del
PIB), donde es bastante mas limitante. El efecto de incertidumbre sobre la relacion
ingresos-PIB obviamente se refleja en los valores estimados de la relacion gastos
primarios-PIB, con un rango similarmente amplio de variacién (de entre 7 y 8 p.p. del
PIB), entre el maximo y el minimo.

4. Ese resultado se sometié a un analisis de sensibilidad ante situaciones mas adversas de
crecimiento econémico o de tasas de interés (crecimiento de 3.5% en lugar de 4%; tasas
de interés de 3.5%, en lugar de 3%) y se encontré que en esas condiciones el gasto
primario debe reducirse en tan solo 24 puntos basicos en ambos grupos de paises, en
comparacion con el escenario base (crecimiento de 4%; tasas de interés de 3%).
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5. La senda que debe seguir el gasto primario para lograr la reduccién de la relacion deuda-
PIB es restrictiva, en relacién con el comportamiento observado en los ultimos cinco afos,
en los casos de Bolivia (10 p.p. del PIB), Colombia (4 p.p. del PIB) y Peru (3 p.p. del PIB),
en tanto que en los demas paises, el logro de ese propdsito no implicaria una reduccion
de la relacion gasto primario- PIB.

6. En sintesis, si bien es perfectamente viable definir limites al gasto primario que resulten
compatibles con una reduccién de la relacion deuda-PIB, estos limites son bastante
disimiles entre Bolivia, Ecuador y Venezuela, de una parte, y Colombia y Peru, de otra,
razon por la cual no es factible establecer un tope maximo unico, comun a todos los
paises, de gasto primario.
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Apéndice 1

En el Cuadro A1 se muestra la matriz de transicion para la relacion ingresos del gobierno-PIB,
estimada para cada pais con base en la informacién histérica correspondiente al periodo
indicado en cada caso. En cada matriz, los estados corresponden al limite superior de cada uno
de los intervalos en que clasificaron las observaciones de dicha relacion. Cada posicion (i,j) en la
matriz corresponde a la probabilidad de pasar del estado i (que se identifica en el encabezado de
la fila), en el tiempo t, al estado j (que se identifica en el encabezado de la columna).

(%)
Bolivia (1986-2004)
Estado en t+1

Estado en t 14 16 18 20 22 24 28
14 75.0 25.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
16 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0
18 0.0 0.0 50.0 0.0 50.0 0.0 0.0
20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0
22 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0
24 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0
28 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 14.3 85.7

Colombia (1971-2004)
Estado en t+1

Estadoent 11 12 13 14 15 16
11 66.7 0.0 33.3 0.0 0.0 0.0
12 9.1 54.5 36.4 0.0 0.0 0.0
13 0.0 33.3 33.3 22.2 0.0 11.1
14 0.0 0.0 25.0 25.0 25.0 25.0
15 0.0 33.3 0.0 33.3 0.0 33.3
16 0.0 0.0 0.0 0.0 66.7 33.3

Costa Rica (1972-2004)
Estado en t+1

Estadoent 12 13 14 15 16 17
12 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0
13 9.1 63.6 27.3 0.0 0.0 0.0
14 0.0 10.0 70.0 10.0 0.0 10.0
15 33.3 0.0 33.3 33.3 0.0 0.0
16 0.0 0.0 0.0 33.3 33.3 33.3

17 0.0 0.0 0.0 0.0 66.7 33.3
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Ecuador (1973-2004)

Estado en t+1

Estadoen t 10 12 15 18 21 24 27
10 66.7 0.0 33.3 0.0 0.0 0.0 0.0
12 20.0 60.0 20.0 0.0 0.0 0.0 0.0
15 0.0 28.6 42.9 28.6 0.0 0.0 0.0
18 0.0 0.0 16.7 33.3 50.0 0.0 0.0
21 0.0 0.0 0.0 33.3 50.0 0.0 16.7
24 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 50.0 50.0
27 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0

Peru (1971-2004)
Estado en t+1
Estado en t 8 10 12 14 16 18
8 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0
10 50.0 50.0 0.0 0.0 0.0 0.0
12 0.0 0.0 33.3 66.7 0.0 0.0
14 0.0 7.7 7.7 76.9 7.7 0.0
16 0.0 0.0 0.0 18.2 54.5 27.3
18 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0
Venezuela (1971-2003)
Estado en t+1

Estado en t 17 20 23 26 29 32 41
17 0.0 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
20 11.1 55.6 11.1 22.2 0.0 0.0 0.0
23 0.0 20.0 40.0 40.0 0.0 0.0 0.0
26 12,5 12,5 0.0 37.5 25.0 0.0 125
29 0.0 0.0 20.0 40.0 20.0 0.0 20.0
32 0.0 0.0 0.0 0.0 100.0 0.0 0.0
1 0.0 0.0 0.0 0.0 33.3 33.3 33.3
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Cuadro A2
Gasto primario consistente con la reduccién de la deuda a 35% del PIB
(%PIB)
Escenario base: Tasa de crecimiento del PIB de 4%, tasa de interés real de 3%
2005 2006 2007 2008 2009 2010
Promedio

Bolivia 19.03 19.63 20.18 20.66 21.07 21.44
Colombia 12.36 11.54 11.45 11.30 11.28 11.26
Costa Rica 13.10 13.12 13.18 13.19 13.18 13.17
Ecuador 22.33 21.75 22.14 22.05 22.18 2217
Peru 11.61 11.39 11.39 11.49 11.61 11.71
Venezuela 24.77 24.59 24.33 24.16 24.04 23.95
Promedio CAN 18.02 17.78 17.90 17.93 18.03 18.11

Maximo
Bolivia 22.51 23.05 23.62 24.31 24.30 25.46
Colombia 15.85 14.96 14.90 14.96 14.51 15.29
Costa Rica 16.59 16.54 16.63 16.85 16.41 17.19
Ecuador 25.81 2517 25.59 25.71 25.41 26.20
Peru 15.09 14.81 14.84 15.14 14.84 15.74
Venezuela 28.25 28.01 27.78 27.81 27.27 27.97
Promedio CAN 21.50 21.20 21.35 21.59 21.26 22.13

