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INTRODUCCION

La Secretaria General de la Comunidad Andina difunde el presente trabajo
relativo al seguimiento y monitoreo del cumplimiento de las metas de
convergencia macroeconémica de los Pafses Miembros en el ano 2005. Este
informe refleja el grado de armonizacion de objetivos para los principales
indicadores de la gestion macroecondémica: inflacion, posiciéon de las cuentas
publicas y endeudamiento externo, en los términos en los que fueron definidos
por los paises hace casi una década.

El estudio incluye un analisis del FLAR sobre la inflacion en los paises andinos y
una evaluacion del proceso de parte del Proyecto REDIMA - CEPAL, asi como un
informe de perspectivas econémicas de la CEPAL. Incorpora, asimismo,
comentarios de expertos del sector no oficial de los paises.

El proceso de convergencia macroecondmica se inicié a comienzos de los afios
noventa, cuando el Consejo Presidencial Andino instruy6 a los Ministros de
Economia, a los Presidentes de los Bancos Centrales y a los responsables de los
Organismos de Planeacion Econdmica, a desarrollar un programa de trabajo
para sentar las bases de una armonizacion gradual de las politicas cambiarias,
monetarias y fiscales, que consolide el proceso de integracién y estabilidad
macroeconémica de los Paises Miembros.

Los paises y la Secretaria General de la Comunidad Andina asumieron ese reto
y definieron una serie de metas que se deberfan cumplir gradualmente. El
analisis de la evolucion de los indicadores de referencia al afio 2005 fue materia
del encuentro del Grupo Técnico Permanente de la CAN, realizado en la ciudad
de Bogota, en el mes de marzo del presente afio, cuyos resultados se recogen
en esta publicacion.

El monitoreo de este proceso se ha ampliado sucesivamente. Se cuenta ahora
con la participacién y cooperacién de otros organismos regionales y extra-
regionales. El trabajo a nivel comunitario se ha apoyado en la Red de Didlogo
Macroeconémico de los Paises Miembros, constituyendo quizd una experiencia
Unica, proyectada ya hacia el MERCOSUR y Centroamérica. En este empefo
debe destacarse el papel de la CEPAL, asi como la cooperacién del FLAR, de la
CAF y de la Unién Europea.

En la coyuntura en la que se definieron esos objetivos macroeconémicos, los
Paises Miembros acordaron que deberfan seguirse reglas de comportamiento
precisas, coincidentes con el propdésito de sostenibilidad macroeconémica. De
esta manera se definieron metas claves para el control del crecimiento del
indice de precios, vale decir de la tasa de inflacién, que no deberia ser mayor a
cifras de un digito anual.
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Con respecto a la cuentas publicas, se estimd que el resultado del Sector
Publico no Financiero deberia ser no superior al 3% del PIB, en las condiciones
mas adversas; asimismo, el nivel de endeudamiento publico global no deberia
sobrepasar el 50% del PIB.

Es posible que la definicion de reglas o metas fijas en lugar de principios
generales de gestién macroeconémica pueda ser objeto de discusién; sin
embargo, lo cierto es que las reglas y los principios que sustentaron la
definicion de las metas de convergencia son, en términos de estabilizacion
macroeconémica, la base de equilibrios estables. Asi, independientemente de
la fijacion de metas cuantitativas, es claro que un mejor desempefio de las
cuentas publicas, de las cuentas externas y de los precios — base del
denominado “cuadrado mdagico”— determinan el ritmo de crecimiento
econdémico. Mas aun, las reglas pueden redefinirse en su nivel, no asi los
principios que las sustentan.

El Grafico 1 muestra que los Paises Miembros, en el ultimo quinquenio, han
realizado importantes esfuerzos de ajuste de sus economias con la finalidad de
seguir las metas sefialadas. Salvo en el caso de un pafs, la inflacién se situ6 en
niveles de un digito.

Gréfico 1
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Fuente: Bancos Centrales de los paises andinos

También en materia fiscal se han reducido significativamente los niveles de
déficit del Sector Publico no Financiero.
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Gréfico 2
RESULTADOS DEL SPNF 2000 - 2005’
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1Cifras para Venezuela correspondientes al Resultado Financiero del Gobierno Central.
Fuente: Ministerios de Economia y Bancos Centrales de los paises andinos.

Con respecto a la deuda publica, se observa una modulaciéon de la carga fiscal,
resultado de la aplicacién de una politica de reestructuracién frente a organismos
internacionales y bancos privados, en beneficio de obligaciones internas y en moneda
nacional. En algunos de los Paises Miembros los procesos de reestructuracion de la

Gréfico 3
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deuda han sido ambiciosos, con resultados positivos, aunque subsisten riesgos
derivados del comportamiento del mercado de capitales que podrian afectar los tipos
de cambio y condicionar, en algunos paises, los esfuerzos realizados.

Es claro que la evolucién de estos indicadores afecta de modo directo las
tendencias del ciclo econémico y las expectativas de los agentes en términos de
inversién, generacion de empleo y distribucion de ingresos; vale decir, las
variables relacionadas con la demanda agregada, base de los procesos de
acumulacién de las economias nacionales.

El cumplimiento de las metas de convergencia no estd alejado de los demas
resultados positivos alcanzados en materia macroecondmica. Los bancos
centrales de los Paises Miembros han realizado una importante acumulacion de
reservas y se registran aceptables tasas de crecimiento econémico, lo cual sienta
las bases para una mejor distribucién de la riqueza en las economias nacionales.

En la practica, se ha internalizado en la subregién el cumplimiento de los
objetivos que estadn detrds de las metas de convergencia. La agenda de
estabilizacién se ha cumplido, en buena medida, gracias al respeto de los
principios seflalados; sin embargo, es claro también que los Paises Miembros no
han logrado todavia poner en practica una agenda social que refleje el progreso
econdémico alcanzado. En este sentido, el reto de los proximos afios sera lograr
que los beneficios del crecimiento lleguen a los grupos menos favorecidos de la
subregion, no sélo con la finalidad de mejorar las condiciones de bienestar sino,
también, con el objetivo de apoyar un sostenimiento de la demanda que
consolide la recuperacién econémica.

La convergencia macroecondmica gradual ha sido, pues, uno de los logros de la
integracion andina. Un aprendizaje de realizaciones conjuntas, que va
cimentando el camino del crecimiento estable y duradero, en una coyuntura en
la que la interdependencia de los paises obliga a definir mejor referencias
comunes que aseguren el desarrollo econémico y la mayor equidad.

La necesidad de crecer rapidamente no esta en duda, como no lo estd la de
propiciar la justicia social, brindar mayores oportunidades de empleo, realizar
inversiones en sectores clave, aprovechar las ventajas comparativas y crear
ventajas dindmicas, en un nuevo marco de insercion en el contexto
internacional.

Facilitar vias para el progreso conjunto de las naciones andinas, que tienen
problemas similares y requieren soluciones comunes, €S un proceso
plenamente compatible con el respeto de las diferencias de cada uno de los
paises. No obstante, estos objetivos se sustentan mejor en la unidad y en el
trabajo por el consenso, lo que, por supuesto, no es incompatible con
opciones particulares.
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Justamente este es el reto andino para los afios venideros, cuando la mayor
competencia internacional —que es una circunstancia inevitable en el futuro-
nos obligue a unirnos con mayor fuerza para enfrentar con éxito los desafios de
la nueva economia.

La convergencia macroeconémica no es, en consecuencia, un ejercicio de
centralizacion de la toma de decisiones, en un escenario internacional
caracterizado, mas bien, por opciones de mercado. Asimismo, este objetivo no
s6lo es compatible con una gestién macroeconémica que respete la asignacion
de recursos a través de un sistema de mercado, sino que también es un ejercicio
de rendicién de cuentas hacia al interior de las sociedades nacionales y hacia la
subregion, que crea las condiciones propicias para la unidad de los Pafses
Miembros. He ahi, por tanto, la importancia de fortalecer y, quizas, ampliar su
alcance, vistos los resultados positivos del proceso, como ha sido evidenciado.

Un adecuado sistema de herramientas de monitoreo del proceso de integracién
podria permitir un mejor disefo de las politicas comunitarias y su
implementacion, asi como la mayor accién y participacion de todos los socios y
de los grupos y agentes que son parte del proceso.

El proceso andino de convergencia macroecondémica deja advertir claramente la
importancia de la concertacién, al tiempo que sugiere que los paises pueden
optar, como ocurre en todos los casos, por soluciones particulares en areas
especificas, plenamente compatibles con los objetivos comunitarios.

Allan Wagner Tizén
Secretario General de la Comunidad Andina

Lima, junio de 2006
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RESUMEN EJECUTIVO

El presente informe analiza el desempefio de la economia boliviana durante
2005 y evaltua el cumplimiento de las metas del Programa de Acciones de
Convergencia (PAC).

La gestion 2005 cierra con notables resultados econémicos, algunos de ellos
inéditos en la historia econémica del pais. Hay que destacar niveles récord en
reservas internacionales netas, tipo de cambio real, exportaciones y superavit en
la cuenta corriente de la balanza de pagos. Asimismo, el crecimiento del PIB, la
disminucién del déficit fiscal y la recuperacién de depdsitos y cartera del
sistema financiero son también aspectos positivos de esta gestion.

Producto de un buen desempefno en el sector exportador, y sobre todo de una
recuperacion de la demanda interna, la economia boliviana habria crecido en
4.0%, en 2005, que serfa la tasa mas alta de los Ultimos seis afios. La dindmica
observada en el crecimiento econémico se debié en alguna medida a la
produccion de hidrocarburos, pero hay que destacar la recuperacion de los
sectores agropecuario, minero y de servicios financieros. Por el lado del gasto,
el crecimiento del producto se debe en gran parte a la recuperacion de la
demanda interna, principalmente del consumo privado.

El comercio de bienes y servicios con el exterior registra un notable incremento
de las exportaciones, impulsadas por el dinamismo de la actividad econémica
internacional y los buenos precios de los principales productos de exportacién.
Las donaciones oficiales y las transferencias privadas también fueron
importantes. Como resultado, la cuenta corriente de la balanza de pagos
registré un superdvit aproximado de 4.5% del PIB, el mas alto de los ultimos
afios. Empero, hubo una importante disminucién de la inversién extranjera
directa.

Las reservas internacionales netas del BCB se incrementaron sustancialmente,
alcanzando a fines de diciembre de 2005 a $us1714 millones, que es el nivel
histérico mas alto. Esto es resultado del buen comportamiento de sector
exportador, pero también de las politicas monetaria y cambiaria de la gestion.
Asimismo, el resto del sistema financiero incrementd sus reservas
internacionales netas, pasando de $us560 millones a fines de 2004 a $us824
millones a fines de 2005. El nivel actual reservas internacionales consolidadas es
un respaldo para los pagos internacionales y las transacciones del sistema
financiero nacional.

Por su parte, cifras preliminares indican que el déficit fiscal se habria reducido
sustancialmente, de 5.5% del PIB en 2004 a so6lo 2% del PIB en 2005.
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Contribuyeron a este resultado las medidas implementadas para contener el
gasto fiscal pero, sobre todo, los cambios en la legislacion impositiva sobre
hidrocarburos.

En cuanto a la politica monetaria, un resultado importante fue la preservacién
de una inflacién baja y estable pese a la subida en el precio de los principales
hidrocarburos a principios de afio y a los efectos del desabastecimiento por los
conflictos politicos de mayo y junio. La inflacién en 2005 fue de 4.91% vy la
inflacién de tendencia (o inflacion subyacente) alcanzé a 4.24%, similar a la
meta revisada de 4.2%. Asimismo, se logréo cumplir con amplios margenes las
metas establecidas en el Programa Monetario de 2005. Las acciones de la
politica monetaria se vieron facilitadas con la reduccion del crédito interno neto
al Sector Publico no Financiero, debido al buen desempeno de las recaudaciones
publicas, y a la acumulacion de encajes voluntarios en el BCB por parte de las
entidades financieras. La contraccion del CIN apoyd los esfuerzos dirigidos al
control de la inflacion.

A mediados de esta gestion el sistema financiero enfrenté nuevamente los
efectos de la inestabilidad politica en los dep6sitos, aunque no con la magnitud
de los eventos observados en afios anteriores. En esas circunstancias el BCB
proporcion6 liquidez a los intermediarios financieros para que éstos pudieran
hacer frente a los retiros de depdsitos del publico. El BCB mantuvo tasas de
interés, acordes con el comportamiento de la liquidez. S6lo a partir de mayo y
hasta julio se observé un mayor movimiento del mercado monetario y
consecuentemente tasas mas elevadas. Se aprob6 un nuevo reglamento de
encaje legal, que establece una politica mas diferenciada de tasas de encaje
segun la denominaciéon de los depositos, habida cuenta de los problemas que
genera una excesiva dolarizacion del sistema financiero.

Se ha reorientado el curso de la politica cambiaria, a través de una leve
apreciacion de la moneda y la ampliacion del diferencial entre el tipo de cambio
de compra y venta. La apreciaciéon nominal limité el incremento de los precios y
virtualmente eliminé las expectativas de depreciacién, y con ello se ha
contribuido a ampliar la preferencia del publico por la moneda nacional. Como
no habia ocurrido en el pasado, durante la gestion el BCB compré délares a las
entidades financieras por un monto muy superior a las ventas en el Bolsin. Este
es un resultado importante que, ademéas de fortalecer las reservas
internacionales del BCB, permitié aumentar las utilidades que anualmente son
transferidas al TGN. Cabe resaltar también que se preservé la competitividad de
la moneda nacional, con un tipo de cambio efectivo y real que se encuentra en
su nivel mas alto de los ultimos quince afos.

La participacion de los agregados en bolivianos dentro del total de la liquidez
de la economia (M’'3) ha venido creciendo considerablemente. Los depdsitos en
moneda nacional (MN) y en UFV en el sistema bancario, se incrementaron de
9.3% del total a fines de 2003, a 13.5% en diciembre de 2004 y llegaron a
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18.6% en diciembre de 2005. Lo propio ocurrié con la cartera en MN y en UFV
que subio de 2.2% a 3.7% y a 7.6%, respectivamente.

En resumen, se ha logrado: i) un crecimiento importante del PIB, ii) una
disminucién sustancial del déficit fiscal y de la deuda publica, iii) mantener una
tasa de inflacion baja, iv) reactivar las operaciones de crédito y depdsito en el
sistema financiero v) disminuir la excesiva dolarizacién del sistema financiero,
vi) dinamizar el mercado cambiario interno, vii) fortalecer las Reservas
Internacionales Netas del Banco Central, y viii) cumplir las metas del Programa
Financiero y del Programa de Acciones de Convergencia.

|. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LA EVALUACION DE LAS
METAS DE CONVERGENCIA

Las metas de convergencia macroecondmica establecidas en la Comunidad
Andina (CAN) se refieren a tres variables: inflacion, déficit fiscal vy
endeudamiento publico. Los objetivos del Programa Macroeconémico para el
ano 2005 establecidos en el Programa de Acciones de Convergencia (PAC) de
Bolivia contemplaban una tasa de inflacion anual no mayor a 4.2% y una
reduccion del déficit del sector publico no financiero de 5.5% del PIB en 2004
a 3.5% del PIB en 2005. Adicionalmente, se estim6 que el saldo global de la
deuda publica a fines de 2005 alcanzaria al equivalente a $us7,058.1 millones,
gue representa el 72.4% del PIB, menor al saldo de fines de 2004 (78.8% del
PIB). En valor presente, la deuda publica a fines de 2005 alcanzaria a
$us5,387.5 millones, equivalente a 55.2% del PIB, lo que representa una caida
respecto a 56.7% del PIB que se registré a fines de 2004.

El crecimiento del PIB, que contribuy6 a mejorar los indicadores de déficit fiscal
y endeudamiento, estuvo impulsado por el buen desempefio de las
exportaciones, que alcanzaron un récord histoérico, y la demanda interna. La
dindmica mundial contribuyé a aumentar la demanda y elevar los precios de las
materias primas que exporta Bolivia. Asimismo, una mayor demanda por parte
de Brasil y Argentina permitié incrementar los niveles de exportacion de gas
natural.

Al evaluar el cumplimiento de la meta de inflacién, deben tomarse en cuenta
dos factores que afectaron el comportamiento de los precios internos. El
primero fue el incremento de los precios de los combustibles a principios de afo
y el segundo, de caracter mas transitorio en la inflacion, los conflictos politicos
de mediados de ano que derivaron en el cambio de la administracién
gubernamental.

En un aspecto mas estructural, la evaluacion de la meta de déficit fiscal debe
considerar el enorme costo que representa la reforma del sistema de pensiones.
Asimismo, dado que Bolivia recibe alivio bajo las iniciativas HIPC y su deuda
externa tiene elevados niveles de concesionalidad, una medida mas apropiada
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para evaluar la meta de deuda publica es el saldo en valor presente neto como
porcentaje del PIB.

Il. EVALUACION ECONOMICA EN 2005

2.1 Sector Real!

Se estima que durante 2005 la economia boliviana habria registrado un
crecimiento cercano a 4%, mostrando por cuarto afo consecutivo un aumento
en la tasa de crecimiento. El PIB per cédpita, que en 2004 habfa crecido en
1.3%, aument6 en 2005 en 1.8%; recuperacion importante si se compara con
los cinco afnos previos en los que estuvo practicamente estancado (Grafico 1).

Gréfico 1

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB Y DEL PIB PER CAPITA
(EN PORCENTAJES)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE)
Nota: (e) cifras estimadas

El dinamismo del producto se explica en buena medida por el desempefio del
sector externo y la recuperaciéon de la demanda interna. Las exportaciones de
bienes y servicios habrian registrado un crecimiento de 10.5%; si bien las
importaciones aumentaron en mayor medida (11.5%), el saldo de la balanza
comercial mostré un leve incremento. La demanda interna presentd sefales de
recuperacion principalmente en el consumo privado (4.3%), que tiene una
incidencia importante en el total; el consumo publico se increment6 sélo en
alrededor de 2.1%. Por su parte, la inversion crecié en 4.5% (Cuadro 1).

TEn la fecha de emision de este informe, no se dispone de la informacion completa para la gestion
2005. Por ello, se utilizaron proyecciones para el cuarto trimestre.
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Cuadro 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR TIPO DE GASTO
(EN MILLONES DE BS. DE 1990, Y PORCENTAJES)

2004 (p) 2005 (e) Variacion

Consumo 20,901 21,740 4.0
Privado 18,115 18,895 4.3
Publico 2,786 2,846 2.1

Inversion interna bruta 3,041 3,177 4.5
Formacioén bruta de capital 3,100 3,172 2.3

Privada 1,635 1,532 -6.3
Publica 1,466 1,640 11.9
Variacion de existencias -59.00 5.00

Exportaciones netas 850.00 869.00 2.2
Exportaciones de bienes y servicios 8,095 8,948 10.5
Importaciones de bienes y servicios 7,245 8,080 11.5

Producto Interno Bruto 24,792 25,786 4.0

Demanda Interna 23,942 24,917 4.1

Fuente : INE y Banco Central de Reserva (BCB)
(e) Cifras Estimadas

La composiciéon sectorial del PIB muestra que el crecimiento estuvo impulsado
por el sector de hidrocarburos, la mineria, y el sector agropecuario. La mayor
demanda de gas natural por parte de Argentina y Brasil contribuyé a la tasa de
crecimiento del sector de hidrocarburos (14.7%). Por otro lado, el repunte de
los precios internacionales de los minerales repercutié de manera positiva en el
sector minero, que registré una tasa de crecimiento de 8.4%. De igual manera,
la ampliacion de la frontera productiva del sector agricola, junto con
rendimientos excepcionales en los principales productos de consumo interno,
derivaron en una tasa de crecimiento del sector de 4.3%. Finalmente, es
importante destacar la recuperacién del sector financiero, el cual por primera
vez en 6 anos registra una tasa positiva de crecimiento (Cuadro 2).
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Cuadro 2

PRODUCTO INTERNO BRUTO
POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
(EN MILLONES DE BS. DE 1990, Y PORCENTAJES)

2004 (p) 2005 (e) Variaciéon

PIB a precios de mercado 24,792 25,786 4.0
Impuestos indirectos 2,234 2,402 7.5
Agropecuaria 3,585 3,741 4.3
Minas y Canteras 2,464 2,767 12.3
- Petréleo Crudo y Gas Natural 1,523 1,747 14.7
- Minerales Metalicos y no Metalicos 941.00 1,020 8.4
Industria Manufacturera 4,164 4,279 2.7
Electricidad, Gas y Agua 498.00 514.00 3.2
Construccion 664.00 678.00 2.0
Comercio 2,074 2,140 3.2
Transporte y comunicaciones 2,745 2,839 3.4
Servicios financieros y a las empresas 2,933 2,933 0.0
Otros servicios 1,125 1,148 2.1
Restaurantes y Hoteles 755.00 758.00 0.4
Servicios a la adm.publica 2,249 2,316 3.0
Servicios bancarios imputados -700.00 -730.00 4.2

Fuente : INE y Banco Central de Reserva (BCB)
(e) Cifras Estimadas

Todos los sectores econdmicos crecieron a tasas mayores que en 2004, excepto
el sector comercio. La construccion muestra por segundo afo consecutivo
sefales de recuperacién, aunque estas contintan siendo incipientes. Incide en
esta recuperacién la construccion del proyecto minero San Cristébal, que
entrarfa en funcionamiento a mediados de 2007, llegando a ser la segunda
mina de plata a cielo abierto a nivel mundial.

Inflacién

La inflacion acumulada a diciembre de 2005 alcanzé a 4.91%, cifra que se
encuentra por encima de la meta anunciada por el BCB a principios de afo
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(3.8%) y de la ajustada en septiembre (4.2%). Dos fueron las principales causas
para que la inflacién se sitlie por encima de la meta: el incremento de los
precios internos de los hidrocarburos (10% en el precio de la gasolinay 15% en

el precio del diesel) y la persistencia de algunos efectos que generaron los
conflictos politicos de mayo y junio.

En términos cuantitativos, se calcula que en torno a un punto porcentual de la
inflacién de 2005 corresponde al incremento de los precios de los
hidrocarburos, el cual habria repercutido en el grupo de transportes y
comunicaciones. También fue importante la incidencia del capitulo de
alimentos, en especial en los meses de conflicto, por el desabastecimiento de
los articulos de primera necesidad y el encarecimiento de los articulos
alimenticios perecibles (Grafico 2).

Grafico 2

INCIDENCIAS EN LA INFLACION POR CAPITULOS
DEL IPC (EN PORCENTAJES)
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Ambos fenémenos se pueden considerar como factores puntuales de oferta que
no alterarian la trayectoria de la inflacién en el mediano plazo, esperandose que
a partir de enero de 2006, la variacién porcentual en 12 meses se situé en torno
a 4%. No obstante, para controlar las presiones inflacionarias y evitar los
efectos de “segunda ronda” de estas perturbaciones de oferta, el BCB utilizé
sus instrumentos de politica monetaria y cambiaria para moderar la inflacion.

Se cumplieron las metas del programa monetario con amplios margenes
aplicando una politica monetaria prudente con el fin de controlar las eventuales
presiones provenientes de las operaciones de los sectores publico y privado. La
importante expansion de los agregados monetarios en bolivianos, frente a una
moderada expansién de aquellos en moneda extranjera, responde en su mayor
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parte al proceso de remonetizacion de la economia boliviana, resultado de la
politica cambiaria y de las modificaciones en la normativa de encaje legal que
afectaron las captaciones en moneda extranjera.

En cuanto a la politica cambiaria, se ha fomentado el desarrollo de un mercado
cambiario en el sistema financiero. El tipo de cambio en ese mercado se aprecié
en 0.6% en virtud a las medidas cambiarias destinadas a reducir y mitigar las
consecuencias de la dolarizacion. Esta apreciacion permitid6 moderar las
presiones inflacionarias del exterior, en una magnitud estimada de casi un
punto porcentual. De esa forma, se evité que la inflacién total fuese mayor.

Reflejando las presiones inflacionarias de un entorno externo marcado por los
altos precios del petréleo y un ritmo mas moderado de apreciacién de las
monedas de los paises vecinos, la inflacién de transables termind en 5.67 %,
mientras que la correspondiente a los bienes no transables alcanzé a 4.37%. En
efecto, los precios externos relevantes para Bolivia llegaron inclusive a subir
hasta 15% a mediados de afio. La orientacién de la politica monetaria pudo
contrarrestar parcialmente los efectos de una inflaciéon externa importante.

La inflacién subyacente, que excluye de su calculo las variaciones extremas -
positivas y negativas- de diez productos de la canasta del IPC y de los productos
con estacionalidad marcada, registré una tasa acumulada de 4.24% a diciembre
de 2005. Este resultado sugiere que si no se consideraran los shocks de oferta
mencionados, la inflacion se habria encontrado dentro de los limites establecidos
por el BCB (Grafico 3).

Gréfico 3

INFLACION, INFLACION SUBYACENTE Y METAS ESTABLECIDAS
POR EL BCB (EN PORCENTAJES)
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2.2 Sector Externo
Tipo de cambio

En 2005, el tipo de cambio de venta se deprecié en 0.2%, mientras que el de
compra se aprecid 0.5%. Este disimil comportamiento se explica por la
ampliacion del diferencial (spread) entre el precio de venta y de compra del
dolar estadounidense. Hasta el 15 de julio, el spread cambiario era de 2
centavos (0.2% del tipo de cambio). A partir de dicha fecha y en dos
oportunidades mas (29 de julio y 25 de octubre), el BCB ampli¢
progresivamente el diferencial en 2 centavos hasta llegar a un spread total de 8
centavos, equivalente a 1% del tipo de cambio.

Con la apertura del spread y el mayor dinamismo en el mercado cambiario, el
tipo de cambio en el mercado interbancario cay6é hasta Bs8.01, lo que implica
una leve apreciaciéon acumulada de 0.6% respecto del tipo de cambio de venta
de fines de 2004. No obstante, dicha apreciaciéon nominal ha ocurrido en un
contexto en el que el tipo de cambio efectivo y real se deprecié en promedio
5.5% en 2005, aunque termind con una leve apreciacién de 0.8% en diciembre.
A esto contribuy6 también el alza de la inflacién externa relevante para Bolivia,

producto de la apreciacién de las monedas de los principales socios comerciales
(Gréfico 4).

Gratico 4

INDICE DE TIPO DE CAMBIO EFECTIVO Y REAL 1991 - 2005
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La apreciacion respondié a la menor demanda de divisas observada en el Bolsin
($us75 millones en 2005 vs. $us293 millones en 2004). Por el contrario, el
Banco Central compro $us697 millones de dolares, muy superior al promedio de
$us50 millones de los siete afos previos (Grafico 5). El aumento en el
diferencial cambiario por parte del BCB se tradujo en un incremento en los
costos de transaccion de las operaciones financieras en moneda extranjera lo
que, sumado a la leve apreciacion del boliviano, se tradujo en incentivos para
mantener activos en moneda nacional.

Gréfico 5

COMPRA Y VENTA DE DIVISAS EN EL BCB Y
DEPRECIACION DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL
(EN MILLONES DE DOLARES Y PORCENTAJES)
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Balanza de Pagos

Por tercer afo consecutivo la cuenta corriente de la balanza de pagos registro
un superavit, que en 2005 alcanzé al equivalente a 4.5% del PIB. El saldo global
de la balanza de pagos también fue superavitario permitiendo un sustancial
incremento de las reservas internacionales (Cuadro 3).
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Cuadro 3
BALANZA DE PAGOS
(EN PORCENTAJES DEL PIB)
2002 2003(p) 2004(p) 2005(p)

Cuenta Corriente -4.4 1.0 3.8 4.5
Balanza Comercial -6.0 -0.2 3.4 3.1
Exportaciones FOB 16.4 19.7 24.4 28.3
Importaciones CIF -22.4 -19:9 -21.0 -25.2
Renta de Factores (Neto) -2.6 -3.7 -4.4 -3.6
Servicios (Neto) -0.5 -0.9 -09 -1.2
Transferencias Unilaterales Corrientes 4.7 5.8 5.6 6.3
Cuenta Capital y Financiera 0.7 -0.1 -2.3 0.6
Inversién Directa 8.5 2.4 1.3 -0.6
Capital de M.L.P. Neto (sector publico) 3.8 4.8 3.1 1.8
Otras Cuentas de Capital -11.6 -7.3 -6.8 -0.5
Financiamiento 3.7 -1.0 -1.4 -5.2
Excepcional 0.2 0.2 0.1 0.1
RIN Banco Central (aumento: -) 3.5 -1.1 -1.6 -5.3
Fuente : BCB

El mayor superdvit de la cuenta corriente se explica por el aumento en el valor
las exportaciones de bienes (24.8%), que alcanzaron un nivel récord de
$us2,685.5 millones. Adicionalmente, disminuyeron las salidas netas por renta
de la inversion y se incrementaron las transferencias unilaterales netas
recibidas, principalmente por remesas de trabajadores.

Las exportaciones de bienes se incrementaron en $us539 millones,
principalmente por la venta de gas a la Argentina y al Brasil cuyo valor
exportado se incrementé en 61% debido a mayores volumenes pero
principalmente al incremento de precios (31.5%). El valor de las exportaciones
de minerales aumenté en 16.1% dadas las mayores cotizaciones de los
principales minerales exportados (excepto estafno). El valor de las exportaciones
de productos no tradicionales disminuyé en 11.6%, debido principalmente a
una caida en las exportaciones de torta y aceite de soya (excluidas las del
Régimen de Internacién Temporal para Exportaciones).
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Las importaciones se incrementaron 30% en 2005 ($us551 millones),
habiéndose experimentado aumentos en las tres categorias mas importantes de
bienes: consumo, intermedios y de capital. Esta situacién se debe, por una
parte, a la implementacion de algunos proyectos mineros importantes y, por
otra, a la recuperacion de la actividad econémica interna.

Con relacion a las transacciones de la cuenta capital y financiera, éstas
registraron un superavit que contrasta con el fuerte déficit observado en 2004.
El resultado se debié al comportamiento del sector privado que disminuyé las
salidas de capitales. Empero, el incremento de las reservas internacionales del
sector bancario y la disminucion de los flujos netos de Inversion Extranjera
Directa (IED) disminuyeron el superavit sefalado. Se estima una salida neta de
recursos de IED por retiros de capital, amortizaciones de préstamos intra-firma
y devolucién de capital a accionistas nacionales y extranjeros realizada por una
empresa de comunicaciones. Asimismo, disminuyeron los flujos de capital al
Sector Publico no Financiero debido a menores desembolsos y mayores
amortizaciones, principalmente pre-pagos a la Corporacién Andina de Fomento
(CAF).

El saldo global de la Balanza de Pagos registré6 un superdvit de $us492.5
millones, lo que permitié un incremento de las Reservas Internacionales Netas
del BCB que a fines de 2005 alcanzaron una cifra récord de $us1.714.2
millones. Las RIN de los Bancos Comerciales y otras entidades financieras no
bancarias también se incrementaron en el afo en $us263.1 millones, de manera
gue el saldo total de RIN del Sistema Financiero Consolidado alcanzé a fines de
diciembre a $us2.537.7 millones, es decir 26.7% del PIB.

Deuda publica

A fines de 2005, el saldo de la deuda publica total alcanzé a $us7,113.2
millones, equivalente al 75% del PIB. El incremento de $us118.8 millones
respecto a 2004 se debe principalmente al mayor endeudamiento interno con
las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs).

El saldo de la deuda publica externa, por su parte, disminuyé en $us104.4
millones, alcanzando en valor nominal la suma de $us4,940.8 millones. En
términos del PIB, el saldo nominal se redujo de 57.4% en 2004 a 52.1% del PIB
en 2005. La disminucion de la deuda publica externa se debio al efecto
favorable de la variacién cambiaria del doélar respecto al yen y al euro ($us235.4
millones); las amortizaciones pagadas y condonadas ($us316.4 millones) fueron
inferiores a los nuevos desembolsos externos ($us447.4 millones)

Calificacion de Bolivia a la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI)

En junio 2005, el G8 —grupo de los ocho paises mas industrializados— anuncié
la intencién de condonar el 100% del stock de la deuda de los Paises Pobres
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Altamente Endeudados (HIPC) con el Fondo Monetario Internacional (FMI),
Banco Mundial y Banco Africano de Desarrollo (BAD), con el objeto de liberar
recursos para ayudar a los pafses en desarrollo a alcanzar las Metas de
Desarrollo del Milenio en 2015.

En noviembre 2005, el Directorio del FMI aprobé las modalidades de
implementacién del MDRI para este organismo, que permitiria el alivio de un
monto de DEG160.9 millones ($us229.9 millones) en el mes de enero 2006. Por
otra parte, se espera que el Banco Mundial condone un monto aproximado de
$us1,585.3 millones en el marco del MDRI a mediados de 2006.

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 inflacion 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
expansion del Crédito Interno Neto (CIN), a objeto de evitar que la oferta de
dinero resulte en presiones inflacionarias o en disminucién 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 y, 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.

El Programa Monetario y Financiero se establece de manera anual entre el
Banco Central de Bolivia (BCB) y el Ministerio de HaciendaZ. Sobre la base de la
meta de inflacién anual, el Ente Emisor define la evolucién del CIN y las RIN,
conceptos que sumados tratan de modelar el comportamiento deseable de la
emision monetaria. Los excedentes de reservas del sistema financiero en el BCB
son la meta operativa del Ente Emisor.

La sexta revision del Acuerdo Stand By con el FMI establecio la modificacion de
los criterios de desempefo para diciembre de 2005. El Programa Monetario y
Financiero reformulado para la gestién 2005 se sustenta en la revision de las
proyecciones de crecimiento de la actividad econémica de 4.5% a 3.9% y de
inflacién de 3.8% a 4.2%. El nuevo programa determind un crecimiento
maximo del CIN del BCB de Bs10 millones, un aumento minimo de las RIN del
BCB de $us135 millones y una contraccién del CIN del BCB al Sector Publico de
Bs30 millones3. Con base en estos supuestos macroeconémicos y otras medidas
de ajuste fiscal, se estimé la disminucion de la meta de déficit fiscal para el
2005 de 5% del PIB a 3.5% del PIB.

El Cuadro 4, revela que en 2005 todas las metas cuantitativas del Programa
fueron cumplidas con margenes. El déficit fiscal y su financiamiento fueron
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menores debido al incremento importante de las recaudaciones por la
introduccién del Impuesto Directo a los Hidrocarburos, el aumento de
recaudaciones del Impuesto a las Utilidades de las Empresas, la mayor eficiencia
del Servicio de Impuestos Nacionales y precios favorables de exportacién del
gas. También influyé el incremento de la demanda interna y externa, y la ligera
apreciacion del tipo de cambio que se tradujo en menor presion del servicio de
la deuda publica.

Cuadro 4

PROGRAMA MONETARIO Y FINANCIERO DEL BCB
PROGRAMACION Y EJECUCION DE 2005
(FLUJOS EN MILLONES DE BS.)
Original Meta Ejecucion¥ ~ Margen (+)
Reprog.” Ajustad ¥ Desvio (-)
Variables Fiscales
Déficit del Sector Publico milsdeBs 3763.00 2728.00 2721.00 1557.00 1165.00

Finandiamiento Interno al 1y ge g5 1174.00 1174.00 128500 -120.00  1404.00
Sector Publico”

Deuda ext. neta pub. o con

B s _ mlsdesus  25.00 25.00 25.00 0.00 25.00
garantia publica hasta 1 afo

Deuda ext. neta pub. o con

S . milsde$us ~ 14.00  14.00 10.00 -33.00 43.00
garantia pub.no concesional

Variables Monetarias

Crédito Interno Neto total mllsdeBs  102.00 10.00 161.00 -2208.00 2369.00
Crédito Interno Neto

del BCB al SPNF miisdeBs  137.00 -30.00 -30.00 -1285.00 1255.00
Reservas Internacionales
Netas del BCB misde $us ~ 40.00 135.00 117.00 504.00 387.00

Fuente: Banco Central de Bolivia

17 Cifras aprobadas por el Directorio del BCB el 22/02/05 y por el Directorio del FIM el 8/04/2005.
2/ Acordado en octubre 2005.

3/Incluye ajustes.

4 Meta maxima anual s/g Memorandum Técnico de Entendimiento (TMU) de Bs 1.174,0 millones.
5/'El déficit y Financiamiento del SPNF no incluye informacion a diciembre de la UPF.

Nota: la informacion es a tipo de cambio fijo de dolar. DEG y Oro.

Por su parte, el margen observado en las RIN se explica tanto por el
comportamiento de las exportaciones como por la politica cambiaria seguida
por el Banco Central (ver seccion anterior). Durante 2005, se acentud la
evolucion favorable de las RIN, observada en los Uultimos tres anos,
obteniéndose un incremento de $us503.6 millones, sobre todo en el segundo
semestre cuando la politica cambiaria permitié6 una mayor captacion de

2| Programa Financiero y Monetario no solamente implica la programacion de la politica monetaria sino
también su coordinacién con la politica fiscal.

3 programa monetario original consideraba un crecimiento del CIN del BCB de Bs102.3 millones,
expansion del CIN del BCB al SPNF en Bs137.2 millones y aumento de las RIN del BCB de $us40.0 millones.
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dolares4. A fines de 2005 el nivel de cobertura de las reservas alcanzo 71.1%
de los depdsitos bancarios en moneda extranjera, un nivel superior al del cierre
de 2004 que fue de 49.4%5.

La politica monetaria se orienté a una mayor colocacién neta de titulos
(principalmente a partir del sequndo semestre del afio), en virtud del aumento
de la liquidez en moneda nacional que, en parte, surgié por los incrementos de
reservas. Hay que considerar, no obstante, que el incremento de la demanda de
liquidez estuvo sustentado por varios fendmenos positivos. Entre los mas
importantes se pueden mencionar dos: el buen comportamiento de la economia
y el proceso de sustituciéon de moneda extranjera por moneda nacional no sélo
en depositos sino también en activos transaccionales® y en una mayor
participacion de titulos publicos en moneda nacional dentro del total. A fines
de diciembre de 2004, la participacion de los titulos publicos en bolivianos fue
cerca de 22.0% llegando a fines de 2005 alrededor de 56.7% (siendo los titulos
publicos en moneda nacional indexada a la UFV los que explicaron dicho
aumento). La colocacion de titulos del BCB aumenté considerablemente a partir
de julio, correspondiendo a septiembre, la mas alta colocacién ($us35.64
millones). Asimismo, las Operaciones de Mercado Abierto (OMA) también se
adecuaron al desempeno favorable del CIN. El saldo de titulos publicos
colocados por el BCB alcanzé a $us91.0 millones, lo que significé un
incremento neto en el ano de $us22.7 millones (Cuadro 5).