Minimo
Bolivia 15.57 10.11 16.83 17.22 17.64 17.71
Colombia 8.90 2.03 8.11 7.86 7.84 7.54
Costa Rica 9.65 3.60 9.84 9.75 9.75 9.44
Ecuador 18.87 12.23 18.80 18.61 18.75 18.45
Peru 8.15 1.87 8.05 8.05 8.17 7.99
Venezuela 21.31 15.08 20.99 20.72 20.61 20.22
Promedio CAN 14.56 8.26 14.56 14.49 14.60 14.38

Fuente: Estimaciones del autor
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Cuadro A3
Gasto primario consistente con la reduccién de la deuda a 35% del PIB
(%PIB)
Escenario de aumento de la tasa de interés (de 3 a 3.5%), o de reduccién de la tasa de crecimiento
del PIB (de 4% a 3.5)

2005 2006 2007 2008 2009 2010
Promedio
Bolivia 18.72 19.35 19.92 20.43 20.87 21.25
Colombia 12.12 11.32 11.23 11.10 11.09 11.09
Costa Rica 12.91 12.93 12.99 13.01 13.01 12.99
Ecuador 22.11 21.54 21.95 21.86 22.00 22.00
Peru 11.38 11.18 11.18 11.29 11.42 11.54
Venezuela 24.58 24.41 24.16 23.98 23.86 23.78
Promedio CAN 17.78 17.56 17.69 17.73 17.85 17.93
Maximo
Bolivia 22.20 22.77 23.37 24.08 24.10 25.28
Colombia 15.60 14.74 14.68 14.75 14.32 15.11
Costa Rica 16.39 16.35 16.44 16.67 16.24 17.02
Ecuador 25.60 24.96 25.39 25.52 25.23 26.02
Peru 14.87 14.60 14.63 14.95 14.65 15.56
Venezuela 28.07 27.84 27.61 27.64 27.09 27.80
Promedio CAN 21.27 20.98 21.14 21.39 21.08 21.95
Minimo

Bolivia 15.26 9.83 16.58 16.99 17.44 17.53
Colombia 8.66 1.80 7.89 7.66 7.66 7.36
Costa Rica 9.45 3.41 9.65 9.57 9.58 9.27
Ecuador 18.65 12.02 18.60 18.42 18.56 18.27
Peru 7.93 1.66 7.84 7.85 7.99 7.81
Venezuela 21.12 14.90 20.81 20.54 20.43 20.05
Promedio CAN 14.32 8.04 14.35 14.29 14.42 14.20

Fuente: Estimaciones del autor

1/ La diferencia en los estimativos del gasto primario, cuando se aumenta la tasa de interés real de 3% a 3.5% manteniendo la
tasa de crecimiento del PIB en 4%, de una parte; y el escenario alternativo en el que se reduce la tasa de crecimiento del PIB de
4% a 3.5%, manteniendo la tasa de interés real en 3%, de otra parte, es de tan sélo una milésima de punto porcentual.
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Comentarios a los Informes de Seguimiento Macroeconémicos de Bolivia,
Colombia, Ecuador y Peru*®
CEPAL, Naciones Unidas

Proyecto REDIMA I

Panorama General

Como parte del apoyo de la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) al
proceso de integracion de la Comunidad Andina de Naciones, en esta breve nota resaltaremos
algunos temas que consideramos de importancia en la evolucién macroeconémica de Bolivia,
Colombia, Ecuador y Venezuela Peru durante 2004 dentro del proceso de convergencia
macroeconomica de la Comunidad Andina de Naciones, de acuerdo a lo reflejado por los
informes presentados por las autoridades de dichos paises.

Los paises de la CAN acompafaron la mejoria econdmica registrada en la region de América
Latina y el Caribe durante 2004 En general, las economias de la CAN se beneficiaron del
aumento en el precio real de sus productos de exportacion, la depreciacion del ddlar
estadounidense frente a monedas como el euro® y de tasas de interés internacionales que se
mantuvieron a niveles histéricamente bajos. El dinamismo internacional se asocia también al
rapido crecimiento de la economia china (fuerte demandante de materias primas). En términos
generales, el sector externo fue el principal impulsor de la mejora en la actividad econdmica de
la CAN durante el periodo, lo cual se tradujo en una aceleracién del crecimiento econémico en el
2004 respecto a 2003. Esta recuperaciéon econdmica en los cinco paises analizados, se observa
a pesar de la inestabilidad politica en Bolivia y Ecuador y del conflicto politico interno en
Venezuela. Las economias de la CAN también se beneficiaron de un aumento en los flujos de
remesas de emigrantes que contribuyeron a mejorar las balanzas de pagos y a aumentar el
ingreso real de los grupos de ingreso medio y bajo, receptores de remesas. A nivel macro la baja
en la inflacion y los progresos en la situacion fiscal también contribuyeron a la estabilidad
macroeconomica.

Sin embargo aun subsisten importantes desafios para las economias de la CAN asociadas a la
necesidad de lograr un mejoramiento estructural de las finanzas publicas y de alcanzar la
estabilidad del sistema financiero, aumentando su capacidad de intermediacion, como requisitos
para el crecimiento sostenido. Dichos desafios se mencionan en los breves analisis para cada
una de las cinco economias de la CAN incluidos en esta nota.

Grado de Interdependencia Econémica en la CAN

Desde una perspectiva sub-regional es importante notar que el grado de interdependencia de los
paises Andinos en términos comerciales se mantiene en niveles relativamente bajos (ver los
graficos mas abajo), a pesar de los avances en dicho sentido durante la década del 90’. Por un
lado, todos los paises exportaban e importaban en 2003 un porcentaje mayor del total hacia y
desde los otros paises de la Comunidad Andina que en 1989. Por el otro lado, en Colombia, Peru
y Venezuela las exportaciones hacia los paises de la CAN eran menores en 2003 que el
promedio del periodo 1989-2003, indicando una desaceleracion del crecimiento de dichas
exportaciones por debajo del crecimiento del total de las mismas®?.