Cuadro 5
OPERACIONES DE MERCADO ABIERTO
CON TITULOS PUBLICOS DEL BCB
(SALDOS EN MILLONES DE DOLARES)
Variaciéon
Dec-03 Dec-04 Jun-05 Dec-05 Jun-05-Dec-04 Dic-05 - Dec-04

TITULOS PUBLICOS
(SALDOS m $us) 206 683 513 910 -17.0 22.7

BCB

Fuente: BCB-Asesoria de Politica Economica

La colocacion de titulos fue favorecida por la alta liquidez observada en los
mercados. Los excedentes de encaje fueron mayores a los de 2004 y no se
presentaron retiros de depdsitos de las dimensiones observadas en gestiones

4 El monto sefalado corresponden a las reservas calculadas segun acuerdos con el FMI, manteniendo
constante el precio del oro y el tipo de cambio del DEG.

5 La cobertura se define como la relacion entre las reservas disponibles del BCB y los depositos bancarios
en ddélares. (Reservas Disponibles del BCB = Reservas brutas del BCB — Oro + RAL ME de bancos).

6 Hay que notar que en una economia dolarizada como la boliviana, la liquidez total comprende no solo
los depdsitos a la vista y el circulante en bolivianos sino que también incluye el circulante y los depdsitos
a la vista en délares.
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anteriores (tanto las operaciones de reporto como las de créditos de liquidez con
garantia del Fondo RAL fueron significativamente menores a las de 2004 vy, salvo
un episodio breve a mediados de afo, sus tasas fueron bastante estables con una
leve tendencia a la baja). Las tasas de interés de los titulos publicos se mantuvieron
relativamente constantes pese a la mayor colocacién de estos instrumentos. Las
tasas de rendimiento de Letras del Tesoro a 13 semanas en moneda nacional
disminuyeron de 5.82% en diciembre de 2004 a 4.0% en diciembre de 2005, y en
moneda extranjera aumentaron ligeramente de 2.5% a 2.95%, respectivamente’.

A efectos de introducir mayores requerimientos de activos liquidos que
permitieran disminuir los riesgos en el sistema financiero y fortalecieran la
capacidad del Ente Emisor como prestamista de Gltima instancia, el BCB aprobd
el nuevo Reglamento de Encaje Legal en abril de 2005 (R.D. 048/2005). Se
determin6é mantener el encaje para dep6sitos en moneda nacional y en UFV en
12% (2% en efectivo y 10% invertido en titulos), pero aumentarlo para
operaciones en ME y MVDOL a 14% (2% en efectivo y 12% en titulos)
Adicionalmente, se establecié que los depdsitos en ME y en MVDOL por encima
del 80% del nivel registrado al 31 de marzo de 2005, estén sujetos a un encaje
adicional con tasas ascendentes; 2.5% entre 06/06/05 y 11/09/05, 5% entre
12/09/05 y 18/12/05 y de 7.5% a partir del 19/12/05. Esta norma también
dispuso la posibilidad de compensar el encaje legal adicional en funcién al
crecimiento de los depdsitos en moneda nacional o en UFV por encima del nivel
registrado al 31 de marzo de 2005. Los cambios introducidos, también
incentivan la captacién de depdésitos en moneda nacional y UFV, permitiendo
disminuir los riesgos de la excesiva dolarizacién a los que se enfrenta el sistema
financiero.

Durante la gestién 2005, la politica monetaria seguida por el BCB se adecu6 a
las coyunturas prevalecientes en la economia y se orienté al logro de su objetivo
de inflacion baja y estable, mediante el cumplimiento de las metas intermedias
de CIN y RIN.

Politica Financiera

Durante el 2005, los activos y pasivos del sistema financiero registraron un
fuerte incremento, alcanzando niveles comparables a los de la gestién 2002.
Entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005, los dep6sitos del publico en el
sistema financiero se incrementaron en $us315 millones (9.6%). El fuerte
crecimiento de los depodsitos a lo largo de la gestién estuvo asociado al buen
desempeno econémico y a la confianza del publico en el sistema financiero que
ha salido fortalecido de varias crisis que enfrenté en los ultimos anos. Hubo
también una recomposiciéon favorable con la reduccién de la dolarizacion de los
depositos en el sistema bancario de 86.5% en diciembre de 2004 a 81.4% en
diciembre de 2005, esta recomposicién estarfa asociada a las politicas de
incentivo para el uso de la moneda nacional.

7 El alto nivel de reservas internacionales del banco central hizo innecesaria la captacion de depositos por
parte del Banco Central mediante el Servicio Restringido de Depdsitos y el Servicio Extendido de Depdsitos.
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Los créditos del sistema financiero registraron una recuperacion significativa.
Aumentaron de $us3,617 millones en diciembre de 2004 a $us3,751 millones
en diciembre de 2005 ($us134 millones). La participacion de los créditos en
moneda nacional en el total se incrementé de 3.5% a fines de 2004 a 6.8% en
diciembre de 2005. La cartera en mora del sistema financiero se redujo en
aproximadamente $us55 millones, posible reflejo de una mejoria en las
condiciones del sector privado. La cartera en mora como porcentaje de la
cartera total para el conjunto de las entidades del sistema financiero disminuyé
de 12.2% a fines de 2004 a 10.1% en diciembre de 2005. El coeficiente de
adecuacion patrimonial (CAP) promedio se ubicé por encima de las exigencias
legales y la rentabilidad alcanzé su nivel méas alto de los Ultimos cinco afios.

Gréfico 6

CARTERA Y DEPOSITOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(EN MILES DE MILLONES DE $US)
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Fuente: SBEF, BCB.

Es de destacar el fuerte incremento en las operaciones crediticias de las
entidades financieras dedicadas al microcrédito. Del total del aumento de la
cartera del sistema financiero que alcanzé a $us134 millones, $us107 millones
corresponde a las entidades microcrediticias; esto refleja la importancia de las
microfinanzas en Bolivia y la recuperacién del sector de las pequefas y
medianas empresas.

Desde el punto de vista prudencial, la SBEF amplié la normativa de control
prudencial de las entidades financieras. En este sentido, se opté por un enfoque
integral de gestion de riesgos para la aplicaciéon en las entidades de
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intermediacion, mediante el cual se pretende una convergencia en torno al
marco que establece el acuerdo de Basilea Il. Para lograr este cometido, se
reformuld el reglamento de calificaciéon y evaluacion de cartera a fin de
contemplar los nuevos conceptos de requerimiento de capital propuestos por
Basilea Il, donde el avance mas significativo representa la posibilidad de estimar
modelos internos de riesgo crediticio por parte de las entidades financieras.
Adicionalmente se emitieron normas para el monitoreo del riesgo de liquidez, y
la necesidad de contar con mecanismos de prevencion del mismo. Estas medidas
de caracter prudencial, apuntan a lograr un sistema financiero saludable el cual
puede servir como base para un crecimiento econémico sostenible.

2.4 Sector Fiscal

Cifras preliminares indican que el déficit global del SPNF alcanz6 2% del PIB en
2005 (Cuadro 6). Asi, éste serfia el tercer aino consecutivo en el que se observa
una reduccién del déficit luego de 2002. Mas aun, el nivel alcanzado en 2005
es similar al que se tenfa en 1996, antes de la reforma al sistema de pensiones
cuyo costo promedio anual en el periodo 1998-2005 fue de 4.2% del PIB. De
esa forma, el déficit alcanzado resultdé menor a la meta anunciada de 3.5% del
PIB.

Ingresos

Se estima que los ingresos del SPNF crecieron en términos nominales 27.8% en
2005, aumentando como proporcién del PIB en 4.6 puntos porcentuales. Este
incremento se deberfa principalmente al impuesto directo a los hidrocarburos
(IDH) y al buen desempefo de las recaudaciones, asociado a una mayor
eficiencia en el proceso y al relativo mayor dinamismo que se observé en la
economia. Los buenos precios internacionales de los minerales también habrian
favorecido mayores ingresos por regalias mineras. Este incremento en las
recaudaciones se generd pese a la disminucién de la alicuota del ITF de 0.3% a
0.25% vy las menores recaudaciones provenientes de la amnistia tributaria que
fueron muy importantes en 2004.

En la segunda mitad del afio, se destacan las recaudaciones por concepto del
IDH, creado mediante Ley 3058 de mayo de 2005. En total, las recaudaciones
provenientes de los impuestos sobre los hidrocarburos se incrementaron de 5%
del PIB en 2004 a 9% del PIB en 2005. En contraposicién a lo observado con los
ingresos corrientes, los ingresos de capital experimentaron una disminucién de
2.5% del PIB en 2004 a 2.2% del PIB en 2005.

Gastos
En 2005, se estima que los egresos corrientes mantuvieron una proporcién de

23.9% con relacién al PIB y en términos nominales se incrementaron 9.7%
respecto a 2004. Los gastos de capital (inversiéon publica) se incrementaron en
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Cuadro 6

OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO 2004-2005*
(EN MILLONES DE BOLIVIANOS Y PORCENTAJES DEL PIB)

2004 2005 Variacion Como % del PBI
Relativa Absoluta 2004 2005
Ingresos totales 19,120 24,443 27.8 5,322 27.5 320
Ingresos corrientes 17,376 22,792 31.2 5,416 25.0 299
Ingresos tributarios 10,805 12,441 15.1 1,636 15,5 16.3
Renta interna 10,062 11,535 14.6 1,472 14.5 15.1
Renta aduanera 660.00 784.00 189 125.00 0.9 1.0
Regalias mineras 83.00 122.00 469  39.00 0.1 0.2
Impuestos s/hidrocarburos 3,480 6,905 98.4 3,425 5.0 9.0
Venta de hidrocarburos 386.00 618.00 599 232.00 0.6 0.8
Ventas de otras empresas 225.00 207.00 -7.8  -17.00 0.3 0.3
Transferencia corrientes 681.00 749.00 10.00  68.00 1.0 1.0
Otros ingresos corrientes 1,799 1,873 4.1 73.00 2.6 2.5
Ingreso de capital 1,744 1,651 -54  -94.00 2.5 22
Egresos totales 22,980 25,999 13.1 3,019 33.0 34.1
Egresos corrientes 16,631 18,246 9.7 1,615 239 239
Servicios personales 6,667 7,065 6.0 398.00 9.6 9.3
Bienes y servicios 1,951 2,180 11.8  229.00 2.8 29
Intereses deuda externa 777.00 943.00 21.4  166.00 1.1 1.2
Intereses deuda interna 1,061 1,108 45  48.00 1.5 1.5
Transferencias corrientes 4,329 4,835 11.7  506.00 6.2 6.3
Otros egresos corrientes 1,848 2,115 145 267.00 2.7 2.8
Egresos de capital 6,349 7,753 22.1 1,405 9.1 10.2
Superavit 6 deficit corriente  745.00 4,546 5104 3,801 1.1 6.0
Superavit ¢ deficit global -3,860 -1,557 -59.7 2,303 -5.5 2.0
Pensiones 2,981 3,110 43 129.00 4.3 4.1
Sup 6 def -879.00 1,553 276.8 2,432 -1.3 2.0
global antes de pensiones
Financiamiento total 3,860 1,557 -59.7  -2,303 5.5 2.0
Financiamiento externo 2,825 1,676 -40.7  -1,148 4.1 22
Financiamiento interno 1,035 -120.00 -111.5 -1,155 1.5 -0.2

Fuente : Ministerio de la Hacienda
*Las cifras para 2005 tienen caracter preliminar
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méas de 20%, lo que se traduciria en un aumento de alrededor de 1% en
términos del PIB, sobrepasando ligeramente el 10% como proporcion del
producto. Las medidas de austeridad para el control del gasto corriente
continuaron, aunque hubieron mayores pagos de intereses por concepto de
deuda, principalmente externa.

En este rubro también se debe destacar la disminucién en el gasto
correspondiente a la reforma del sistema de pensiones. Cifras preliminares
indican que los pagos por este concepto se redujeron en 0.2% del PIB, pasando
de 4.3% a 4.1% del PIB entre 2004 y 2005. Ello habria permitido dirigir los
recursos hacia los egresos de capital que, como se mencion6 anteriormente,
alcanzaron un importante nivel en 2005. No obstante, debe reiterarse que pese
a su reduccién, el costo de la reforma del sistema de pensiones continta siendo
importante y, por sus caracteristicas, lo seguira siendo en los siguientes afos.

2.5 Indicadores de vulnerabilidad

A pesar del complejo entorno politico y social que enfrentd el pafs durante la
gestion 2005, el riesgo soberano fue calificado como “estable” de acuerdo con
las principales calificadoras: Standard and Poor’s, Moody’s Investors y Fitch
Ratings. Asimismo, las calificadoras de riesgo mejoraron sus expectativas debido
a: el favorable contexto externo que estad impulsando a los sectores minero y de
hidrocarburos, el crecimiento econémico en el orden del 4%, una inflacién baja
y estable y un menor déficit fiscal.

Los factores negativos que persistieron en la gestion fueron la débil situaciéon
politica del gobierno, donde nuevamente hubo un cambio de presidente en
junio de 2005 y una situacion social fragil. Esto obstaculizd la resolucién de
temas sensibles, particularmente en el sector de hidrocarburos, y limité las
perspectivas de la inversién privada, tanto nacional como extranjera.

De acuerdo con Moody’s, Bolivia sigue siendo uno de los paises mas pobres, a
pesar de que han transcurrido dos décadas de las reformas estructurales. Su
deuda externa sigue siendo alta no obstante de que los sectores privados vy
oficiales han condonado parte de la misma. Por otro lado, tiene una canasta de
exportaciones basada en recursos naturales, altamente vulnerable ante shocks
de términos de intercambio y efectos de contagio regionales. En el sector
financiero permanece una alta dolarizacion.

I1l. CRITERIOS DE CONVERGENCIA Y GRADO DE CUMPLIMIENTO

3.1 Inflacion

La meta comunitaria de la CAN establece el compromiso de los Paises Miembros
de alcanzar y mantener una inflacion anual de un digito, medidos en sus

propios indices de precios al consumidor (IPC). Ademas, a partir del ano 2006
la inflacion anual deberd situarse por debajo del nivel de 5% anual.
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Bolivia ha logrado tasas de un digito desde 1993, con excepcidén de 1995. En
2005, aunque la inflacién fue de 4.91%, inferior a la meta comunitaria, fue
mayor a la meta anunciada a principios de afo y a la meta ajustada en
septiembre. La inflacién en Bolivia se mide como la variacién del (ndice de
Precios al Consumidor de fin de periodo. Mediante una encuesta de
presupuestos familiares realizada en las cuatro ciudades mdas importantes del
pais (La Paz, Cochabamba, Santa Cruz y El Alto), se establecié una canasta
representativa del consumo, conformada por 332 articulos, cuyo ano base es
1991. La ponderacién de cada ciudad en el indice nacional es la siguiente: La
Paz 38.21%, Santa Cruz 31.21%, Cochabamba 21.01% y El Alto 9.57%.

Desde 1996 el BCB mantiene la practica de anunciar el objetivo de inflacién a
principios de cada afio, en la forma de un limite méximo. Desde entonces y
hasta 2003, la autoridad monetaria ha reducido gradualmente sus objetivos de
inflacién. No obstante, por problemas puntuales de oferta, en los ultimos tres
afios la meta fue sobrepasada por el indicador global de inflacion.

El BCB también cuenta con un indicador de inflacion 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 maés inflacionarios y
cinco menos inflacionarios. Los productos que se excluyen para el céalculo de la
inflacion subyacente representan cerca del 5% del total de productos de la
canasta. En 2005 la inflacion subyacente fue de 4.24%, muy cercana a la meta
establecida de 4.2%.

3.2 Déficit del sector publico

De acuerdo con los criterios de convergencia de la Comunidad Andina, se
determino que el déficit del SPNF de cada pais miembro no debe exceder el 3%
del PIB; transitoriamente durante el periodo 2002 -2005 el Iimite podria
alcanzar hasta 4% del PIB.

El déficit fiscal del SPNF habria alcanzado 2% del PIB en 2005. Este resultado
sitta a Bolivia dentro de los limites establecidos por la Comunidad. Sin
embargo, como se sefialé anteriormente, es importante considerar las
restricciones que representa el costo de la reforma al sistema de pensiones. Si
bien las cifras preliminares indican que se logré disminuir este costo en 0.2%
del PIB entre 2004 y 2005, aun se encuentra por encima de 4% del PIB, lo que
plantea una importante restriccion en las finanzas publicas del pais y es un
factor de riesgo para el cumplimiento de los criterios de convergencia.

Por ultimo, también cabe senalar que en 2005 el SPNF habria obtenido un
superavit primario equivalente a 0.6% del PIB, resultado que no se registré
desde 1996, ano previo a la puesta en marcha de la reforma de pensiones.
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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 econdémico. Cada pais definird de manera individual, el ejercicio
econémico a partir del cual se aplicard esta meta sin exceder el afio 2015.

Al 31 de diciembre de 2005, la deuda publica externa total medida en valores
nominales alcanzé a $us4,940.8 millones, mientras que la deuda publica interna
a $us2,172.4 millones. Por lo tanto, la deuda publica consolidada totalizé
$us7,113.2 millones, lo que representa 75% del PIB.8 Sin embargo, si se toma
el valor presente neto (VPN), que es una mejor medida de la deuda publica de
Bolivia porque considera su concesionalidad y los alivios de deuda
comprometidos, la deuda representaria 46.4% del PIB. Las estimaciones en el
PAC de 2005 sefalaban que ésta se situaria en 55.2% del PIB.
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CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

SECTOR FINANCIERO!

Saldos en m. de Bs
Liquidez total
Billetes y monedas en circulacion
Depositos en m.n. y u.f.v.
Dep6sitos en m.e. y m.v. (inc. CDDs)
Crédito
Programa financiero (flujos en m. de Bs)
Dinero y cuasidinero
Credito
Crédito neto al sector publicol
d/c otorgado por el Banco Central?/
Crédito neto al sector privado
d/c otorgado por el Sistema Bancario
d/c otorgado por el Banco Central
Otros neto
Reservas Internacionales Netas
Del Banco Central
Del Resto del Sistema Financiero
Obligaciones Externas de Mediano Y Largo Plazo
Del Banco Central (+ = disminucion)
Del Resto del Sistema Financiero (+ = disminucién)

2001

29,159.6
2,396.4
1,898.5

24,864.8

28,621.7

-478.4
-3,002.3
181.9
-269.7
-3,606.4
-3,606.4

4222
2,167.1
-187.7
2,354.8
356.7
401.2
-44.4

2002

28,472.7
2,677.9
1,730.3

24,064.5

28,957.1

-2,937.9
-1,358.3
921.5
934.6
-2,264.5
-2,264.5

-15.3
-2,717.9
-1,936.0

-782.0
1,138.3
1,055.1

83.2

2003

29,9115
3,193.0
2,026.5

24,692.0

29,617.0

350.3
-572.2
2.3
-135.5
-619.2
-619.2

447
859.8
718.1
141.7

62.7
-32.4

95.1

1/ Incluye bancos privados, instituciones financieras estatales, banco central, y entidades finacieras no bancarias,

segun la definicion usada para el programa financiero
2/ Incluye cuasifiscal p Cifras preliminares

2004

30,193.9
3,865.4
2,898.3

23,430.1

29,322.4

-409.9
-1,911.7
-358.9
-560.5
-1,108.2
-1,108.2

-444.6
866.7
1,112.1
-245.4
635.1
872.7
-237.7

DEUDA PUBLICA (SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO)1 /
(SALDOS EN MILLONES DE DOLARES)

2001

DEUDA TOTAL (A + B)

Saldo nominal de la deuda (DT) 5,995.1
Saldo en VPN de la deuda (VPDT) 3,357.7
Producto Interno Bruto (PIB) 8,153.9
Indicadores de deuda total (en %)

DT/PIB 735
VPDT/PIB 41.2
DEUDA EXTERNA (A) 4,496.8
Saldo de la deuda (DE) 4,496.8

Valor presente neto de la deuda (VPDE)  1,859.4

Alivio HIPC (HIPC) 99.0
Indicadores de deuda (en %)

DE/PIB 55.1
VPDE/PIB 228
DEUDA INTERNA (B)

Saldo de la deuda (DI) 2/ 1,498.3
Indicadores de deuda (en %)

DI/PIB 18.4

Fuente: Banco Central de Bolivia

2002

5,888.1
3,869.8
7,935.5

74.2
48.8
4,399.6
4,399.6
2,381.3
159.2

55.4
30.0

1,488.5

18.8

2003

6,844.8
4,427.7
8,100.0

84.5
54.7
5,142.1

5,142.1
2,725.0
160.0

63.5
33.6

1,702.7

21.0

2004

6,994.4
4,861.3
8,784.2

79.6
55.3
5,045.2

5,045.2
2,912.1

166.0

57.4
33.2

1,949.2

22.2

ELABORACION: Banco Central de Bolivia - Asesoria de Politica Econémica NOTAS: 1/ SPNF mas Banco Central de Bolivia
2/ Deuda del sector publico consolidado, no incluye deuda del TGN al BCB. p Cifras preliminares

2005 p

34,313.0
5,594.2
4,611.3

24,107.5

30,249.0

4,250.5
-1,607.9
-2,133.7
-1,543.5

1,068.2

1,068.2

-542.5
6,248.5
4,104.6
2,143.9

-390.1

8.1

-398.2

2005 p

7,113.2
4,403.2
9,488.4

75.0
46.4
4,940.8

4,940.8
2,230.8

148.4

52.1
23.5

2172.4

22.9
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CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

CONT 4. SECTOR EXTERNO

1/00 1/00 11I/00 IV/00 2000 1/01 11/01
XIV. Cuenta de Capital y Financiera
(VIHVIHX X4 XXX 055 1418 -76 1682 4078 -385 163.2
XV. Total Balanza de Pagos (VI+XIV) -82.0 74 -705 1066 -385-1208 69.7
FINANCIAMIENTO 820 -74 705 -106.6 385 1208 -69.7
XVI. Variacién de Reservas 745 102 637 -1046 234 1228 727
Internacionales Netas
XVI. Variaciéon de Reservas
Internacionales Brutas
XVII. Créditos netos con el FMI
XVII. Otro financiamiento 74 29 68 20 151 -2.1 3.0
Balanza Comercial de Bienes -193.3 -1584 -103.3 -128.7 -583€ -113.3 -147.5
Total de exportaciones FOB 2664 3124 3466 3207 1,246.1 287.6 307.5
Total de importaciones FOB y CIF 459.6 4708 4499 4494 1,829.7 4009 4550

CONT 5. SECTOR EXTERNO

IV/01 2001 1/02 1I/02 11I/02 1V/02 2002
XIV. Cuenta de Capital y Financiera

228 2367 437 334 100.7 -33.2 57.2
(VH+VHTHIX+X+XI4+X+XIT)
XV. Total Balanza de Pagos (VI+XIV) 579 -373 -137.2 -723 113 -945 -292.7 -
FINANCIAMIENTO -57.9 373 1372 723 -113 945 2927
P e leeon el Reseiies 607 285 1326 689 -169 908 2754
Internacionales Netas
XVI. Variacién de Reservas
Internacionales Brutas
XVII. Créditos netos con el FMI
XVII. Otro financiamiento 2.8 8.8 46 34 56 37 17.3
Balanza Comercial de Bienes -952 4229 -1206 -1432 -1270 -854 -476.2
Total de exportaciones FOB 336.7 1,2848 2724 3185 353.1 354.7 1,298.7
Total de importaciones FOBy CIF 4319 1,707.7 393.0 461.7 480.1 440.1 1,7749

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

111701

-10.8

-44.1
441

39.1

50
-66.9

353.0
4199

1/03
-63.8
1141
1141
109.1

50
-53.6
336.2
389.8
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DE LAS METAS DE CONVERGENCIA MACROECONOMICA




CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

|. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LA EVALUACION DE LAS
METAS DE CONVERGENCIA ECONOMICA EN EL ANO 2005

Durante los ultimos cuatro afios el Gobierno ha logrado disefiar y ejecutar de
manera exitosa un programa econdémico que busca fortalecer las finanzas
publicas, cuyos resultados se comenzaron a observar durante el 2004 y se
consolidaron a lo largo de 2005. Los principales objetivos de dicho programa
son: la estabilizacién de la deuda publica y la reduccion del déficit fiscal de una
manera gradual y sostenida, para garantizar la sostenibilidad estructural de las
finanzas publicas. Para lograr este objetivo, el programa se ha enfocado en dos
puntos: disminuir los gastos presentes y futuros e incrementar los ingresos
fiscales; de esta manera, es como se ha logrado ir mas alld de las metas
establecidas por la Comunidad Andina, aun después de cumplirlas. La
transformacion estructural de las finanzas publicas garantiza la sostenibilidad
fiscal y el crecimiento econémico de largo plazo.

Durante el primer semestre de 2005, el Congreso de la Republica aprob6 varias
leyes que han contribuido a consolidar el programa econémico del Gobierno.
Asf, se ha logrado generar la confianza en el entorno nacional e internacional,
asegurando la estabilidad macroeconémica del pais. Las leyes aprobadas
garantizan una disminucién en los riesgos fiscales a los que se puede ver
enfrentado el pais y, por otro lado, transparencia en los mercados. De esta
manera, se ha logrado generar un ambiente propicio para la inversiéon tanto
nacional como extranjera que garantiza el crecimiento sostenido de la economia
colombiana.

Por medio del Acto Legislativo de Pensiones se realizaron modificaciones al
régimen pensional que se constituye como el principal riesgo fiscal que debe
enfrentar el pais. Con esta reforma se busca dar viabilidad y sostenibilidad
financiera al régimen pensional del sector publico. Entre los puntos mas
importantes que se aprobaron en junio de 2005 se encuentran: el
establecimiento de un monto maximo de pensién con cargo al Presupuesto de
la Nacion (25 salarios minimos legales vigentes a partir del 31 de julio de 2010),
eliminacién de los regimenes pensionales exceptuados y especiales con
excepcion de la fuerza publica (a partir del 31 de julio de 2010), eliminacién de
la mesada 14 para los nuevos pensionados con excepciéon de las personas que
perciban una pensiéon igual o inferior a tres salarios minimos legales mensuales
vigentes si la misma se causa antes del 31 de julio de 2011 y la anticipacién de
la finalizacion del régimen de transicién de la Ley 100 a Julio 31 de 2010.1
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Por otro lado, la Ley del Mercado de Valores y la Ley de Estabilidad Juridica
garantizan la transparencia de los mercados y generan un ambiente propicio
para la inversién en el pais. Por una parte, la Ley del Mercado de Valores
moderniza la regulacién de dicho mercado. De esta manera, se profesionaliza la
actividad, se fortalece la supervisién de la misma y se establecen reglas claras
del mercado. Por otra parte, la Ley de Estabilidad Juridica crea la figura de
“contratos de estabilidad juridica” mediante los cuales se busca que los
inversionistas que los suscriban no se vean perjudicados ante cambios en las
normas que hayan sido identificadas en dichos contratos y que los afecten de
manera adversa.

Por medio de los cambios en la legislaciéon colombiana se ha garantizado la
continuacién de una politica fiscal sana y la transparencia de los mercados, esto
se ha traducido en una disminucién significativa de las tasas de interés de
emision de deuda del Gobierno en los primeros meses del afo. Sin embargo,
esto no ha sido lo Unico en lo que se ha venido trabajando. Bajo el firme
proposito de impulsar el crecimiento econémico del pais, se ha avanzando con
las negociaciones del Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos, con el
objetivo de fortalecer la actividad exportadora y las posibilidades de mayor
inversién extranjera en el pais durante los préximos afos.

La ejecucion de todos estos cambios en la legislacion y el desarrollo del plan
econdémico para fortalecer las finanzas publicas han surtido efecto y fue
precisamente en el 2005 donde se recogieron los frutos de estos hechos. Una
evidencia de los excelentes resultados es el crecimiento del PIB para el 2005,
pues Colombia crecié por encima del 5% en el transcurso de este afo, resultado
gue se encuentra por encima del crecimiento promedio de la mayoria de los
paises Latinoamericanos. Este crecimiento se debe especialmente al aumento de
la demanda interna del pais, que se vio favorecida por el aumento del consumo
final de los hogares, dadas las mejores condiciones econdmicas y la mayor
confianza del sector privado en la situacion econdmica del pafs. Igualmente, la
inversion (la cual ha crecido 25% en el transcurso de 2005) ha sido uno de los
componentes mas dinamicos de la demanda interna. Por otra parte, el aumento

Tcon excepcion de los trabajadores que estando en dicho régimen, tengan cotizadas al menos 750 semanas o su
equivalente en tiempo de servicios a la entrada en vigencia del presente acto legislativo, a los cuales se les mantendria
dicho régimen hasta el afio 2014.
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en la demanda final del Gobierno y el incremento en las exportaciones también
contribuyeron positivamente al crecimiento del PIB.

En general el desarrollo econémico colombiano para el 2005 fue positivo
explicado por un crecimiento sostenido de todos los sectores de la economia, y
fundamentado en un aumento importante de la demanda interna,
especialmente del consumo privado y la inversiéon, en un contexto de mayor
seguridad de la propiedad privada que ha promovido la confianza en el pais. De
hecho, el aumento sostenido de la tasa de inversién durante los ultimos anos
permite ser optimista sobre el crecimiento de mediano plazo de la economia
colombiana. Por otra parte, los resultados positivos de la actividad econdémica
se han reflejado en una mejora de los indicadores fiscales, en una reduccién de
la deuda, y en una disminucién en la percepciéon de riesgo de los inversionistas,
consoliddndose asi una reduccién importante en los costos de financiamiento
del pais en los mercados financieros internacionales.

II. EVALUACION ECONOMICA EN EL 2005
2.1. El sector real
2.1.1. Oferta

El crecimiento del PIB, durante el periodo enero-septiembre de 2005 fue de
5,1% frente al mismo periodo del afio anterior, el cual es superior al observado
en igual periodo de 2004 (3,9%). El comportamiento positivo del crecimiento
econdémico durante el transcurso de 2005 registra una tendencia favorable, con
tasas de crecimiento superiores al 5%, con excepcion del primer trimestre
cuando el crecimiento anual del PIB fue de 3,9%.

Durante el periodo enero-septiembre de 2005, se registr6 un crecimiento
generalizado en todas las actividades econémicas. Los sectores no transables
fueron los més destacados, debido al incremento notable de la demanda
interna. Entre las actividades econdmicas mdas destacadas se encuentran:
comercio, construccion, transporte y servicios financieros. Por su parte los
sectores transables como industria, agropecuario y mineria registraron un
crecimiento positivo aunque menor que el registrado por los sectores no
transables (Cuadro 1).
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Cuadro 1

CRECIMIENTO DEL PIB
ENERO-SEPTIEMBRE 2005 / ENERO-SEPTIEMBRE 2004

Ramas de Actividad

Agropecuario, silvicultura,
cazay pesca

Explotacion de minas
y canteras

Electricidad, gas y agua
Industria manufacturera
Construccion

Comercio, reparacion,
restaurantes y hoteles

Transporte, almacenamiento
y comunicacion

Establecimientos financieros

y serv. Inmobiliarios

Serv. sociales, comunales y personales
(Menos) servicios financieros
medidos

Indirectamente

Subtotal valor agregado
Impuestos  menos  subvenciones

sobre la produccion e importaciones

Producto Interno Bruto

Fuente: DANE
(1) Puntos porcentuales.

2,9%

3,5%

3,4%

2,4%
11,5%

9,3%

5,0%

3,9%

4,6%
11,8%
4,4%

14,6%

51%

13,6%

4,9%

3,0%

14,7%
51%

11,0%

8,3%

17,6%

19,5%
4,4%

93,2%

6,8%

100,0%

0,4

0,2

0,1

04
0,6

1,0

0,4

0,7

0.9

05

4,1

1,0

5,1

57

Crecimiento Participacion Contribucion (1)
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La actividad comercial es una de las mas destacadas en el transcurso de 2005,
dada su mayor contribucién al crecimiento del PIB en este periodo. Estos
resultados se sustentan en la evolucién positiva de los principales indicadores
de demanda, por ejemplo, las ventas del comercio minorista registran un
incremento en términos reales de 9,1% durante el periodo enero-octubre de
2005, el cual es superior al resultado observado en el ano 2004 (5,6%) (Grafico
2). Adicionalmente, en igual periodo, las compras y avances con tarjeta de
crédito presentaron un crecimiento anual en términos reales de 16,9%, superior
al observado en el afio 2004 (14,8%).

Gréafico 1
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Fuente: DANE

Por otra parte, la actividad hotelera ha contribuido al crecimiento del sector de
comercio, restaurantes y hoteles, explicado principalmente por un aumento
sistematico en la tasa de ocupacion hotelera durante los Ultimos afos (Grafico 2).
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Gréfico 2

TASA DE OCUPACION HOTELERA (%)
PROMEDIO MOVIL 6 MESES
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Fuente: COTELCO. Célculos DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

El sector transporte y comunicaciones registré un crecimiento anual de 5,0%,
durante el periodo enero-septiembre de 2005. Este resultado se debe al buen
desempefno de los servicios de transporte terrestre (5,4%), servicios de

transporte complementarios y auxiliares (9,5%) y los servicios de transporte
aéreo (4,2%), principalmente.

Los servicios financieros e inmobiliarios durante el periodo enero-septiembre de
2005 registraron un incremento anual de 3,9%, explicado principalmente por el
aumento de los servicios de intermediacion financiera (8,2%).

El incremento notable en la construccién de obras civiles y el aumento en los
servicios de la administraciéon publica se han reflejado en un aumento del PIB
publico, el cual presentd un crecimiento anual de 6,9%, durante el periodo
enero-septiembre de 2005. Por su parte, el dinamismo del sector privado sigue

contribuyendo al crecimiento econémico, ya que en este periodo, el PIB privado
registré un crecimiento de 5,7%.
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2.1.2. Demanda

Durante el periodo enero-septiembre de 2005, se observo un crecimiento
positivo de los principales componentes de demanda frente al mismo periodo
del afo anterior. Particularmente, la demanda interna fue el rubro mas
destacado, ya que registré un crecimiento de 8,6%, lo cual se explica por un
mayor dinamismo del consumo final de hogares y del Gobierno junto con un
incremento importante de la inversion (Cuadro 2).

Cuadro 2

CRECIMIENTO DEL PIB POR COMPONENTES DE DEMANDA
ENERO-SEPTIEMBRE 2005 / ENERO-SEPTIEMBRE 2004

Contribucion

Concepto Crecimiento Participacion (puntos porcentuales)
Consumo final 5.1% 82.8% 4.2
Hogares 4.9% 62.3% 3.0
Gobierno 57% 20.6% 1.2
Formacion bruta de capital 24.1% 18.5% 45
Formaciom Bruta de capital fijo  20.7% 16.5% 34
Variacion de Existencias 52.7% 2.0% 1.0
Demanda interna 8.6% 101.4% 8.7
Exportaciones totales 8.4% 19.1% 1.6
(menos) Importaciones totales 25.3% 20.4% 5.2
PIB 5.1% 100.0% 5.1

Fuente: DANE

El desempeno del consumo final durante el periodo enero-septiembre de 2005
se explica, principalmente, por el crecimiento del consumo de los hogares, el
cual registro un incremento anual de 4.9% en este periodo. Este crecimiento del

consumo privado se explica por un aumento en la confianza del consumidor
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(Grafico 3), valorizacién en el precio de los principales activos y las mejoras
condiciones laborales de los hogares. Por tipo de gasto, se destacé el aumento

en el consumo final de hogares en bienes durables (19,5%).

La inversién presenté un incremento de 24,1% frente al mismo periodo del afio
anterior, explicado por un aumento en la formacién bruta de capital fijo de
20.7%. Este resultado se sustenta en un crecimiento favorable de la formacion
bruta de capital fijo en maquinaria y equipo (39,9%), obras civiles (28,5%) vy

equipo de transporte (26.4%), principalmente.

Por su parte, durante el periodo enero-septiembre de 2005, las exportaciones
presentaron un crecimiento anual de 8.4%, explicado principalmente por el
comportamiento de las exportaciones no tradicionales. Las exportaciones no
tradicionales méas destacadas son (crecimiento real en paréntesis): equipo de
transporte (73,8%), muebles (40%), productos de caucho y plastico (26,8%),
vidrio y productos de vidrio (21,9%), impresos (20,4%), flores (20,3%) vy
banano (18,5%), principalmente. Este desempefio se explica principalmente por
el buen comportamiento de la demanda externa, particularmente por el buen
crecimiento  econdmico de nuestros principales socios comerciales.
Adicionalmente, las exportaciones de carbon y café registraron un crecimiento

anual en términos reales de 19,5% y 14,3%), respectivamente.