% Este trabajo, coordinado por Andrés Solimano y Rodrigo Carcamo (CEPAL — Santiago), se beneficio de los
importantes aportes de Alejandro Ramos (CEPAL — Santiago) respecto a Bolivia, Claudia Meza (CEPAL — Bogota)
respecto a Colombia, y Jurgen Weller (CEPAL — Santiago) respecto a Perud. Eva Juergens contribuyé valiosa
asistencia de investigacion. El informe correspondiente a Venezuela no estuvo disponible al momento de la
elaboracion de éste trabajo.

Ecuador adopto el délar como Unica moneda de curso legal en enero de 2000, mientras que Venezuela fija su
Ezaridad cambiaria nominal respecto al dolar.

En el caso de Ecuador, si bien el porcentaje aumenté durante el periodo, la mayoria de las exportaciones hacia la
CAN las explica el petroleo exportado a Peru.
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Comercio intra - regional dentro de la Comunidad Andina
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Fuente: Comision Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base del
Banco de Datos del Comercio Externo de América Latina y el Caribe (BADECEL), 2005

En ese contexto, es importante dimensionar la importancia de los acuerdos comerciales
concretados y en discusion entre los paises andinos y terceros (por ejemplo, CAN —
MERCOSUR) como acuerdos bilaterales entre paises. La creciente liberalizacién del comercio
con terceros paises hace mas necesario fortalecer la integracion en términos de convergencia
macro-econdémica.
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La convergencia macroecondmica es un elemento importante en la consolidacion de un proceso
de integracion andino al hacer mas predecibles las politicas macro-econémicas y anticipar
efectos sobre los paises de la CAN de medidas cambiarias, fiscales, comerciales y otras
tomados por otros paises de la CAN.

Analisis Por Paises

A pesar de los avances que reflejan los informes de los paises, algunos de los cuales resaltamos
mas abajo, todavia resta mucho por hacer en materia de convergencia e integracion. A
continuacion, presentamos unos breves comentarios ordenados por paises.

Bolivia

Tal como lo indica el informe presentado por el Gobierno de Bolivia, la mayor parte de las metas
establecidas por el Programa de Accién de Convergencia (PAC) para Bolivia se cumplieron en
2004. Cabe resaltar, sin embargo, que la dificil situacion politica y social que atravesé el pais
durante 2004 y que se ha extendido en parte del 2005, condicioné significativamente el avance
en general en la estabilizacion macroeconémica y la realizacion de reformas estructurales de
mas largo plazo.

Aqui, abordaremos algunos aspectos puntuales que consideramos importantes para el caso
boliviano.

El crecimiento econémico

El crecimiento econdmico boliviano aumenté en el 2004 (3,7%) respecto al 2,5% de crecimiento
registrado en 2003. En general, Bolivia se beneficio del favorable entorno internacional, en
particular de las compras de gas por parte de Brasil y Argentina y de los elevados precios de las
materias primas, especialmente influenciados por la pujante demanda de China.

A pesar del favorable contexto internacional, Bolivia no lo ha podido aprovechar en toda su
potencialidad para atraer mas inversiones en su sector minero y de hidrocarburos. En especial, la
inversion se mantuvo muy baja, y la inversion extranjera directa (IED) fue particularmente exigua.
La formacion bruta de capital fijo se estancé durante 2003-2004 en alrededor de 12,5% del PIB
(frente a cerca de un 18% en la regidn) con una caida del componente privado entre esos dos
afios del 8,1% al 7,3%, afectada por la situacion politica por la que ha atravesado el pais .
Paralelamente, la IED también cayo6 hasta alcanzar un nivel equivalente al 1,3% del PIB. Dadas
las limitaciones que enfrenta el sector publico boliviano en cuanto a recursos fiscales, es poco
probable que la inversién publica pueda compensar caidas de la inversién privada de ésta
magnitud. También cabe remarcar que debido al largo tiempo de maduracion de algunas
inversiones, aun caidas temporales en la inversion pueden tener efectos prolongados sobre el
crecimiento. Aunque se han producido algunas inversiones en el sector de la mineria tradicional
(impulsadas por los aumentos de precio de algunos metales), estas parecerian ser pequefias. En
particular, se manifiesta esencial para sostener el crecimiento econémico el restablecimiento de
un marco politico, juridico y social que sea percibido por los agentes como favorable a la
inversion.

Situacion Fiscal

La reduccion del déficit global del sector publico no financiero desde 8,1% del PIB hasta 5,8% del
PIB se explica por ingresos extraordinarios que registré el fisco boliviano durante 2004
(nacionalizacion de vehiculos y regularizacion de deudas tributarias). La introduccion del
Impuesto a las Transacciones Financieras (ITF) también contribuyd a reducir el déficit. Debe
notarse, que al estar las transacciones en bolivianos exentas del pago del impuesto, esto
favorecié una cierta des-dolarizacion de los agregados monetarios lo cual, sin embargo, no resto
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dificultades al sistema bancario cuyos depdsitos se encuentran en su mayoria®® denominados en
dolares.

Por el lado del gasto, hubo una reduccion significativa en la adquisicion de bienes y servicios.
Cabe destacar que la pesada carga que constituye el costo derivado de la reforma de pensiones
es responsable de una parte significativa del déficit fiscal: 4,8% del PIB.

El déficit fiscal ha llevado a aumentos en la deuda publica interna, parte importante de la cual se
encontraria en manos de las Administradoras de Fondos de Pensiones. ¢?? La deuda total
aumenté menos, debido a las condonaciones de deuda externa oficial de las que se beneficid
Bolivia en 2004.

El Crédito y las Tasas de Interés

Como lo indica el reporte de Bolivia, el Gobierno realizé importantes esfuerzos por mantener
niveles adecuados de reservas internacionales y liquidez. Sin embargo, cabe destacar que
durante 2004 ha continuado el proceso de des-intermediacion financiera, el cual parece
obedecer a varios factores. Entre ellos encontramos, la falta de demanda de créditos por parte
del sector privado, el riesgo percibido por los depositantes con relacion a la situacion socio-
politica y, el impuesto a las transacciones financieras. A pesar de la reduccion del nivel de
dolarizacion de los depésitos que indica el reporte, quizas podrian fomentarse instrumentos
adicionales para tal fin, como ser la promocion del uso de la Unidad de Fomento de Vivienda
(UFV) en contratos y créditos. Estas condiciones financieras, particularmente la poca
disponibilidad de crédito y la inestabilidad social y politica por la que ha atravesado el pais son
factores que explican la baja en la inversion privada.

Es interesante el contraste durante 2004 entre la evolucién de sector bancario® y el de dos tipos
de instituciones financieras no bancarias: los Fondos Financieros Privados (FFP) y las
cooperativas de ahorro y crédito. Mientras que los activos y pasivos de los bancos se redujeron
durante 2004, tanto los FFP y las cooperativas de ahorro y crédito registraron aumentos en
ambas categorias. Paralelamente, el sistema bancario registré pérdidas mientras que los FFP y
las cooperativas tuvieron utilidades; en tanto que el indice de Mora total®® de la banca aumentd
hasta alcanzar el 14,5%, mientras que el indice de Mora de los FFP y las cooperativas cayo
hasta alcanzar el 2,9% y el 8,9% respectivamente. El aumento de la actividad de los FFP y las
cooperativas es importante por el rol de éstas instituciones en la provisiéon de micro-crédito y en
brindar acceso a sectores sociales que habitualmente son menos atendidos por la banca
comercial tradicional. Asi, mientras al 31 de diciembre de 2004 los FFP canalizaron hacia el
micro-crédito 331,1 millones de ddlares (77,9% de su cartera) y las cooperativas otros 84,7
millones de dolares (40,2% de la cartera), los bancos sélo colocaron 12,6 millones de ddlares
(0,5% de la cartera) en dicho segmento. A pesar de ello, los FFP y las cooperativas contindan
constituyendo una parte muy pequefia del sistema financiero boliviano. Por ejemplo, mientras
que al 31 de diciembre de 2004 las obligaciones con el publico de los FFP eran de 297,9
millones de ddélares y las de las cooperativas de ahorro y crédito eran de 213,6 millones de
délares, los depdsitos del publico en el sistema bancario eran de 2476,3 millones de délares.

Colombia

Tal como lo indica el informe presentado por el Gobierno de Colombia, las metas comunitarias de
convergencia macroecondmica se alcanzaron en 2004. La economia colombiana mostré una
dinamica favorable durante el afo, destacandose la inversion privada y las exportaciones como
fuentes de crecimiento. El tema fiscal continué en el centro del debate, con la discusion de

% De acuerdo a la Superintendencia de Bancos y Entidades Financieras de Bolivia, el porcentaje de depdsitos en
moneda extranjera al 31 de Diciembre de 2004 era del 86,5% de los depdsitos totales.

& El siguiente analisis no incluye al Banco Solidario, el cual se agrupa con los Fondos Financieros Privados.

% Definido como cartera vencida mas cartera en ejecucion como porcentaje de la cartera total.
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nuevas reformas, tendientes a crear las condiciones para reducir el alto nivel de endeudamiento
publico.

En esta seccidon se analizaran brevemente algunos temas importantes de la economia
colombiana.

Crecimiento econémico

En el 2004 la economia colombiana crecié 4.0%, la misma tasa que en 2003, cuyas principales
fuentes fueron la inversién privada y las exportaciones. Por el lado de demanda, como se
menciond, las principales fuentes de crecimiento fueron la inversion privada y las exportaciones.

El consumo privado continué recuperandose pero con un crecimiento ligeramente por debajo del
PIB, este estuvo impulsado por el consumo de bienes durables, favorecido por la apreciacion del
peso y las bajas tasas de interés domésticas. Se registré un crecimiento generalizado en todos
los sectores de la economia, siendo los mas destacados la construccion, la industria, el
comercio, el transporte y el sector financiero.

Sin embargo es preocupante el alto nivel del desempleo (15.4%, 13 ciudades) para el 2004. a
pesar de su tendencia a la declinaciéon en los ultimos afos.

Existen varios factores que podrian obstaculizar el crecimiento de la economia en el 2005: (a) la
situacion de las finanzas publicas; (b) las exportaciones podrian crecer a un ritmo inferior al de
2004 por las menores ventas a Venezuela y un menor ritmo de expansion de la economia
mundial; y (c) una posible correccion a la baja en los precios internacionales de algunos bienes
basicos de exportacion.

Inflacion

En 2004 la inflacion se redujo nuevamente y al cierre del afio la variacion del indice de precios al
consumidor (IPC) fue 5,5%, cumpliéndose asi la meta establecida por las autoridades monetarias
y la meta comunitaria. La reduccién de la inflacion en 2004 estuvo determinada por la
disminucion de la inflacion de los transables como resultado de la apreciacion cambiaria. El logro
de las metas de inflacidén y su tendencia decreciente ha generado una gran credibilidad en la
meta de inflacion del Banco de la Republica (BR).

La Situacion Fiscal

La situacion fiscal agregada de corto plazo evolucioné favorablemente durante 2004, en forma
paralela al buen comportamiento de la economia.. De acuerdo a datos del Ministerio de
Hacienda, el déficit del sector publico consolidado fue 1.2% del PIB, practicamente la mitad de la
meta inicial de 2.5% del PIB. Este resultado fue producto de una baja ejecucion del gasto en las
entidades territoriales y una mayor acumulacion de recursos en el Fondo de Estabilizacion
petrolera, debido a los altos precios del petroleo. A pesar de ello, el Gobierno prevé que este
comportamiento se va a revertir en el 2005. E| déficit del gobierno central en el 2004 fue 5.6% del
PIB y el sector descentralizado registré un superavit de 4.2% del PIB.