El crecimiento de la demanda interna y el menor precio relativo de los productos
importados ha permitido un aumento en la demanda de importaciones, las
cuales registraron durante el periodo enero-septiembre de 2005 un crecimiento
anual de 25,3%. Durante este periodo, se destacan las importaciones de los
siguientes productos (crecimiento real en paréntesis): maquinaria y suministro
eléctrico (47,7%), muebles (45,9%), productos de madera (41,8%), otros
minerales no metdlicos (32,9%), productos de petréleo refinado (32,4%),
impresos (29,3%), vidrio y productos de vidrio (28,7%), y confecciones

(27,6%), principalmente.
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Gréfico 3
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2.2. Empleo

El desempefo positivo de la actividad econémica se ha reflejado en un buen
comportamiento de los principales indicadores del mercado laboral. En efecto,
durante el periodo enero-noviembre de 2005 (en promedio) se presentd un
incremento en la tasa de ocupacién y una disminucién en la tasa de desempleo
y en la tasa global de participacion, frente al mismo periodo de 2004. Aunque
la tasa de subempleo se mantuvo constante durante este periodo a nivel
nacional, se registré un aumento de este indicador en las principales trece

ciudades (Cuadro 3).
Cuadro 3

INDICADORES DEL MERCADO LABORAL
ENERO - NOVIEMBRE (PROMEDIO)

Tasa de desempleo
Tasa de ocupacion
Tasa de subempleo

Tasa Global de Participacion
Fuente: DANE

Total Nacional

2005

11.9%
52.7%
31.7%
59.9%

2004

13.7%
52.5%
31.7%
60.9%

Trece ciudades

2005

14.1%
53.8%
31.4%
62.6%

2004

15.6%
53.1%
30.9%
62.9%
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Durante el periodo enero-noviembre de 2005, la generacion de empleo ha sido
un factor fundamental en la reduccién de la tasa de desempleo. En las
principales trece ciudades se crearon 307 mil nuevos empleos, mientras que a
nivel nacional se crearon 441 mil nuevos empleos, durante el periodo
mencionado. De esta manera, en el acumulado del afno a noviembre, la tasa de
ocupacion a nivel nacional pasé de 52,5% en 2004 a 52,7% en 2005
(Grafico4), y en las principales trece ciudades este indicador pasé de 53,1% a
53,8%, en igual periodo.

Esta situacion se reflejé en una reduccién significativa de la tasa de desempleo,
la cual pas6 en las principales trece ciudades de 15,6% en 2005 a 14,1% en
2004. Por su parte, a nivel nacional, la tasa de desempleo presentd una
reduccion de 1,8 punto porcentuales, ubicandose en 11,9% en lo transcurrido
de 2005 (Grafico 5).

El aumento en la oferta laboral fue mayor en las principales trece ciudades, ya
que se registr6 un crecimiento anual de 2,0% durante el perfodo enero-
noviembre de 2005, mientras que a nivel nacional este incremento fue de 0,4%.
Estos resultados representaron una reduccion de 1 punto porcentual en la tasa
global de participacion a nivel nacional (Grafico 6), mientras que en las
principales trece ciudades esta disminucién fue de 0,3 puntos porcentuales.

Grafico 4
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Gréfico 5
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Grafico 6
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Aunque la tasa de subempleo se incrementd levemente en las principales trece
ciudades, esta situacion no ha alterado la tendencia creciente de los totalmente
ocupados,? tanto a nivel nacional como en las principales trece ciudades
(Grafico 7), consoliddndose de esta manera un proceso acelerado de
formalizacion del empleo con la consecuente mejora en las condiciones
laborales de los trabajadores. Precisamente, estos resultados son consistentes
con los resultados de la Encuesta de Informalidad realizada por el DANE, en la
cual se muestra que el crecimiento del empleo formal en 2005 es de 4.9%,
superior al registrado en 2004 (1.1%) y al observado en 2003 (3.2%).

Grafico 7
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2.3. Precio de los activos

Los precios de los principales activos presentaron incrementos importantes
durante el transcurso de 2005, tal como se ha observado durante los ultimos
afos. En el 2005, el indice Global de la Bolsa de Valores de Colombia (IGBC)
presentd una rentabilidad de 113% frente al afo anterior, y registrd su maximo
nivel historico (Grafico 8). Adicionalmente, el precio de vivienda nueva en
Bogotd, uno de los principales mercados inmobiliarios del pais, al mes de agosto
de 2005, presentd un crecimiento anual de 2,8% (Grafico 9).

Gréfico 8
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Gréfico 9
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2.4. Sector Externo
2.4.1. Balanza de Pagos

De acuerdo con la proyecciéon actual de balanza de pagos, en 2005 el déficit en
cuenta corriente ascenderia a US$2.299 millones (1,9% del PIB). La financiacion
de este déficit serfa por ingresos de capital esperado por US$11.092 millones
(8.96% del PIB), originados en entradas de capital de largo y corto plazo por
US$9.760 millones y US$1.332 millones, respectivamente.

2.4.1.1. Cuenta corriente

En relacién con la estimaciéon de cuenta corriente, se prevé un crecimiento en el
nivel de las exportaciones de 25.30%, sin incluir las operaciones especiales de
comercio. En particular, se espera un incremento de las ventas externas en
délares de bienes tales como café (60.05%), carbéon (38,17%), petroleo vy
derivados (27,60%), ferroniquel (21.39%) y productos no tradicionales
(18.07%). Adicionalmente, el crecimiento esperado en las importaciones de
bienes asciende a 28.04% en respuesta a un mayor crecimiento de la economia.

Grafico 10
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2.4.1.2. Cuenta de Capital y Financiera

Con respecto a los flujos de capital se esperan flujos de inversién extranjera directa
neta por US$4.938 millones y un endeudamiento externo neto negativo del sector
publico de largo plazo de US$1.126 millones. Por su parte, la proyeccién
contempla pagos netos de deuda de largo plazo del sector privado por US$491
millones. El comportamiento de los flujos de corto plazo lo explica
fundamentalmente la inversién de cartera del sector publico por US$1.284
millones y el crédito comercial del sector privado por US$1.355millones.

Gréfico 11
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2.4.1.3. Reservas Internacionales
Gréfico 12
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Al finalizar el ano 2005, las reservas internacionales brutas ascendieron a
US$14.957 millones con una acumulacion de US$1.570 millones, sin incluir
valorizaciones. Dicho saldo es equivalente a 8.8 meses de importacién de bienesy
5.7 meses de importaciones de bienes y servicios.

2.4.1.4. Tasa de cambio nominal

A lo largo de 2005 la tasa de cambio mantuvo una tendencia revaluacionista
aunque de manera menos pronunciada a la observada durante el 2004. La
revaluacion de 2005 fue de 4.4% frente al mismo periodo del afio anterior.

Grafico 13
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Durante el 2005, el Banco de la Republica intervino el mercado cambiario 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 US$1,649.7 millones en opciones put, de los
cuales se ejercieron US$1,399.7 millones. El segundo mecanismo de intervencion
se comenzé a implementar desde mediados de septiembre y a diciembre de este
afo se habian adquirido US$1,325.3 millones. Finalmente, el tercer mecanismo se
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empled Unicamente el 17 de diciembre y se ofrecieron US$180 millones en
opciones put de los cuales se ejercieron US$179.9 millones.

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 2005. En el acumulado hasta el tercer trimestre,
servicios de intermediacién financiera es el sector con mayor crecimiento real,
11.8%. Hasta el mes de noviembre de 2005, las entidades de crédito acumularon
un alto nivel de utilidades, registraron un sostenido crecimiento del crédito y
mantienen excelentes indicadores de calidad y solvencia. En el Cuadro 4 se
muestran los principales resultados:

Cuadro 4
PRINCIPALES INDICADORES DEL
SISTEMA FINANCIERO

Nov-03 Nov-04 Nov-05
Utilidades mm-Acumulado ano corrido 1643.8  2571.1 3166.7
Cartera Bruta Crecimiento Anual 7.4% 10.5% 13.3%
Calidad de Cartera 9, 7.4 4.0 3.1
Solvencia % 13.2 13.8 13.7

Fuente: Superintendencia Bancaria, Calculos DGPM

2.5.1.1. Utilidades

Los establecimientos de crédito (sin Instituciones Oficiales Especiales y
cooperativas) presentaron utilidades acumuladas a noviembre por $3.166,7 mm,
superiores en un 23,2% a las registradas en el mismo periodo del afio anterior
(Cuadro 5).

Adicionalmente, la banca extranjera mantuvo un buen dinamismo en lo corrido
de 2005. Sus utilidades acumuladas a noviembre fueron $364,8 mm, mientras
que en noviembre de 2004 presentd ganancias por $336 mm.

En contraste, el Sector Publico presentd un leve descenso de sus utilidades en
$26.3 mm frente a noviembre de 2004. Por otro lado, manteniendo la tendencia
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de los dos afos anteriores, los bancos nacionales continGan siendo los mas
rentables del sistema, aumentando sus utilidades en mas del 33%.

Cuadro 5
UTILIDADES ACUMULADAS

Sector Sector Total Total sin Total sin

Privado Privado  Cooperativo Publico 2 piso 2 piso

Nacional Extranjero 1Piso con ocgs con coop
Nov-03  1211.6 147.7 13.3 283.8 1643.8 1656.4
Nov-04  1801.4 336.0 18.4 434.1 2571.1 2589.9
Oct-05  2224.8 3322 17.4 368.4 2924.7 2942.7
Nov-05  2394.8 364.8 18.8 407.8 3166.7 3186.2

Miles de millones
Fuente: Superintendencia Bancaria

2.5.1.2. Cartera

Uno de los aspectos mas positivos de la evolucién del ultimo afo del sistema
financiero es el sostenido crecimiento de la cartera de créditos. A noviembre de
2005, el saldo total de la cartera bruta fue $66,7 billones, para un crecimiento
anual de 13.3%. Adicionalmente, la cartera vigente3 aumenté 14.4%, mientras la
cartera vencida4 se redujo en 12.5%.

El mayor dinamismo se observé en las carteras bruta comercial y de consumo,
cuyos crecimientos anuales fueron 10.5% y 37.3%, respectivamente. En contraste,
la cartera hipotecaria cay6 14%, explicado, en parte, por las operaciones de
titularizacion.

Si bien el microcrédito tuvo una participacion del 1.9% en el total de la cartera,
constituye el rubro con mayor tasa de crecimiento anual (51.4%).

La calidad de la cartera® ha mantenido muy buenos niveles. El indicador del total
del sistema fue 3.1% en noviembre de 2005, mientras el del sistema financiero no
hipotecario fue 2.8%, inferior al registrado al comienzo de los noventa.

3 Es el saldo de cartera sobre el cual los deudores se encuentran al dfa en sus pagos.
4 saldo de cartera sobre la cual los deudores presentan mora de 1 dia o mas.
5 Cartera vencida/cartera bruta
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Cuadro 6

CARTERA BRUTA POR TIPO DE CREDITO

Nov-05  Variaciéon Mensual Variacién Anual
Comercial 41,788 1.1% 10.5%
Consumo 16.777 3.5% 37.3%
Hipotecaria 6.864 0.4% -14.0%
Microcrédito 1.235 5.6% 51.4%

Miles de millones

Fuente: Superintendencia Bancaria

Grafico 14
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2.5.2. Sector Monetario
2.5.2.1. Tasas de Interés

Durante 2005 la Junta Directiva del Banco de la Republica modificé en una sola
oportunidad las tasas de intervencién. En esta ocasion disminuyd las tasas en 50
puntos basicos (pb). Al cierre de diciembre la tasa minima de expansién por
subasta fue 6% E.A. Igualmente, debido a esta reduccion la tasa de intervencion
en términos reales se ubicé en 1.1%.

La tasa de interés interbancaria, en linea con las tasas de intervencion, disminuyd
100 pb en lo corrido del aflo. En diciembre la tasa fue 5,75% E.A en promedio y
0.9% en términos reales.

Durante todo el afio la DTF mostré una leve tendencia a la baja. El promedio en
diciembre fue de 6.3% E.A, para un promedio de 7% E.A. en 2005. En términos
reales, la DTF fue en promedio 1.9% en 2005.

Igualmente, las tasas activas del mercado se han mantenido relativamente
estables, aunque con mayor volatilidad en comparacion con las tasas de captacion.
La tasa activa calculada por el Banco de la Republica oscilé alrededor de 14.6%
E.A. En términos nominales, la tasa fue 13.3% y en términos reales fue 8.04%, en
promedio noviembre 2005.

Cuadro 7
TASAS DE INTERES
Dec-04 Nov-05 Dec-05 Variacion (pb)

Mensual Anual

DTF 7.76% 6.41% 6.30% -11.0 -146.00

TIB 6.75% 5.55% 5.75% 20.5 -100.00

Activa BR 15.04% 13.80% 13.29% -51.00 -176.00

Consumo 2493%  23.19% 22.65% -54.00 -228.00

Ordinaria 16.66% 16.35%  15.55% -80.00 -111.00

Preferencial 11.27% 9.62% 9.69% 7.00 -158.00

Microcrédito 27.62%  24.62%  24.48% -14.00 -314.00

Fuente: Banco de la Republica



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

2.5.2.2. Agregados monetarios

A diciembre 30 de 2005, la base monetaria se encontraba creciendo a 18.4%
anual, el efectivo a 17.9% vy la reserva del sistema financiero a 19.8%. Por su
parte, los medios de pago registraron una tasa de expansion de 15.7%. El
agregado monetario amplio (M3) creci6 a una tasa de 17.9% anual.

Por otra parte, durante noviembre el crédito total se expandié a una tasa de
13.3% anual, muy superior al promedio de los dos afios anteriores, mostrando una
clara reactivacion del canal crédito en la economia. El crédito de consumo crecié a
una tasa de 37.3%, mientras que el microcrédito lo hizo a una tasa de 51.4% vy el
comercial a 10.5%. La cartera hipotecaria continué menos dindmica, sin embargo,
registréd una menor tasa de decrecimiento con respecto a afos anteriores.

Asi las cosas, la provision de liquidez en la economia colombiana continua siendo
suficientemente amplia, superando la liquidez observada en 2004. La expansion
monetaria junto con la estabilidad de las tasas de interés a niveles reales bajos,
explican en buena parte el sostenido crecimiento del crédito, factor sin duda
decisivo en la expansién de la economia en 2005.

2.6. Indicadores de Vulnerabilidad

Los indicadores de vulnerabilidad del pais mantuvieron una tendencia positiva
durante el 2005. Las calificadoras de riesgo han mantenido inalterada la
calificaciéon de Colombia desde el 2003, aunque en el 2004 Fitch modifico el
outlook pasando de negativo a estable. Por su parte, Standard and Poor’s y Fitch
mantienen una perspectiva estable para la calificaciéon de la deuda colombiana de
largo plazo en moneda extranjera, mientras Moody's mantiene la perspectiva
negativa (Grafico 15).

Por otro lado, los spreads de Colombia presentaron un buen comportamiento en
el 2005.El Embi de Colombia, tuvo el nivel maximo de 448 puntos béasicos (pbs) el
28 de marzo, y el minimo de 229 pbs el 29 de septiembre. A comienzos de 2005
el Embi Colombia era de 334 pbs y alcanzé los 238 pbs al cierre del afio.
Adicionalmente, es importante notar que los “spreads” de Colombia siguieron en
el 2005, la tendencia de los “spreads” de los mercados emergentes. La reduccion
generalizada de los “spreads” de los mercados emergentes es producto de una
mejor percepciéon de riesgo por parte de los inversionistas, de mejoras en la
calificacion de varios pafses, de un buen comportamiento econémico, de su mejor
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situacion fiscal, del crecimiento en sus reservas internacionales, de sus mejores
resultados en sus balanzas comerciales entre otros aspectos. Esta reduccion de los
spreads en los mercados emergentes en 2005 se da pesar de un aumento en las
tasas de interés de la Reserva Federal Estadounidense.

Gréfico 15

CALIFICACIONES DE RIESGO PARA COLOMBIA
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I1l. CRITERIOS DE CONVERGENCIA Y GRADO DE CUMPLIMIENTO

3.1. Inflacion

La meta de inflacién comunitaria de alcanzar un digito fue cumplida por Colombia.
La inflacién en 2005 fue 4.85%, inferior en 0.65 pb a la registrada en 2004
(5.50%) (Grafico 16). Con este resultado se cumple, adicionalmente, la meta de
inflacién senalada por el Banco de la Republica.

La inflacion sin alimentos, uno de los principales indicadores de inflacién basica,
en el ano 2005 fue de 4.12%, inferior a la registrada en 2004 (5.52%).
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Grafico 16
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(CRECIMIENTO ANUAL)
10% -
9% -
8% { N
7% A \‘
6% - A
\’,\'\\.-A
5% A 4,85%
4% T T T T T T T T T T T T T T |4'12%
8% 3§ 8 53 33838 33 338 &3
5% 85 % $8 &2 858 &2 8 82 8 8
< < < < g < 3 o < g ©
s TOtal Sin alimentos
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Cuadro 8

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR GRUPOS
DE BIENES Y SERVICIOS DICIEMBRE 2005

GRUPOS

Alimentos
Vivienda

Vestuario

Salud

Educacion

Cultura
Transporte

Gastos varios
Total sin alimentos

Total Nacional

Fuente: DANE

Variacion Porcentual %

Mensual

-0.18
0.23
-0.05
0.09
0.00
0.56
0.27
-0.03
0.18
0.07

Anual

6.56
412
0.59
5.1
5.15
2.53
5.60
2.96
412
4.85

Contribucién (pp)

Mensual

-0.05
0.06
0.00
0.00
0.00
0.02
0.05
0.00
0.13
0.07

Anual
1.98
1.06
0.03
0.24
0.26
0.08
0.94
0.26
2.87
4.85
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La reduccion de la inflacion en 2005 fue resultado de la disminucién de la
inflacién de transables como resultado de la revaluacion (Grafico 17), una
estabilidad en los precios de los no transables (lo que refleja que no hay excesos
de demanda a pesar del significativo crecimiento de la demanda interna)
(Grafico 18). Por su parte el precio de los bienes regulados presentd una
tendencia decreciente a pesar del incremento en el precio de los combustibles.

Gréfico 17

INFLACION ANUAL BASICA DEL IPC DE TRANSABLES
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Gréfico 18

INFLACION ANUAL BASICA DEL IPC DE NO TRANSABLES
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3.2. Sector Publico
3.2.1. Sector Publico Consolidado®

Para el afio 2005 se proyecta el déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) en
$3.223 mm, 1,2% del PIB, inferior a la meta establecida con el FMI en la
Revision del Plan Financiero presentada el pasado 12 de septiembre de 20057,

El resultado fiscal esperado del SPC para 2005 se mantiene como proporciéon del
PIB, con respeto al observado para 2004. Cabe destacar los mejores resultados
registrados por el Gobierno Nacional Central (GNC) y ECOPETROL. Para el
primero, el recaudo tributario interno se vio favorecido por una mayor actividad
econémica, mientras que el recaudo tributario externo se beneficid de un
incremento en las importaciones, asociado a la revaluaciéon del peso. El balance
fiscal del segundo mejor6 a lo largo del ano principalmente por el constante
aumento del WTl y la policia de desmonte de subsidios a la gasolina y al ACPM.

El déficit del SPC proyectado para 2005 es el resultado de un déficit del Sector
Plublico No Financiero (SPNF) de $2.597 mm, 0,9% del PIB (inferior en 0.5
puntos porcentuales del PIB a lo observado en 2004), de los superavits del
Banco de la Republica y de Fogafin, por $255 mm, 0.1% del PIB, y $560 mm,
0.2% del PIB, respectivamente, y de costos de la reestructuracién del sistema
financiero en cabeza del Gobierno Nacional Central (GNC) que ascienden a
$1.440 mm, 0.5% del PIB (Cuadro 9).

Para el ano 2005 se proyecta un déficit de 0.9% del PIB ($2.597 mm) para el
Sector Publico No Financiero. Este déficit implica un superdvit del Sector
Descentralizado de $11.606 mm, 4.2% del PIB (superior en 0.1 puntos
porcentuales del PIB al observado en 2004), y un déficit del Gobierno Nacional
Central por $14.205 mm, 5.1% del PIB (Cuadro 10).