Cabe destacar que las metas fiscales pactadas con el Fondo Monetario Internacional y la meta
pactada con la Comunidad Andina se cumplieron. A pesar de ello, el déficit del Gobierno Central
se mantiene alto (5.6%) y con una tendencia creciente y el crecimiento de los gastos no se ha
logrado revertir de manera importante, lo cual podria repercutir negativamente sobre la
capacidad del Gobierno para reducir aun mas el déficit en el futuro. En los gastos se destacan, el
crecimiento en el pago de las transferencias y las pensiones, que ponen de manifiesto un
problema estructural de las finanzas publicas que requiere un pronto despacho para las
reformas que estan en tramite en el Congreso (Reforma de Pensiones y del Estatuto Organico
del Presupuesto) y otros proyectos fiscales de importancia que estan en espera, como la reforma
tributaria estructural y la reforma de las transferencias.
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Paralelamente a la disminucion del déficit fiscal, la deuda publica como porcentaje del PIB ha
disminuido. La deuda neta del sector publico no financiero ascendid6 a 46.6% del PIB en
diciembre de 2004, cifra inferior a la registrada al cierre de 2003 (51%). La estrategia del
Gobierno ha buscado una sustitucion de crédito externo neto por crédito interno neto, asi la
deuda externa representd cerca de 44% de la deuda total, frente a 51% en 2003, aunque, parte
de esta reduccién se explica por la apreciacion cambiaria. Sin embargo, la deuda publica sigue
siendo alta, y su servicio es una carga para las finanzas publicas.

El Sector Externo

En el 2004, las exportaciones aceleraron su ritmo de crecimiento gracias a los altos precios de
los productos primarios y a una demanda mundial dinamica, siendo especialmente importante la
recuperacion econdmica de Venezuela. Las exportaciones totales crecieron 26% y el mayor
impulso provino de las ventas no tradicionales a este pais (135%). Las exportaciones
tradicionales resultaron favorecidas por el incremento de los precios internacionales. Estados
Unidos continué siendo el principal destino de las exportaciones colombianas (39% del total
exportado), seguido por los paises de la Comunidad Andina (19%, con Venezuela,
representando 10%)-. Las importaciones totales crecieron 21%, sobre todo en materias primas y
productos intermedios para la industria (26%), seguidos por los bienes de capital para la industria
(17%). Las compras de bienes de consumo se incrementaron un 18%, en especial de bienes de
consumo duradero (28%).

Cabe resaltar que en 2004, Colombia, Venezuela y los paises del MERCOSUR concluyeron las
negociaciones de un acuerdo de libre comercio, que entré en vigencia en febrero de 2005,
mientras que en mayo de 2004 se iniciaron las negociaciones para la firma de un tratado de libre
comercio entre Estados Unidos, Colombia, Pert y Ecuador. En el ambito comercial, Colombia
busca generar un acceso preferencial al mercado norteamericano para su oferta potencial
exportable y no perder las preferencias otorgadas por EE.UU. en el marco del programa
ATPDEA.

Ecuador

El informe presentado por el Gobierno Ecuatoriano resalta una serie de avances en el
cumplimento del Programa de Accion de Convergencia de Ecuador, en un marco de un entorno
externo favorable, principalmente signado por altos precios del petroleo y bajas tasas de interés
internacionales.

El Crecimiento Econémico

El crecimiento econdmico de Ecuador durante 2004, de 6,6%, y se concentra mayoritariamente
en el sector petrolero. Dicho sector, presenta tres caracteristicas preocupantes. En primer lugar,
es un sector poco intensivo en trabajo (aunque la construcciéon de infraestructura petrolera si
puede ser un importante demandante de mano de obra), con lo cual mayores tasas de
crecimiento del producto no necesariamente se traducen en un aumento importante del empleo.
En segundo lugar, el sector petrolero implica la extraccion de un producto no renovable, que
efectivamente constituye un activo que se va usando paulatinamente. En tercer lugar, la actividad
petrolifera en el Oriente ecuatoriano es una actividad sensible en términos medioambientales.

Todo lo anterior indica la conveniencia de diversificar las fuentes del crecimiento econémico, en
particular aquellos con mayor impacto sobre la generacion de empleo. Por ejemplo, el sector de
la construccion, tras registrar un elevado crecimiento durante 2002 (14,7%) gracias al empuje
provisto por la construccion del Oleoducto de Crudos Pesados, crecié en forma muy limitada
durante 2003 (0,5%) y 2004 (1,2%), a pesar de algun aumento en el volumen de crédito
dedicado por los bancos privados a la vivienda. Es importante buscar mecanismos de
financiamiento que permitan ampliar el volumen de crédito disponible para la adquisicién o
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construccién de viviendas®®. La canalizacién de los recursos provenientes de remesas familiares
de emigrantes Ecuatorianos hacia la construccion también podria ser una fuente interesante de
financiamiento para el sector, lo que requiere sistemas de incentivos adecuados para canalizar
ingresos de las remesas a este sector; ademas es necesario reducir el costo de envio de las
remesas.

Finalmente, la formacion bruta de capital fijo ha venido creciendo solo en forma moderada desde
2002. Pareceria importante analizar de que manera se inserta dicha evolucion en un plan
estratégico de mediano plazo para alcanzar las metas de desarrollo del pais y la sub-region.
Asociado a ello, la muy elevada concentracién de la Inversion Extranjera Directa (IED) en el
sector petrolero (minas y canteras concentrd el 81,9% de la IED en 2004) refuerza la necesidad
de adoptar medidas para favorecer la inversion en otros sectores econdmicos.

Inflacion

La tasa de inflacién, medida por la variacion del indice de Precios al Consumidor, se ha reducido
significativamente durante 2004, tal como lo reporta el Informe de Ecuador, y permanece inferior
a la tasa de inflacion de EE.UU. Si bien dicha evolucion se ha interpretado como un factor
positivo en lo que hace a la depreciacion del tipo de cambio real efectivo de Ecuador, el Informe
correctamente identifica la importancia de monitorear los aumentos de los costos no transables
en algunos rubros.