6 Cifras preliminar.
7 Documento Asesores CONFIS 010 de 2005. Septiembre 12 de 2005.
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Cuadro 9

BALANCE FISCAL DEL SECTOR
PUBLICO CONSOLIDADO

$ Miles de millones % PIB

BALANCE POR PERIODO
2004 2005** 2004 2005**

1 Sector Publico -3'596 -2'597 -1.4 -0.9
Gobierno Nacional Central -13983  -14205 -5.5 -5.1
Sector Descentralizado 10388 11606 4.1 4.2
Segquridad Social 4163 5501 1.6 2.0
Empresas del nivel nacional 2044 2'857 0.8 1.0
Empresas del nivel local 1349 1176 0.5 0.4
Gobiernos Regionales y Locales* 2832 2070 1.1 0.7

2 Balance cuasifiscal del Banrep. 1225 255 0.5 0.1

3 Balance de Fogafin 720 560 0.3 0.2

4 Costo de la Restructuracion Financiera -920 -1440 -0.4 -0.5

5 Discrepancia Estadistica -446 0 -0.2 0.0

SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO  -3016  -3223 -1.2 -1.2

* Incluye Fondo Nacional de Regalias  ** Proyeccién
Fuente: CONFIS
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Cuadro 10

BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO
NO FINANCIERO

SECTORES

Seguridad Social
Empresas del nivel nacional
Ecopetrol
FAEP
Eléctrico
Telecom
Fondo Nacional del Café
Resto Nacional
Empresas del nivel local
EPM
EMCALI
Resto Local
Gobiernos Regionales y Locales*
Sector Descentralizado
Gobierno Nacional Central
TOTAL

GNC+ Seg. Social

* Incluye Fondo Nacional de Regalias
**Proyeccion
Fuente: CONFIS

$ Miles de millones

2004
4163
2044

296
167
485
261
37
799
1349
502
271

575
2832
10388
-13983
-3'596
-9'820

2005**
5501
2'857
1239

328
532
-245

2
17001
1’176
336
352
488
2070
11606
-14205
-2'597

-8702

% PIB
2004

1.7
0.8
0.1
0.1
0.2
0.1
0.0
0.3
0.5
0.2
0.1
0.2
1.1
4.2
-5.6
-1.4

=39

2005**
2.0
1.0
0.4
0.1
0.2

-0.1
0.0
0.4
0.4
0.1
0.1
0.2
0.7
4.2

-5.1

-0.9

3.1
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3.2.2. Gobierno Nacional Central (GNC)

En 2005, el GNC present6 un déficit de $14.205 mm, 5.1% del PIB, resultado
de la diferencia entre ingresos (de caja y causados) por $46.204 mm y gastos
por $60.409 mm, contabilizados como la suma total de pagos, préstamo netoy
gastos causados (dentro de los cuales se incluye la deuda flotante) (Cuadro 11).
Este resultado es inferior en 0.4% del PIB al déficit de GNC en 2004. Lo anterior
se desprende de un incremento en los ingresos de 0.9% del PIB entre 2004 y
2005, mientras que los gastos aumentaron 0.6% del PIB. Este resultado es
consistente con la politica de ajuste fiscal del gobierno y un mayor esfuerzo en
recaudo tributario.

En 2005, los ingresos totales del Gobierno ascendieron a $46.204 mm, 16.6%
del PIB, de los cuales $43.149 mm correspondieron a ingresos corrientes de la
Nacion, $454 mm a ingresos de los Fondos Especiales, $2.479 mm a ingresos de
capital y $122 mm a ingresos causados por concepto de alicuotas de las
concesiones de telefonia celular y larga distancia.

Por su parte, los gastos totales del GNC ascendieron a $60.409 mm, 21.7% del
PIB, con un crecimiento de 12% con respecto a 2004. Del total de gastos,
$10.857 mm correspondieron a pago de intereses (de los cuales $635 mm
corresponden a la indexacién de TES B denominados en UVR), $31.172 mm a
pagos de funcionamiento®, $4.636 mm a pagos de inversion, $13.429 mm a
pensiones y $315 mm a préstamo neto.

3.2.3. 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 econdémico. Cada pais definird de manera individual, el ejercicio
econémico a partir del cual se aplicard esta meta sin exceder el afio 2015.

En el siguiente grafico se observa la evoluciéon de la deuda del SPNF desde
diciembre de 2002. Se presentan los saldos de deuda neta de activos financieros
externos y de deuda neta de activos financieros totales.

8 Las cifras de funcionamiento, inversién y pensiones incluyen pagos y deuda flotante.



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

Cuadro 11

BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL
CENTRAL

CONCEPTO

Ingresos Totales

Tributarios

No tributarios

Fondos Especiales

Recursos de capital

Alicuotas sector comunicaciones

Gastos totales**

Intereses

Pensiones

Funcionamiento
Servicios personales
Transferencias
Gastos Generales

Inversiéon

Préstamo neto

Déficit

CRSF

Déficit a financiar

*Proyeccion

$ Miles de Millones

2004
39.952
36.735

202

381
2.508
125
53.934
10.882
9.204
29.340
6.700
20.056
2.584
4.210
298
-13.982
1.383
-15.365

**|ncluye pagos de caja y regazo (deuda flotante)

Fuente: CONFIS

2005*

46.204
42.679
470
454
2.479
122
60.409
10.857
13.429
31.172
6.972
21.401
2.799
4.636
315
-14.205
1.440
-15.645

cto%
15.7
16.2
132.9
19.1
-1.2
-2.2
12.0
-0.2
45.9
6.2
4.1
6.7
8.3
10.1
5.5
1.6
4.1
1.8

% PIB
2004
15.7
14.4
0.1
0.1
1.0
0.0
21.1
4.3
36
11.5
26
7.9
1.0
1.7
0.1
5.5
0.5
-6.0

2005*
16.6
15.3

0.2
0.2
0.9
0.0
21.7
3.9
4.8
11.2
25
7.7
1.0
1.7
0.1
5.1
0.5
5.6
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Gréfico 19
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Fuente: DGPM con informacion del Banco de la Republica, la DGPN y la DGCPTN.

Durante el periodo enero-septiembre de 2005, la deuda neta de activos externos
tuvo una caida de 2,8% del PIB. Por su parte, la deuda neta de activos totales
disminuy6 4,6% del PIB. La diferencia en la disminucion de estas dos deudas se

explica por la mayor acumulacién de activos financieros domésticos, los cuales
aumentaron 1,7% del PIB.

La deuda externa neta de activos financieros se redujo 3,9% del PIB, de los cuales
0,7 puntos porcentuales se explican por el efecto de la revaluacién. Por su parte la
deuda externa bruta se redujo en 4,6% del PIB, la diferencia entre la reduccion de
estas dos deudas se explica por la disminucién del saldo de activos financieros que
tiene el GNC en el exterior, los cuales pasaron de US$1.114 millones en diciembre
de 2004 a US$102 millones en septiembre de 2005, lo que equivale a una
disminucion de 1% del PIB, la cual se compensa parcialmente con un incremento
en los activos de las entidades descentralizadas por 0,3% del PIB.

De otro lado, la deuda interna neta de deudas entre el SPNF mostré un aumento
de 1,1% del PIB, mientras que la neta de activos financieros disminuyé 0,7% del
PIB. Por una parte, la deuda interna del GNC aumentd 1,9% del PIB, lo que
equivale a un aumento de $12,4 billones en el saldo. Los componentes de la deuda
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interna del GNC que mas aumentaron durante el periodo enero-septiembre de
2005 fueron los bonos, y el rezago presupuestal. Por otra parte, los activos
financieros domésticos mostraron un aumento de 1,7% del PIB.

Como era de esperarse la reduccion de la deuda neta de activos financieros totales
acumulada a septiembre de 2005 refleja el balance fiscal del SPNF observado para
este periodo, el cual fue un superavit de $2.2 billones de pesos.

En el escenario fiscal de mediano plazo se proyecta que la deuda segquirad
disminuyendo hasta alcanzar niveles menores a 40% del PIB en el 2015, en el caso
de la deuda neta de activos externos. En el siguiente grafico se presentan las
proyecciones de la deuda del SPNF neta de activos financieros externos y neta de
activos financieros totales tal y como fueron publicadas en el Marco Fiscal de
Mediano Plazo de 2005. Sin embargo se espera que para el ano 2005 el saldo sea
menor al que aparece proyectado dado el mejor resultado fiscal esperado para ese
afo.

Gréfico 20
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I.LASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LA EVALUACION DE LAS
METAS DE CONVERGENCIA ECONOMICA PARA EL ANO 2005

La Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia Fiscal,
creada en junio de 2002, determina en su titulo Il, las Reglas Macrofiscales a las
gue estan sujetas la gestion fiscal, el endeudamiento publico y las inversiones
en sociedades de capital.

La gestién fiscal reflejada en la proforma del presupuesto del Gobierno Central
de cada afo estara sujeta a dos reglas’:

..." 1) Las asignaciones previstas en la proforma del Gobierno Central
para remuneraciones, sueldos, salarios, bienes y servicios de consumo,
transferencias corrientes y otros gastos corrientes del Gobierno
Central, como: pago de impuestos, tasas, contribuciones, seguros,
comisiones y otros originados en las actividades operacionales del
Estado, no se incrementardn anualmente en mas del 3.5 por ciento en
términos reales, determinados considerando el deflactor implicito del
Producto Interno Bruto al ano de ejecucion del Presupuesto al que
corresponda dicha proforma, mismo que serd publicado por el Banco
Central del Ecuador y constard dentro de las directrices presupuestarias.
Los recursos destinados a la inversion publica, asi como los asignados
para cubrir el servicio de la deuda publica, no se encuentran incluidos en
dicha limitacién.

El crecimiento de los gastos de inversién publica por encima del 5 por
ciento en términos reales, determinados considerando el deflactor
implicito del Producto Interno Bruto, se destinard exclusivamente a
infraestructura fisica, equipamiento e inversién financiera, destinados
al incremento patrimonial del Estado. Prohibese expresamente utilizar
estos recursos en gasto corriente; vy,

2) El déficit resultante de los ingresos totales, menos los ingresos por
exportaciones petroleras 'y menos gastos totales, se reducira
anualmente en 0.2 por ciento del PIB hasta llegar a cero.” .......

El Sector Publico No Financiero, refleja a partir de 2000 superavit en el
resultado global, cumpliendo con holgura la meta determinada al interior de la
CAN.2

En cuanto al endeudamiento publico, en el Capitulo Il Art.5 se estipula:

“Reduccién y limite al endeudamiento publico.- El Ministerio de
Economia y Finanzas aplicard una politica de reducciéon permanente de
la deuda publica, tendiente a que la relacién entre el saldo de la deuda



INFORME DE SEGUIMIENTO DE ECUADOR

87

publica total y el PIB disminuya como minimo en 16 puntos porcentuales
durante el periodo gubernamental de 4 afos contados a partir del
15 de enero del afo 2003. Igual regla se aplicara para los siguientes
cuatrienios, hasta que la relacién deuda PIB se encuentre en el 40%.

Una vez alcanzado el 40% en la relacién deuda/PIB, el nivel de
endeudamiento publico no podrd superar este limite o porcentaje.

Con respecto al endeudamiento publico, la legislacion interna determina un
nivel de endeudamiento, inferior a la meta comunitaria de la CAN.3

Il. ENTORNO MACROECONOMICO
2.1 Sector Real
2.1.1 Crecimiento econdmico

Durante el aino 2005, el PIB del Ecuador registré un crecimiento de 3.9%, muy
inferior al crecimiento de 7.6% que se observé en el afno 2004.4 En esencia, el
menor ritmo de crecimiento registrado en el afio 2005 se explica por la
desaceleracion del crecimiento de la produccién petrolera. En efecto, mientras
en el ano 2004 el elevado crecimiento de la economia ecuatoriana estuvo
principalmente respaldado en la expansion de la actividad petrolera,> cuyo valor
agregado aumenté 37.9% gracias a la entrada en funcionamiento del Oleoducto
de Crudos Pesados (OCP); durante el afio 2005, el valor agregado petrolero
registra una disminucion de 2%, tal como se aprecia en el Grafico No. 1.

Mientras tanto, el valor agregado no petrolero registra un crecimiento de 4.9% en
el ano 2005, superior al observado el afo previo (2.8%). De esta manera, durante
el afo 2005 el crecimiento de la economia estuvo determinado por los sectores no
petroleros.

T Capitulo 1, Articulo 3 de la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal,
vigente de acuerdo al Art. 1 de la Ley No. 2005-4 publicada en el Registro Oficial No. 69 de 27 de julio
de 2005.

2 Segun los criterios de convergencia, el déficit del sector publico no financiero de cada pais miembro, no
deberia exceder del 3% del PIB, transitoriamente, durante el periodo 2002-2005, podria ser de 4% del
PIB.

3 Esta meta establece que el saldo de la deuda publica (externa e interna) del sector publico consolidado
no excederd del 50% del PIB al final de cada ejercicio econémico. Cada pais definird de manera particular
el ejercicio econdémico a partir del cual se aplicard esta meta, sin exceder el afno 2015.

4 |as tasas de variacion corresponden al crecimiento del PIB en términos constantes (miles de dolares del
afno 2000)

5 Lo cual fue posible gracias a la operacién a lo largo de todo el afio del Oleoducto de Crudos Pesados —
OCP. El OCP comenzdé a operar regularmente desde el cuarto trimestre de 2003.
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Grafico 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO-PIB-
TASAS DE VARIACION ANUAL (A PRECIOS DE 2000)
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El menor dinamismo de la producciéon petrolera del afio 2005, se debe a que la
produccion privada apenas crecié en 2.4%, en contraste con el 52.4% observado
en el 2004. Mientras tanto, la produccion estatal de petréleo, a través de
Petroecuador, continu6é disminuyendo en el afio 2005. Cabe resaltar que la
producciéon estatal mantiene una tendencia descendente desde hace una década
(ver Gréafico No. 2).

Gréfico 2
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La desaceleracién del crecimiento de la producciéon de las compafias privadas
durante el ano 2005 refleja dos aspectos basicos: en primer lugar, el crecimiento
excepcional en la produccion petrolera registrado en el ano 2004, producto de la
operacion por todo un afo del Oleoducto de Crudos Pesados (OCP), lo cual
permitié incrementar la capacidad de transporte de crudo y determiné un nivel
mas alto de produccién; en segundo lugar, una produccién inferior a la
inicialmente programada por parte de las companias privadas,6 lo cual se explica
tanto por un menor nivel de inversién como por la declinacién natural de los
campos que actualmente estan en explotacion.

Gréfico 3

TASA DE CRECIMIENTO DEL VOLUMEN EXPORTADO
EN EL SECTOR PESQUERO: 2004-2005
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El Cuadro No. 1 que presenta las tasas de variacion del PIB por industrias,
permite observar que en el afo 2005, el sector de servicios de intermediacion
financiera fue el que mas crecié en términos reales (13.1%). Asi mismo, el sector
pesquero registré uno de los mayores niveles de crecimiento (11.6%), el volumen
de exportaciones de este sector fue especialmente dindmico en camarén (32%)
y pescado (22%) lo cual explica en buena medida el crecimiento de esta
industria; por el contrario la exportacién de atun (-19%) y langostas (-13%)
decreci6 (ver Grafico 3). Cabe sefalar que en el aflo 2005 todos estos productos
se exportaron a un precio promedio’ mas alto que el afo anterior.

6 De acuerdo al Informe Ejecutivo de Petroecuador a junio de 2005, el nivel programado de produccién
de las compafias privadas para el primer semestre de 2005 ascendi¢ a 69,283 millones de barriles, y lo
ejecutado fue de 60,150 miles de barriles, con lo cual la ejecucién fue de 86.8%. La empresa Occidental
por ejemplo, tenia prevista una produccién de 100 mil barriles diarios y su produccién promedio fue de
95 mil.

7 El Precio promedio se calculé dividiendo el valor Fob de las exportaciones para las toneladas exportadas.
Solamente el rubro “otros piscicolas” registré una reduccion del precio unitario en el 2005.



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

Por otra parte, cabe resaltar el crecimiento de la industria manufacturera
(6.7%), el comercio al por mayor y menor (5.5%) y el suministro de electricidad
y agua (5%), que también registran un crecimiento importante en el afnlo 2005.

Por otra parte, el sector agricola que en términos constantes crecié a una tasa
del 3.7% en el afio 2005, mostré una recuperacién respecto al bajo crecimiento
del ano 2004 (0.2%). Los productos agricolas cuyas exportaciones8 mostraron
mayor dinamismo son: flores (49%) y banano, café y cacao (3%). Asi mismo la
industria manufacturera crecié a un mayor ritmo en el ano 2005 (3.5%).

Cuadro 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR CLASE )
DE ACTIVIDAD ECONOMICA. TASAS DE VARIACION
(A PRECIOS DE 2000)

Industria

Agricultura
Pesca

Explotacién de Minas
y Canteras

Industria manufacturera
(excluye refinacion de petroleo)

Fabricacién de los productos
de la refinacién de petroleo
Suministro de electricidad agua
Construccion

Comercio al por mayor y menor

Transporte y almacenamiento (1)
Intermediacion financiera

Otros servicios (2)

Administracion publica y defensa;
planes de seguridad social de
afiliacién obligatoria

Hogares privados con
servicio doméstico
Servicios de intermediacién
financiera medidos
indirectamente (SIFMI)
Otros elementos del PIB
PIB total

PIB (Millones de USD)

(1) No incluye comunicaciones

2002

6.3
-0.6

-2.5

2.5

0.0

8.2
20.0
1.8

0.1
2.9
4.2

2.3

2.1

-36.6

17.0
4.2
24,899.5

2003 (sd) 2004 (p)

3.8 0.2
9.3 2.2
6.0 24.3
3.6 2.7
-5.8 -6.0
0.6 0.1
-0.7 3.0
3.1 3.1
3.6 1.7
0.1 4.6
4.2 4.1
2.9 2.6
4.5 1.1
3.9 2.7
3.3 10.0
3.6 7.6

28,690.9 32,964.2

(sd) semi definidas

(2)Incluye: Hoteles, bares y restaurantes; Co nunicaciones; Alc uiler de vivienda; (p) provisionales
Servicios a las empresas y a los hogares; Edu cacién y Salud

Fuente: Banco Central de Ecuador

2005 (p*)

3.7
11.6

1.0

6.7

-6.1

5.0
1.6

55

4.1
13.1
3.3

3.7

-0.8

-15.8

8.8
3.9
36,243.8

(p*) provisionales: suma de trimestres
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Equilibrio Oferta - Utilizacion

La oferta de bienes y servicios durante el afo 2005 crecié 4.5%, en términos
reales como resultado del incremento en las importaciones (6.1%), asi como del
crecimiento de la producciéon (3.9%).

El crecimiento del volumen importado es producto del incremento de las
importaciones de todos los grupos de bienes por destino econdémico, aunque
las importaciones de combustibles y lubricantes (47.3%) y de bienes de capital
(31.5%) fueron las que registraron el mayor dinamismo? ; mientras los bienes
de consumo y las materias primas se incrementaron aproximadamente un 14%.
Cabe sefalar que en los ultimos diez anos la participacion de los bienes de
consumo en el total de importaciones aumento, al pasar de 19.8% en 1995 a
26% en el ano 2005.