Situacion Fiscal

El informe de Ecuador explica en forma clara las razones de mejora en la situacion fiscal
respecto de 2003, de mas de un punto del producto de superavit global. Esto ocurrié a pesar de
la no- renovacion del Acuerdo de Derechos de Giro con el Fondo Monetario Internacional, el cual
expird en Abril de 2004. Del tratamiento en el texto, sin embargo, surgen una serie de puntos a
destacar:

e La necesidad por parte de PETROECUADOR de importar derivados de combustible tiene un
impacto muy significativo sobre las cuentas fiscales, al reducir los ingresos por ventas de
combustibles en el mercado interno. Esto, junto con el incremento de los costos
administrativos de la empresa petrolera estatal, pone sobre el tapete la cuestion de la reforma
de PETROECUADOR.

o La reforma del sector eléctrico también se manifiesta importante, a la luz de las pérdidas de
las distribuidoras eléctricas. La dolarizacion de la economia hace aun mas importante para el
sector productivo ecuatoriano un suministro eléctrico a precios competitivos
internacionalmente, y la minimizacion de subsidios directos e indirectos (en vista del rol
estatal en la generacion y distribucién de energia eléctrica) al sector eléctrico.

e La baja inversion en PETROECUADOR, en particular en exploracion y reposicion de
reservas, puede resultar en una menor capacidad de produccién en el mediano plazo para
atender necesidades fiscales con ingresos petroleros.

e El aumento que registrd la participacion de los sueldos y salarios en el gasto del Sector
Publico No Financiero también resta flexibilidad al presupuesto, en particular cuando una
parte significativa del mismo se financia con ingresos provenientes de recursos no renovables
y que estan sujetos a las fluctuaciones de precios del mercado internacional.

e Los aumentos en las pensiones, al haber sido financiados con aumentos en los impuestos
especificos, le restan flexibilidad al presupuesto. Este ya cuenta con muy poco grado de
flexibilidad, debido al peso de las preasignaciones de recursos en el mismo.

El Crédito y Las Tasas De Interés

Los importantes aumentos en el volumen de los depdsitos en bancos ecuatorianos, asi como la
reduccion en la tasa de inflacion, incidieron en la reduccién observada en las tasas de interés

% E| BCE ha venido trabajando desde hace tiempo en la Nueva Arquitectura Financiera para Ecuador.
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activas durante 2004, las que sin embargo aun contindan muy altas para una economia
dolarizada como Ecuador. En lo que hace aactivos de los bancos privados abiertos, dichas
instituciones mantuvieron efectivamente muy altos niveles de liquidez en el extranjero, dado que
la combinacion de los depdsitos en el extranjero y los titulos de no residentes constituian el
22,9% de sus activos.

También cabe mencionar que en el 2004 los bancos aumentaron el volumen de crédito
canalizado al sector privado, en particular el crédito a los particulares (incluido el consumo). El
mismo aumentd un 46,1% nominal, alcanzando el 19,6% del total de los activos en Diciembre
2004. El crédito a las empresas, empero, fue menos dinamico.

Peru

El avance de Peru hacia el cumplimiento de las metas de convergencia macroeconémica debe
comprenderse dentro de una perspectiva temporal mas amplia. Después de la crisis y el
estancamiento del crecimiento econdémico en el periodo 1998 - 2001, Peru se esforzé a mejorar
la estabilidad macroecondémica y limitar vulnerabilidad frente a shocks, prosiguiendo objetivos
como la reduccion del déficit fiscal, la sostenibilidad de la deuda externa, el control de inflacién, la
reduccion del grado de dolarizacién de la economia y en particular en el sector financiero, el
fortalecimiento del sector financiero, entre los mas importantes.

Para cumplir con estos objetivos se implementaron politicas tales como:

e Mejora de los ingresos fiscales (aumento de impuestos, impuestos nuevos, mayor eficiencia
en la recaudacion) y el control de los gastos fiscales (Ley de Responsabilidad y
Transparencia Fiscal).

o El establecimiento de un esquema de metas de inflacién, al tiempo que se buscaba limitar la
volatilidad cambiaria.

e EIl fomento del mercado de capitales, con emisiones con plazos crecientes y en moneda
nacional, paralelamente a esfuerzos en pos del mejoramiento de la supervision bancaria.

Como se indica en el Informe de Peru, durante 2004 se lograron importantes avances en ésta
direccion, apoyados fuertemente por condiciones econdémicas externas sumamente favorables.
En consecuencia, en el afo no solamente se cumplieron las metas macroecondémicas de la
programacioén de mediano plazo, sino en muchas variables se alcanzaron mejorias mas alla de
las metas (por ejemplo, crecimiento econémico, exportaciones, superavit primario y déficit fiscal,
indicadores de deuda).

El dnico indicador que a fines del 2004 estuvo cerca de un incumplimiento de la meta fue la
inflacion que termind el afio en 3,48%, en el limite superior de la banda establecida en el marco
del esquema de metas de inflacion, lo cual respondié en gran parte a factores externos (petréleo,
algunos alimentos importados).

Podemos destacar cinco desafios pendientes para el Peru:

1) Es importante que el ajuste fiscal sea hecho sin afectar la inversiéon publica de calidad y el
gasto social. El uso, como fuente de los ingresos fiscales del Impuesto a las Transacciones
Financieras es problematico. Dicho impuesto, si bien facil de recaudar y con una base
imponible claramente definida, tiene un efecto negativo sobre la profundizacion financiera. En
forma paralela, resulta importante generar grados de libertad para la politica fiscal, a fin de
que pueda ser utilizada como herramienta anticiclica. A pesar de que la Ley de
Responsabilidad y Transparencia Fiscal ha hecho algunos avances en dicho sentido, es
necesario avanzar mas en esta direccion.

2) En segundo lugar, se mantiene un elevado grado de dolarizacion en el sistema financiero. La
dolarizacioén financiera puede ser un factor de vulnerabilidad frente posibles reversiones de
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los flujos de capitales al pais y ante depreciaciones cambiarias. En paralelo, los esfuerzos
por fortalecer la solidez del sistema financiero mediante la mejora en la calidad de la
supervisién bancaria y otras medidas prudenciales se hacen mas importantes en un contexto
de alta dolarizacién de los activos y pasivos bancarios.

3) Hay que monitorear el nivel de las tasas de interés activas y el spread financiero tomando
en consideracion la baja de la inflacién y la reduccion del riesgo pais. En este contexto hay
que subrayar los avances recientes en la calidad de la cartera crediticia (marcada caida de la
morosidad) y el hecho de que en 2004 el volumen del crédito empezo a crecer, empujado por
el crédito hipotecario y de consumo, mientras muchas empresas grandes se financian
crecientemente en el mercado de capitales.

4) En forma similar a lo que ocurre con otros paises con una alta participacion de productos
primarios en sus exportaciones, la mejoria de los precios internacionales de los mismos y los
consiguientes aumentos en los ingresos podrian llevar a aumentos de precios en los sectores
no transables de la economia y apreciar el tipo de cambio efectivo real. Como indica, sobre
todo, la expansion reciente de las exportaciones no tradicionales, esto no parece tener un
impacto inmediato; sin embargo, al mantenerse esta tendencia, a mas largo plazo actividades
que compiten con importaciones y exportaciones no primarias pueden verse afectadas en su
competitividad.

5) Relacionado con el aspecto anterior, se requiere tomar medidas para fomentar la
productividad y la generacion de empleo. De hecho, el impacto laboral del repunte econémico
reciente todavia es limitado, como lo ilustra el estancamiento de las tasas de empleo y de
desempleo, asi como de los salarios reales. Para reforzar el impacto del crecimiento
economico en las variables laborales y, de esta manera, en el bienestar de la poblacion se
requiere mejorar la productividad de la economia en su conjunto por medio, entre otros, de
una mejoria de la infraestructura fisica, y el nivel y la calidad de la educacion y de la
formacion profesional. La mejora en las condiciones laborales, basada en un aumento de la
productividad y la distribucion adecuada de las ganancias correspondientes, contribuiria asi a
evitar la percepcion, por parte de los sectores no beneficiados, de una macroeconomia
exitosa pero con limitados efectos sociales positivos. Esto ultimo, entre otras cosas, ayudaria
a reducir posibles presiones a favor de un mayor gasto publico.

Finalmente, la estructura de la deuda externa por vencimientos es un reto pendiente ya que
genera cargas elevadas de amortizacion en afios venideros.

VENEZUELA
Crecimiento econémico

El crecimiento econdmico del pais en el ano 2004 fue significativo (17,3%). La recuperacién
abarcoé todos los sectores de actividad econdémica y su magnitud superé a la estimada
inicialmente. Sin embargo, el producto interno bruto todavia es inferior a su nivel del afno 2001.

El crecimiento de la actividad econémica durante el 2004 obedece a varios factores. En primer
lugar, refleja un importante efecto estadistico, dado que el primer trimestre del 2003 representa
una muy baja base de comparacién. El notable incremento del PIB en el primer trimestre del
2004, del 32,8% con relacion al mismo periodo del 2003, lo ilustra. En segundo lugar, es, en
mayor medida, resultado del incremento de la actividad en el sector no petrolero, que se reflejo
en el muy alto crecimiento de las importaciones y de la recaudacion tributaria.

También se asistio a una mejora de la demanda interna (que aument6 un 27,8% en 2004 con
relacion al 2003), vinculada con la recuperacion de la inversién ( que crecio un 84% en el 2004),
tanto de la inversion bruta fija como de la recomposicion de existencias. El consumo se
incremento un 16%.
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La inflacion, medida por el indice de precios al consumidor, registré6 una baja significativa en
relacion con el 2003 (un 19,2% acumulado en el afio 2004, en comparacion con un 27,1% en el
2003). Esto se explica por la apreciacion real del tipo de cambio, el mantenimiento de los
controles de precios y la mayor disponibilidad de bienes, resultado del incremento de las
importaciones permitido por el aumento de las divisas entregadas. A su vez, el indice del nucleo
inflacionario mostré en el 2004 un ascenso del 21,1%.%’

Situacion fiscal

La politica fiscal mantuvo en el 2004 un caracter claramente expansivo; durante el afo, el gasto
publico total del gobierno central se incrementd un 42,4% en términos nominales con relacion al
afio anterior. No obstante, el déficit fiscal global siguié en los mismos valores que un afo atras,
en algo menos del 4% del PIB. Lo anterior se debe al importante aumento de los ingresos
ordinarios, producto de los altos precios registrados por las ventas de crudo, y de la recaudacion
tributaria, resultante de la recuperaciéon de la actividad econémica.®® A esto se sumaron las
medidas adoptadas para disminuir la evasién fiscal, que contribuyeron al incremento de la
recaudacion del impuesto al valor agregado (IVA), entre otros impuestos, y el alza generalizada
de los precios de bienes y servicios sobre los que recaen los impuestos al consumo. En este
contexto, las autoridades decretaron la disminucién de la alicuota del IVA, del 16% al 15%,
desde el 1° de septiembre del 2004. En la misma fecha entré en vigencia la eliminacion del
impuesto a los activos empresariales. La disminucidon de estos ingresos se compenso con el
ascenso de los provenientes de la venta de petrdleo y la recaudacion de otros tributos internos.

Para el conjunto del afo se estima un déficit fiscal del sector publico restringido de alrededor del
3,5% del PIB, financiado con deuda interna y con el incremento de las utilidades cambiarias
entregadas por el Banco Central de Venezuela al gobierno. Durante el 2004, este ultimo continud
desarrollando el proceso de refinanciamiento y reestructuracion de la deuda publica nacional.

El Crédito y las Tasas de Interés

En el 2004, las tasas de interés han mantenido, en términos nominales, la tendencia a la baja
iniciada en el 2003 y se observo una significativa recuperacion del crédito privado otorgado por el
sistema bancario, con un incremento del 60%, en términos nominales, de los montos registrados
a diciembre de 2004 comparativamente a aquellos registrados un ano antes. Los agregados
monetarios siguieron creciendo en términos nominales pero a tasas significativamente menores
que en el 2003. Para los valores registrados en diciembre de 2004, y en comparacion con los
niveles de diciembre del 2003, el circulante (M1) aumenté un 46,3% vy la liquidez ampliada (M2)
un 50,4% (87,7% y 63,1% en el 2003, respectivamente). Por su parte, los depdsitos en el
sistema bancario se elevaron a un ritmo similar, salvo los depdsitos a plazo, que registraron un
incremento del 71% en el mismo periodo.