Cuadro 2
EQUILIBRIO OFERTA - UTILIZACION
(COMO PORCETANJE DEL PIB Y TASAS
DE VARIACION A PRECIOS DE 2000)
Componentes del equilibrio tasas de variacion anual
Oferta - Utilizacién (miles de dolares de 2000)
2001(p) 2002(p) 2003(p) 2004(p) 2005(prev.)
PRODUCTO INTERNO BRUTO (PIB) 5.3 4.2 3.6 7.6 3.9
Importaciones de bienes y servicios 24.8 16.7 -4.2 10.8 6.1
Total oferta final 9.9 7.6 1.3 8.5 45
Gasto de consumo final total 5.8 6.3 4.7 53 4.7
Gobierno General -0.6 4.3 1.4 3.6 3.6
Hogares residentes 6.8 6.6 5.2 55 4.9
Formacion bruta de capital fijo 235 18.9 -0.4 5.7 5.1
Exportaciones de bienes y servicios -0.8 -0.8 7.4 14.3 5.2
Total demanda final 9.9 7.6 1.3 8.5 4.5

Fuente: Banco Central del Ecuador

En cuanto a la demanda de bienes y servicios, en el aflo 2005, el mayor dinamismo
se observa en la formacion bruta de capital fijo que aumenté 5.1% vy en las
exportaciones que crecieron 5.2% en términos constantes. Por otra parte, el
consumo de los hogares se incrementé 4.9% vy el gasto del Gobierno en 3.6%.
Cabe senalar que en el afio 2005 todos los componentes del equilibrio oferta —
utilizacién crecieron a un menor ritmo que en el afilo 2004; excepto por el gasto
publico que mantuvo el mismo nivel de crecimiento (Ver Cuadro No. 2).

El repunte de la inversion doméstica estuvo reflejado en el crecimiento del valor de
las importaciones de bienes de capital (32%), especialmente del equipo de
transporte (41%) y de los bienes para la industria (27%).

8 Se analiza la evolucion de las exportaciones, por cuanto los encadenamientos hacia atras de los
productos exportados, reflejan en parte el dinamismo de la produccién.
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En el &mbito de las exportaciones, estas se vieron favorecidas por una dindmica
demanda externa. Las exportaciones no petroleras alcanzaron una variacién en
volumen de 3.85%. siendo las mas dinamicas las correspondientes a los
productos no tradicionales (4.81%).

El crecimiento anual del consumo final de los hogares ha mantenido una
tendencia creciente durante todo el periodo de dolarizacién, con tasas promedio
de alrededor de 5.5%. Un factor que habria contribuido al aumento del consumo
de los hogares durante el segundo semestre de 2005 fue la devolucion de los
fondos de reserva a los afiliados del IESS, recursos que ascendieron a un total de
USD 453.5 millones. Ademaés, otro factor que incentivd el crecimiento del
consumo fue el incremento del crédito, en efecto, durante el afio 2005 el saldo
de cartera vigente destinada a consumo registré un crecimiento de 35.8%.

2.1.2 Empleo!0

El panorama laboral ecuatoriano durante el ano 2005 no mostré grandes
variaciones, con la tasa de desempleo fluctuando dentro de su rango historico,
que se mantiene entre 9.3% y 12% desde el afo 2003. Con relacion al afo
previo, la tasa de desempleo tampoco mostré mayores cambios (ver Grafico 3).
Si bien la tasa de desempleo en el primer semestre de 2005 registré un promedio
de 11.13% (superior a la tasa registrada en el Ultimo semestre del ano 2004
(10.67%)), ésta disminuyd durante el segundo semestre de 2005. Asi, la tasa de
desocupacion disminuyd durante el afo 2005, desde 11.6% en enero, hasta
9.3% en el mes de diciembre.

Mientras la tasa de desempleo promedio permanecié relativamente estable
entre 2004 (10.97%) y 2005 (10.71%), la tasa de subocupacién total, evidencié

Gréfico 4

EVOLUCION DE LA TASA DE DESEMPLEO
(QUITO, GUAYAQUIL Y CUENCA)
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un importante incremento en 2005 alcanzando un valor promedio de 47,34%,
frente al del 2004 (42,65%). Esto implica que, la poblacion ocupada
experimentd una recomposicion: aumentando la tasa de subocupacion en
detrimento de la tasa de ocupacion adecuadal!:

Ademds, cabe resaltar que durante el ano 2005, se continué observando una de
las caracteristicas estructurales del mercado laboral ecuatoriano, que es el alto
nivel de ocupacion en empleos de baja productividad. Efectivamente, al interior
de la poblacién subocupada la gran mayoria (87.9% a diciembre de 2005)
corresponden a trabajadores en “otras formas de subempleo”, que son
personas que laboran mas de 40 horas semanales y perciben ingresos inferiores
al salario minimo vital. Resolver el problema de la baja calidad de vida de este
alto porcentaje de la poblacién, requiere reformas que incentiven el crecimiento
de la produccién, asi como la eficiencia y la calidad en los procesos productivos,
a fin de que las empresas puedan emplear méas trabajadores, y pagar mejores
salarios.

Mientras durante el afo 2004, era mayoritario el porcentaje de poblacién
ocupada que se encontraba en el sector moderno’? de la economia (49,9%,
frente a 44,2% del sector informal’3), en el 2005 se evidencia un cambio en
dicha composicién, pues la participacion de la poblacién ocupada en el sector
moderno para dicho afio bajé a 46,0%. Esto implica que el sector que ha estado
generando nuevas plazas de empleo es el informal, pues su tasa de
ocupaci()n14 aumenté de 44,2% a 48,4% entre 2004 y 2005, convirtiéndose
este sector de la economia en el de mayor participacién frente al total de
ocupados.

Por otra parte, el incremento de la tasa de subocupacion durante el 2005 (cerca
de 5 puntos porcentuales frente al 2004), también se localiz6 en el sector
informal pues su tasa de participacién frente al total de subocupados paso de
54,50% en el 2004 a 56,41% en el 2005, registrandose paralelamente una
cafda de 1,6% en la tasa de subocupacion del sector moderno.

En las tres ciudades principales del pais, la oferta laboral’> durante el 2005

10 Esta seccién basa su anélisis en los resultados de la Encuesta de Indicadores de Coyuntura del Mercado Laboral,
ejecutada por la FLACSO entidad contratada para el efecto por el Banco Central del Ecuador. Esta encuesta considera
exclusivamente al mercado laboral urbano de las ciudades de Quito, Guayaquil y Cuenca.

11 La Poblacion Ocupada se divide en Poblacién Ocupada Adecuadamente y, en Poblaciéon Subocupada.

12 Est4 compuesto por personas que trabajan en establecimientos con mas de 5 trabajadores, en
establecimientos de hasta 5 trabajadores por cuenta propia o patronos y asalariados que sean profesionales,
cientificos e intelectuales, y, en establecimientos de hasta 5 personas, en cuya rama de actividad no exista la
posibilidad de clasificarlos como informales.

3 El sector informal esta conformado por personas que laboran por cuenta propia (menos los profesionales,
cientificos y técnicos de nivel medio), mds los trabajadores familiares sin remuneracion, y patronos vy
asalariados que prestan sus servicios en microempresas (de hasta 5 trabajadores), y los trabajadores que
laboran en empresas de hogar, en actividades que no se consideran modernas.

4 se define como el cociente entre la poblacién ocupada en el sector informal y el total de poblacion
ocupada.
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(56,1%) registréd un ligero aumento, con respecto al promedio registrado en el
2004 (55,8%). Este aumento se explicdé por un incremento de la Poblacién
Econdmicamente Activa (PEA) en 0,62%, frente al afio 2004. De igual forma, la
demanda laboral’® también mostr6 un modesto crecimiento, al pasar de un
valor promedio para el ano 2004 de 49,7% a 50,1% en el 2005. Esta evolucién
fue resultado del aumento de la poblacién ocupada durante el 2005 (0,94%)
respecto del afo previo.

La brecha que se generd entre la oferta y la demanda laboral, una forma
alternativa de medir el desempleo, alcanzé un valor promedio anual para el
2005 de 6,12%; valor ligeramente superior al registrado en 2004 (6,01 %).

2.2 Sector Monetario y Financiero

La Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD) se incrementé en USD
710 millones durante el 2005, principalmente debido al importante incremento
de los depdsitos del sector publico no financiero (SPNF) en el Banco Central del
Ecuador (BCE), y, en menor medida, al crecimiento en los depdsitos del sistema
financiero privado por concepto de encaje.

El aumento de los depdsitos del sistema financiero en el BCE obedece
basicamente a un incremento de los depdsitos del publico en las IFls y a una
politica de mantener en el BCE un sobre encaje por parte de algunas entidades
financieras. Por su parte el crecimiento de los depositos del SPNF responde
principalmente a la mayor recaudacién de impuestos, alto precio del petréleo,
incorporacion del CEREPS al presupuesto del Gobierno Central, la colocaciéon de
bonos en el mercado internacional, entre otros, ingresos a la RILD que se
contrarrestaron en parte por la devolucion de los fondos de reserva por parte
del IESS.

Por otra parte, se debe destacar el significativo incremento del crédito bancario
al sector privado; ésta mayor actividad de intermediacion financiera por parte
de la banca fue un factor de estimulo que coadyuvd a la dinamizacién de las
actividades productivas durante el afo 2005.

2.2.1 Evolucion del balance del Banco Central del Ecuador

Sistema de Canje.- Durante el 2005 se incrementaron nuevas monedas por
USD 5 millones, y al 31 de diciembre de este afio se dispone de USD 63 millones
de fraccionario en circulacion. Este monto obedece a la emision de moneda
decimal que ha realizado el BCE a partir de que se adoptd el esquema de
dolarizacion, con el propdsito de facilitar las transacciones en el sistema
nacional de pagos, atendiendo por tanto, satisfactoriamente a la demanda de
moneda fraccionaria de todos los agentes econémicos del pais.

Sistema de Reserva Financiera.- Incluye los dep6sitos por concepto de
encaje, los mismos que a diciembre de 2005 cerraron con un repunte muy
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importante en su ritmo de crecimiento, registrandose en el mes de diciembre un
saldo de USD 494 millones, monto superior en USD 161 millones al observado
en diciembre de 2004. Esto se debe a que durante este periodo los depdsitos
del publico en el sistema financiero aumentaron de manera importante.
Adicionalmente el sistema financiero ha optado por una politica de mantener
sobre-encaje en el BCE; es asi como el encaje promedio depositado en el BCE
ascendid a 4,8% del total de depositos del sistema financiero durante este ano,
superior al 4% de encaje legal. Es importante indicar que el encaje promedio
se ha reducido en 0.3 puntos porcentuales en relacién al aflo anterior.

Sistema de Operaciones.- A diciembre de 2005 el saldo de depdsitos del SPNF
en el BCE presentdé un importante incremento de USD 582 millones, en relacion
al ano previo, alcanzando un saldo de USD 2.089 millones. Estos depositos
aumentaron, principalmente por recursos provenientes del incremento en el
precio de petroleo, recaudacion tributaria, incorporacion de los recursos del
CEREPS al presupuesto, (por aproximadamente USD 373 millones), negociacion
de bonos por USD 596 millones en el mercado internacional y por el crecimiento
de los depdsitos de entidades como Municipios (USD 57 millones),
PETROECUADOR (USD 122 millones) y Consejos Provinciales (USD 21 millones).
Estos recursos mas que compensaron la disminucion de los depdsitos del IESS
(USD 192 millones), producto de la devolucion de los fondos de reserva que se
realizo el afo pasado, en los meses de septiembre-diciembre de 2005.

Asimismo, se debe resaltar el hecho de que no se registré ninguna variacion de
saldos de operaciones de reporto entre diciembre de 2004 y diciembre de 2005 vy
que la colocacion de Titulos del Banco Central (TBC's) aumenté en apenas USD 5
millones durante este mismo periodo.

El resultado de los tres balances arrojé un saldo de RILD de USD 2.147 millones
gue con relaciéon a la reserva observada en diciembre del afno 2004, muestra un
incremento de USD 710 millones.

2.2.2 Sistema Bancario

El sistema bancario privado durante el 2005, continué mostrando una evolucién
favorable. En efecto, las obligaciones con el publico (depositos) registraron un
importante incremento de USD 1.136 millones, registrando un crecimiento de
21.2% en relacion a diciembre de 2004. Los depositos a la vistal” aumentaron
en USD 374 millones (16.7%), y los de plazo'® « en USD 762 millones (24.4%)
(ver Cuadro 3).

15 Un indicador que refleja la oferta en el mercado laboral es la Tasa de Participacion Global que se define
como la relacién entre la poblacion econdmicamente activa (PEA) y la poblacion en edad de trabajar (PET).
La demanda en el mercado laboral puede ser capturada a través de la relacién entre la poblacion ocupada

3{ la poblacién en edad de trabajar.

7 Depodsitos monetarios del sector privado (empresas y hogares), de empresas publicas no financieras, de
?obiernos provinciales y locales.

8 Corresponde a los depdsitos de ahorro, a plazo fijo, operaciones de reporto y otros depositos 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 3
BANCAS PRIVADAS - PASIVOS MONETARIOS
(USD MILLONES)
VARIACIONES

CONCEPTO Dec-04 Dec-05 Absoluta Relativa
Deposito a la vista 2,247 2,621 374.00 16.7%
Depdsito a Plazo 3,118 3,880 762.00 24.4%
Total 5,365 6,501 1,136 21.2%

Fuente : Banco Central del Ecuador

Al analizar la estructura de los depdsitos a plazo, se encuentra, que la banca
continlia con una estructura de captaciones centrada en el corto plazo, debido
a que los depositos de 1 a 30 dias y de 31 a 90 dfas, participan con el 62% del
total (ver Grafico 5).

Gréfico 5

BANCA PRIVADA
ESTRUCTURA DE LOS DEPOSITOS A PLAZO EN PORCENTAJES
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Otra fuente de financiamiento del sistema bancario 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 de 2004 a diciembre



INFORME DE SEGUIMIENTO DE ECUADOR

97

de 2005, estas obligaciones se incrementaron en USD 108 millones, totalizando
USD 494 millones a finales de afio (ver Cuadro 4). Cabe resaltar que a pesar del
crecimiento de los pasivos externos en el ano 2005 (28%), éstos han perdido
relevancia como fuente de financiamiento de la banca, desde la crisis financiera
de 1999.

Cuadro 4
BANCA PRIVADA - PASIVOS EXTERNOS
(USD MILLONES)
VARIACIONES
CONCEPTO Dec-04 Dec-05 Absoluta Relativa
Pasivos Externos 385.00 494.00 108.00 28%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Los recursos del sistema bancario se orientaron fundamentalmente al
crecimiento del crédito que aumentd en 29.2%, vy, de los fondos disponibles
cuya tasa de crecimiento alcanzé el 18%. El significativo crecimiento del
crédito bancario se reflejé en un incremento en la participacion del crédito en
el total de activos de la banca, de 49% en 2004, hasta 52% en 2005 (ver
cuadro 5). Por otro lado, el crecimiento de los fondos disponibles se explica
debido a que la banca continto manteniendo reservas de liquidez, a través del
aumento de sus depdsitos en el exterior (activos externos), recursos que le
brindarian un auto-seguro importante ante contingencias de retiro de
depdsitos. Este comportamiento se observa desde la dolarizacién debido a la
ausencia de un prestamista de ultima instancia y de una red de seguridad
financiera. Asi, los activos en el exterior aumentaron en USD 408 millones, con
lo cual mantuvieron constante su participacién en el total de activos de la banca
(28%).

Cuadro 5

PARTICIPACION DE LAS PRINCIPIANTES CUENTAS DEL ACTIVO
CON RESPECTO AL ACTIVO TOTAL DE LA BANCA OPERATIVA
(EN PORCENTAJE)

Fechas Cartera de Crédito por vencer Activos Externos
Dec-01 45% 20%

Dec-02 47 % 20%

Dec-03 46% 29%

Dec-04 49% 28%

Dec-05 52%

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Si analizamos la variacién mensual de la cartera de crédito y de los activos
externos de la banca, se observa un ritmo de crecimiento mensual estable de la
cartera, mientras que los activos externos, por su naturaleza presentan una alta
volatilidad (ver Gréafico 6).

Gréfico 6
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La cartera por vencer se incrementé en USD 1181 millones durante el periodo
analizado, y a diciembre de 2005 cerré con un saldo de USD 5.223 millones.
Contrariamente a la tendencia creciente de la cartera de crédito vigente, la cartera
vencida present6 una ligera disminuciéon de USD 9 millones (3.2%) con respecto al
31 de diciembre de 2004, con lo cual el indice de morosidad experimentd una
importante disminucion de 1.5 puntos porcentuales (ver Cuadro 6).

Cuadro 6

BANCA PRIVADA - CARTERA DE CREDITO
(USD MILLONES)

VARIACIONES
Dec-04 Dec-05 Absoluta Relativa
Cartera por vencer 4,042 5,223 1,181 29.2%
Cartera vencida 274.00 265.00 -9.00 -3.2%
Total 4,316 5,488 1,172 27.2%

Indice Morosidad en % 6.3% 4.8%

Fuente: Banco Central del Ecuador
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En la estructura del saldo de cartera por tipo de crédito, la cartera comercial
continué registrando la mas alta participacién (54%); seqguida por la de consumo
(28%); vivienda (12%); y microempresa (6%), observandose que las
participaciones de los sectores de consumo y microempresa se incrementaron,
mientras que la del crédito comercial disminuy6 (ver Grafico 7).

Gréfico 7

CARTERA POR VENCER
(ESTRUCTURA PORCENTUAL)
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Por otro lado, se debe resaltar el dinamismo de los distintos segmentos de
crédito. Durante el afno 2005, el volumen de crédito'® de la microempresa
presentd la mayor velocidad de expansién, con una tasa anual de crecimiento de
53%, seguido por el crédito de consumo (37%), comercial (9%) y vivienda 6%.
De acuerdo a esta evolucion por segmentos, el volumen de crédito global se
expandié en 15.9% en relaciéon al afo previo (ver Cuadro 7).
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BANCA PRIVADA: VOLUMEN DE CREDITO
(USD MILLONES)

Cuadro 7

2004
Comercial 6,189
Consumo 1,184
Microcrédito 539
Vivienda 277
Total 8,189

Fuente: Banco Central del Ecuador

2.2.2.1 Crédito por Sectores y Regiones

2005
6,755
1,619

827
294

9,494

VARIACIONES
Absoluta Relativa
566 9.2%
435 36.7%
287 53.3%
16 5.9%
1,305 15.9%

Durante el ano 2005, la estructura del volumen de crédito por actividad
economica de destino, fue similar a la observada en igual periodo del afo
2004. El sector clasificado como “comercio, hoteles y restaurantes” registré la
mds alta participacién (37%), seguido por los créditos clasificados como
“industria manufacturera” cuya participacion en el volumen de crédito total fue

22% (ver Cuadro 8):

Cuadro 8
VOLUMEN DE CREDITO POR ACTIVIDADE BANCA PRIVADA
2004

Monto Participacion

Agricultura, Caza, Selvicultura, Pesca 633 7.7%

Comercio, Hoteles, Restarurantes 3,011 36.8%

Construcciones 282 3.4%

Electricidad, Gas, Agua 25 0.3%

Establecimientos Financieros, 838 10.2%

Seguros, Serv. a Empresas

Explotacion de Minas y Canteras 59 0.7%

Industria Manufacturera 1,756 21.4%

Personas Naturales 50 0.6%

Servicios Comunales, Sociales y 1,291 15.8%

Personales

Transporte Almacenamiento, 243 3.0%

Comunicaciones

TOTAL 8,189 100.0%

Fuente: Superintendencia de de Bancos y Seguros.