En materia de politica cambiaria, las autoridades devaluaron el bolivar un 20% en términos
nominales en febrero del 2004, a una tasa de 1.920 bolivares por dolar. Aunque se mantuvo el
régimen de control de cambios, se fue introduciendo una mayor flexibilizacién.?® Esta se reflejo
en el mer700ado cambiario paralelo, que ha mostrado una tendencia a la apreciacion de la moneda
nacional.

 De acuerdo con la definicién del Banco Central de Venezuela, el indice del nucleo inflacionario es un indice
alternativo de medicién de los precios al consumidor, resultado de la integracion de las categorias alimentos
elaborados, textiles y prendas de vestir, bienes industriales no energéticos y servicios, asi como bienes y servicios
cuyos precios no estan sujetos a control.

En los primeros 11 meses del 2004, el precio promedio de la canasta de crudo venezolana fue de 33,77 dodlares
Egor barril, un 31% superior al promedio registrado en el 2003, de 25,76 dodlares por barril.

Se aumentaron las posibilidades de obtener divisas en el mercado controlado, gracias a la ampliacién de la lista de
productos autorizados para la importacion, y el cupo para viajes, asi como las autorizaciones de envio de remesas al
exterior. Asimismo, la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI) ha incrementado significativamente la cantidad
diaria de divisas que entrega.

La cotizacion del bolivar frente al délar ha pasado de 3.240 bolivares por ddlar en febrero del 2004 a unos 2.550
bolivares por délar en septiembre.
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Desafios Macroeconomicos en los Paises de la CAN

Del analisis de las cinco economias de la CAN se pueden extraer algunas conclusiones comunes
a estos paises que es importante considerar en los procesos de convergencia macro:

a)

b)

c)

d)

Si bien ha habido un mejoramiento de la situacion fiscal en los cinco paises debido al
aumento del crecimiento econdémico en el 2004, lo que ha aumentado la recaudacion
tributaria y al mejoramiento en los precios de los principales productos de exportacion que
son fuentes de ingresos fiscales, aun no es claro que la situacion fiscal esté en un curso
sostenible de mediano plazo.

Los paises deben hacer un esfuerzo para reducir sus niveles de deuda externa publica
que imponen una carga al presupuesto fiscal, reducen el ahorro interno disponible para
financiar la inversion y presionan al alza de las tasas de interés reales.

La dolarizacién del sistema financiero que se observa en varios paises de la CAN (en
Ecuador esto no es un problema pues el dolar es también la moneda nacional) hace a
este sector vulnerable a variaciones del tipo de cambio, a cambios en los flujos de
capitales y a shocks de confianza. Por otra parte la formacion de capital necesaria para el
crecimiento requiere una adecuada disponibilidad de crédito interno para fines
productivos, un nivel adecuado de las tasas de interés reales y estabilidad
macroeconomica y politica.

El nivel y variabilidad del tipo de cambio real debe ser monitoreado para asegurar una
adecuada rentabilidad a las exportaciones no tradicionales y al sector transable, ademas
de ser un precio clave a nivel macroeconémico.

El dialogo macroeconomico, el seguimiento del cumplimiento de las metas macro y el
intercambio de experiencias y buenas practicas entre los paises de la CAN son un
instrumento importante para consolidar la estabilidad necesaria para el crecimiento
sostenido y la integracion exitosa.
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LINEAS DE TRABAJO DEL GRUPO TECNICO PERMANENTE PARA
EL PERIODO 2005-2006

1. CONVERGENCIA MACROECONOMICA

¢ Recomendaciones para complementar los Informes de Seguimiento de
Convergencia Macroeconémica de los Paises Andinos

e Tomar en cuenta la opinidon del Grupo de Economistas del sector privado en cuanto a
explicar la dindmica y las causas fundamentales que estan detrds de los indicadores
macroeconomicos relacionados con el cumplimiento de las metas comunitarias.

¢ Incorporar en los Informes de Seguimiento, analisis de sensibilidad y de sostenibilidad
de los indicadores macroecondmicos relacionados con el cumplimiento de las metas
comunitarias.

¢ Recomendaciones relacionadas con el perfeccionamiento de las metas
comunitarias

e A partir del trabajo presentado por el FLAR sobre la propuesta del Grupo de
Economistas del Sector Privado relacionada con un limite al crecimiento del gasto
publico, continuar con su discusion y analisis con el fin de tomar una decision definitiva
sobre la conveniencia o no de la adopcién de este tipo de meta versus, entre otras
posibilidades, la alternativa de proponer sendas de reduccion de la deuda publica en la
region, especificas a cada pais.

e Ampliar el analisis de la conveniencia de la actual meta comunitaria del nivel de deuda
independiente del balance fiscal primario, en lugar de una meta en que ambos
resultados se encuentren asociados. Evaluar la conveniencia de fijar metas separadas
tanto del gobierno central como del sector publico no financiero.

o Discutir la incidencia que el establecimiento de estas metas tiene en la percepcion de
los mercados internacionales sobre los paises de la CAN, entre otras posibilidades,
observando el comportamiento de indicadores de mercado, tales como la calificacion
crediticia de la deuda soberana.

o Propiciar el intercambio de experiencias entre los paises —tanto de la regién andina
como de otros grupos regionales- sobre el manejo de esquemas de metas de inflacion
en caso de que aquellos paises de la CAN que no manejasen en este momento este
esquema decidan incorporarlo en un futuro cercano.

2. PROPUESTA DE TEMAS PARA EL INTERCAMBIO DE EXPERIENCIAS EN LA
SUBREGION:

o Sistema de evaluacion y monitoreo del gasto social (este tema esta relacionado con el
seguimiento y perfeccionamiento de las metas de convergencia). Para este tema se
debe invitar a los funcionarios vinculados al tema.

¢ Sistemas de inversién publica.

e Descentralizacion del gasto: mecanismos de control, eficiencia y sostenibilidad del
gasto.
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El gasto pensional publico: proyeccion de los sistemas de pensiones y la sostenibilidad
de los sistemas pensionales y las contingencias fiscales.

e Pobreza y crecimiento: analizar los obstaculos al crecimiento econémico de los Paises
Andinos en el largo plazo.

o Empleo y Migracion.

e Volatilidad Cambiaria.
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