2005 Tasa de
Monto Participacion Crec. Anual
590 6.2% -6.7%
3,51 37.0% 16.6%
374 3.9% 32.7%
14 10.0% -44.7%
931 9.8% 1M1.1%
66 0.7% 11.9%
2,078 21.9% 18.3%
53 0.6% 4.6%
1,610 17.0% 24.7%
268 2.8% 10.2%
9,494 100.0% 15.9%
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En lo que respecta al dinamismo del crédito por actividad econdmica de destino,
el cuadro anterior muestra que la actividad cuyo volumen de crédito presenté el
mayor dinamismo es el sector de la construccion (33%), sequido por el crédito
a los servicios comunales, sociales y personales (25%). También registré un
importante crecimiento el crédito a la industria manufacturera (18%). De otro
lado, dos sectores presentaron una disminucion en el volumen de crédito
otorgado a los mismos: electricidad, agua y gas (45%), el sector de agricultura,
caza, silvicultura y pesca.

Por su parte, durante el periodo diciembre 2004-diciembre 2005, la colocacién
de créditos por plaza determina que las regiones de la Sierra y la Costa
continan concentrando la mayor cantidad de recursos, manteniéndose la
primera regién como la mayor receptora (ver Cuadro 9).

Cuadro 9

BANCA PRIVADA - CARTERA DE CREDITO

(USD MILLONES)
2004 2005
Monto Particip. Monto Particp.

Sierra 4,852 59% 5,689 60%
Costa 3,286 40% 3,745 39%
Insular 0 0% 1 0%
Amazénica 47 1% 59 1%
No Especificada 4 0% 0 0%
TOTAL 8,189 1 9,494 1

Fuente: Superintendencia de de Bancos y Seguros.

A diciembre de 2005, el 60% del volumen de crédito es destinado a la Sierra,
seguido por el crédito dirigido a la Costa con una participacion de 39% y a la
Amazonia con 1%. Es importante indicar que estos recursos se centralizan casi
en su totalidad en las ciudades de Quito y Guayaquil.

19 Corresponde al volumen de crédito calculado por la Superintendencia de Bancos y Seguros.
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2.2.3 Tasas de interés

La evolucion de las tasas activas 20 y pasivas2! referenciales, y de las tasas para
otras operaciones activas22 , desde mediados de 2002 hasta diciembre de 2005,
evidencia que la tasa activa referencial ha tenido una tendencia a la baja,
disminuyendo desde un promedio de 13% en el 2003 hasta alcanzar 9%
durante el 2005. Si se analiza el comportamiento de la tasa de interés para
otras operaciones activas, ésta igualmente ha tenido una tendencia a la baja,
situandose en aproximadamente 17% en el 2003, hasta alcanzar 12% en el
2005. Esto ha contribuido a que el sector productivo, asi como las actividades
de consumo y vivienda y empresas de menor tamano, se beneficie de
reducciones en el costo del dinero. Por su parte, la tasa pasiva referencial se
mantuvo en promedio en alrededor de 4% durante el afio 2005 y su nivel
también ha mostrado un comportamiento consistente con la evolucién de las
tasas activas (ver Grafico 8).

Gréfico 8
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Fuente: Banco Central del Ecuador.

20 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 ddélares en ventas anuales y por lo tanto,
esta constituido por empresas de tamafo grande.

21 lgual a la tasa nominal promedio ponderada semanal de todos los depositos a plazo de los bancos
privados, captados a plazos de entre 84 y 91 dias.

22 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 pequenas
y medianas empresas).
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El margen o “spread” de tasas de interés para el sector corporativo, también ha
presentado una tendencia descendente (de niveles alrededor de 7 puntos
porcentuales en el 2003, se situd en alrededor de 5 puntos porcentuales en el
aflo 2005). De igual manera el margen calculado a partir de la tasa de interés
para “ otras operaciones activas” (esto es operaciones de crédito de consumo,
vivienda y microempresa) ha descendido durante el periodo analizado: a
diciembre de 2005 el margen promedio anual se ubicé en 8 puntos
porcentuales, inferior en 2 puntos porcentuales al registrado durante el 2004.

Esta tendencia decreciente del margen de tasas de interés durante los tres
Gltimos anos responde al cambio en la estructura de activos de la banca, la cual
ha canalizado mayores recursos al otorgamiento de crédito, cuya participacion
dentro del total de activos pasd de 46% en 2003 a 52% en el ano 2005. Esto
refleja el que la banca ha reducido su percepcion de riesgo de crédito
producto de que ha realizado un esfuerzo por diversificar su portafolio de
crédito, canalizando recursos hacia nuevos segmentos como el microcrédito, el
cual a pesar de ser un segmento méas costoso de monitorear y que implica mayor
riesgo, no ha provocado un aumento en los indices de morosidad de la banca
privada. Como se indico, la banca ha destinado mayores recursos al crédito; sin
embargo de lo cual aun se observa que ante la ausencia de un esquema de Red
de Seguridad Financiera y de Prestamista de Ultima Instancia, los bancos
privados aun mantienen un importante nivel de recursos liquidos, que en la
practica ha limitado la capacidad de reducir aun mas el margen de tasas de
interés.

[l CRITERIOS DE CONVERGENCIA Y GRADO DE CUMPLIMIENTO
3.1 Evolucion de los precios

Respecto a este primer criterio de convergencia, el Ecuador ha cumplido
con holgura la meta establecida que hace referencia a alcanzar una tasa
de inflaciéon de un digito, de hecho el pais ha registrado inflaciones a fin
de periodo de un digito desde el afio 2002.

El afno 2005 cerrd con una inflacion anual de 3.14%, situdndose por encima del
1.95% registrado en el 2004, y revirtiendo asi la tendencia decreciente
observada desde el afio 2001. A pesar de este repunte inflacionario, la
inflacién anual del Ecuador se mantuvo por debajo de la inflacién internacional,
que a fines de 2005 se ubicé en 4.5%23.

El repunte de la inflacion se hizo mas evidente a partir del mes de abril de 2005.
Factores estacionales, climaticos y eventos especificos, como la devolucion de
los fondos de reserva a los afiliados del Instituto Ecuatoriano de Seguridad
Social, contribuyeron a la aceleracion del ritmo de crecimiento de los precios,
especialmente durante el sequndo semestre del ano (ver grafico 9).
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Grafico 9
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En todo el 2005 la evolucion de la inflacion se explicé fundamentalmente por el
incremento de los precios de los bienes y servicios denominados no transables;
es decir, aquellos que no enfrentan competencia de sus similares importados.
Efectivamente, la contribucién de los bienes y servicios no transables a la
inflacion general de precios, se situ6 entre 1.1 y 3.2 puntos porcentuales por

encima de la contribucion de los bienes transables a lo largo del afo (ver
Gréafico 10).

Gréfico 10
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Por su parte, el grupo de bienes y servicios no transables alcanzé una inflaciéon
acumulada de 3.73% a diciembre de 2005, superior a la inflacién acumulada de
2.41% que registraron los bienes y servicios transables (ver Grafico 11). Si bien
la devolucion de los fondos de reserva24 a los afiliados del IESS, iniciada a
partir del mes de septiembre de 2005, inyect6 liquidez a la economia y
contribuyd a incentivar el crecimiento de los precios de los bienes no
transables, el fendmeno estacional de incrementos de las pensiones de la
ensefianza primaria y secundaria en los establecimientos educativos en los
meses de entrada a clases en la sierra y la costa respectivamente (septiembre y
abril) permite explicar la mayor parte de la inflacién del grupo de bienes y
servicios no transables.

Grafico 11

INFLACION ACUMULADA DE TRANSABLES Y NO
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Efectivamente, la inflaciéon anual de los bienes y servicios no transables, se
explica fundamentalmente por la evoluciéon de los precios de bienes y servicios
del sector educativo, el cual presentd una fuerte tendencia alcista. El segundo
rubro mas importante para explicar la dindmica de la inflacién anual durante
2005 fue el de alojamiento, el cual reporté una inflacion acumulada a fin de
ano de 4.11%. En el mes de diciembre, los 4 rubros con mayor inflacién anual
dentro del grupo de los no transables fueron precisamente los servicios
relacionados con educacion, alquiler y vivienda.

24 Hasta diciembre del 2005 se devolvieron USD 391 millones
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Cuadro 10
CONTRIBUCION POR ITEM A LA INFLACION : 2005
Inflacion
ITEM Dec-05 Dec-05
Pieza 0.30% 10.40%
Departamento 0.30% 7.10%
Ensefianza Primaria (pension) 0.60% 13.80%
Ensefianza Secundaria (pension) 0.60% 13.10%

Fuente : Banco Central del Ecuador

3.2 Evolucion de las Finanzas Publicas

El segundo criterio de convergencia hace referencia al déficit del Sector
Publico No Financiero de cada pais miembro de la CAN, el mismo que “no
deberia exceder del 3% del PIB; transitoriamente, durante el periodo
2002, 2005, podria ser de 4% del PIB".

Al respecto, el Ecuador desde el afo 2000 ha venido registrando
consecutivamente un resultado superavitario en las cuentas del SPNF,
determinado basicamente por el favorable desempefio de las otras
entidades del SPNF.

3.2.1 Operaciones del Sector Publico No Financiero

Durante el ano 2005 la politica fiscal fue laxa en relacion al afo anterior.
Efectivamente, el superdvit primario de 2005 disminuy6 en relacién al 2004
(4.5% del PIB), alcanzando USD 1073 millones (3% del PIB). Por su parte, el
superavit global del SPNF cay6 a 0.7% del PIB, siendo menor en 1.3 puntos
porcentuales al registrado en 2004 (ver Cuadro 11). El superavit global del
SPNF a fines de 2005 estuvo determinado por el resultado superavitario de las
instituciones que conforman el Resto del Sector Publico no Financiero (RSPNF),
que permitié compensar el déficit del Gobierno Central y de las Empresas
Publicas no Financieras (EPNF).
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OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

Ingresos Totales
Petroleros
Por exportaciones y otros

Por venta interna de combustible

No petroleros
Tributarios
Alarenta
IVA
ICE
Arancelarios
Otros
Contribuciones Seg. Social
Otros
Superavit operacional EPNF
Gastos totales
Corrientes
Intereses
Externos
Internos
Sueldos y Salarios
Bienes y Servicios
Prestaciones Seg. Social
Otros
De capital
Formacién bruta de capital
Gobierno Central
RSPNF
EPNF
Otros

Déficit (-) o Superavit (+) Global
Déficit (-) o Superavit (+) Primario

p/: provisional
e/ : estimado

Fuente: Banco Central del Ecuador, Ministerio de Economia y Finanzas e Instituciones Publicas .

USD millones % del PIB Diferencias
2004  2005p/ 2005p/ 2005p/ USD mill. % PIB
8,151 9,014 247 249 863 0.1
2,115 2212 6.4 6.1 96 -0.3
1,638 2,133 5.0 5.9 495 09
478 78 14 02 -399 -1.2
5799 6,699 17.6 18.5 900 09
3,595 4,283 10.9 11.8 688 09
880 1,186 2.7 33 305 0.6
1.887 2,167 5.7 6.0 280 03
270 308 0.8 0.8 38 0.0
470 561 14 1.5 91 0.1
88 62 0.3 0.2 -26 -0.1
998 1,109 30 31 11 0.0
1,206 1,307 3.7 3.6 100 -0.1
736 104 0.7 03 -133 -0.4
7467 8,748 22.7 241 1,281 1.5
5859 6,917 17.8 19.1 1,058 1.3
797 807 24 2.2 10 -0.2
623 662 1.9 1.8 39 -0.1
174 145 0.5 04 -29 -0.1
2,586 2,906 7.8 8.0 320 02
1,033 1,137 3.1 3.1 104 0.0
665 1,184 2.0 33 519 1.2
778 883 24 24 105 0.1
1.608 1,831 49 5.1 223 0.2
1,493 1,820 45 5.0 328 05
710 829 2.2 23 119 0.1
587 708 1.8 2.0 121 02
196 284 0.6 0.8 88 02
115 10 03 0.0 -105 -0.3
633 266 2.1 0.7 -417 -13
1,480 1,073 4.5 3.0 -407 -1.5
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3.2.2 Ingresos

En el ano 2005, los ingresos genuinos25 del SPNF alcanzaron USD 9014 millones
(24.9% del PIB), con una tasa de crecimiento de 10.6% frente a los ingresos de
2004. El 24.5% de los ingresos del SPNF provienen de fuente petrolera,
principalmente de las exportaciones; el 74.3% de fuente no petrolera,
especialmente tributaria; y, apenas el 1.1% proviene del superdvit operacional
generado por las Empresas Publicas no Financieras.

Ingresos petroleros

Los ingresos petroleros se incrementaron en 4.5% en el afilo 2005 en relacion al
ano anterior, debido al incremento del precio de exportacion del crudo
ecuatoriano de USD 30.13 a USD 41.01. Esto permiti6 compensar la caida en
la produccion de Petroecuador, que como se mencion6é anteriormente, ha
sufrido una tendencia constante de disminucién en los Ultimos anos.

Por otro lado, los elevados costos de importacién de los derivados del petréleo
gue requiere el mercado interno, derivados del incremento en los precios
internacionales del hidrocarburo, provocaron una importante disminucién en los
ingresos del SPNF por concepto de venta interna de combustibles-26 Asi, se
observa una reducciéon de los ingresos por la venta interna de combustibles, de
USD 478 millones en 2004 a USD 78 millones en 2005, caida que equivale a -
1.2% del PIB.

Ingresos no petroleros tributarios

La recaudacion de los ingresos tributarios del afno 2005 (11.8% del PIB) superd
en 0.9% puntos porcentuales del PIB, a la obtenida en el afio previo. En todos
los tributos (IVA, impuesto a la renta, arancelarios e ICE), se rebasaron los
niveles inicialmente presupuestados de recaudacion.

Este comportamiento obedece al importante incremento en la recaudaciéon del
impuesto a la renta, cuya tasa de crecimiento alcanzé 34.7%, pasando de 2.7%
del PIB en 2004, a 3.3% del PIB en el ano 2005. El aumento en el impuesto a
la renta pagado por las empresas petroleras (particularmente Occidental, AGIP
y ENCANA), cuyas utilidades fueron positivamente afectadas por el elevado
precio internacional del petréleo, fue el factor de mayor incidencia en la
elevada recaudacion del impuesto a la renta.

En el caso del Impuesto al Valor Agregado, éste también tuvo un importante
incremento (14.8%), pasando de 5.7% a 6% del PIB. El 47.1% de la

25 sin recursos provenientes del endeudamiento ni de la variaciéon de saldos.

26 Los ingresos del SPNF por concepto de venta interna de combustibles (cuadro 2), son aquellos que
efectivamente ingresan a la caja fiscal, y por lo tanto, son netos de los costos de produccion, importacion,
y distribucién de los combustibles.
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recaudaciéon proviene de las importaciones y el 52.9% de origen interno (en

ambos casos, neta de devoluciones).El progresivo incremento de la recaudacion
proveniente de las importaciones tiene que ver con la modificacién de la
estructura del consumo interno que se estd registrando en el pais, que muestra
una preferencia por los bienes importados; y, con la importacién de
combustibles a elevados precios internacionales, sobre los cuales se efectua el
pago del IVA en aduanas?’.

La recaudacién arancelaria (USD 561 millones,1.5% del PIB) en general se
incrementa en niveles similares a la tasa de crecimiento del valor de las
importaciones; sin embargo, se advierte que a futuro esta fuente de ingresos se
reducird progresivamente en el marco de la desgravacion arancelaria fruto de
los acuerdos de libre comercio que negocie el Ecuador.

La recaudacion del Impuesto a los Consumos Especiales, ICE mantuvo su
participacion en el PIB (0.8%), en relacién al afo precedente, nivel similar al
promedio 2000-2004 que es del orden de 0.8%. El monto recaudado contiene
la recaudacion incremental que se aprob6 para financiar de modo permanente
los incrementos de las pensiones autorizados en el segundo semestre de 2004.

Por su parte, las contribuciones a la seguridad social registradas en 2005 (USD
1109 millones,3.1% del PIB) presentan un ligero crecimiento frente a 2004
(3.1% del PIB). Cabe considerar que el incremento de los ingresos por este
concepto estd asociado en gran parte, al aporte de los servidores publicos en
base a salario unificado, proceso gradual que continu6 durante el ano 2005.

Otros ingresos

Respecto a los Otros ingresos, éstos contienen la recaudacion de ingresos no
tributarios, los ingresos tributarios de los gobiernos seccionales, y las
transferencias de las utilidades generadas por el Banco Central del Ecuador.
Este rubro presenta una contraccion en términos del PIB, al pasar de 3.7% en
2004, a 3.6% en el aho 2005.

El rubro de mayor crecimiento dentro de la categoria de Otros ingresos, fueron
los ingresos no tributarios, que se incrementaron de 2.7% del PIB en 2004 a
2.9% del PIB. De su lado, los ingresos tributarios de los gobiernos seccionales,
a pesar de haber experimentado un crecimiento de 5.5% en términos
nominales, se mantuvieron en un valor igual al 1% del PIB.Cabe destacar que

27 Este pago genera un crédito tributario a favor de Petroecuador que se aplica en el pago del IVA a la
venta interna de combustibles, toda vez que dicha venta esta gravada con este impuesto. Sin embargo, en
vista de que el valor del pago por IVA en aduanas es mayor que el valor del IVA interno, no se llega a una
compensacién total, generdndose asi un beneficio para la caja fiscal, en cuanto la devolucion a
Petroecuador del IVA pagado por consumo de combustibles a nivel interno, es menor al IVA pagado en la
importacién de combustibles. El SRI estima que la recaudacion del IVA por combustibles es del orden
aproximado de 4% del total recaudado por dicha entidad por concepto de IVA, alcanzando los USD 85
millones anuales.
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los ingresos de la tributacién recaudada por el conjunto de los gobiernos
seccionales en 2005, representaron el 25.7% de la totalidad de los ingresos de
este nivel de gobierno, menor al 27.4% del afio 2004.

Dentro de los ingresos no tributarios, se destaca la reduccién de los ingresos de
autogestion de las entidades publicas, de 1.1% del PIB en 2004, a 0.8% en
2005, totalizando aproximadamente USD 280 millones en dicho afo. En
general, la totalidad de estos recursos se gastan en el pago de sueldos y
salarios, adquisicion de bienes y servicios e inversion de las entidades que los
generan, por lo que su impacto en el ingreso neto del SPNF es cercano a cero.
Cabe destacar que en el caso de entidades publicas que prestan servicios de
educacién y salud, los recursos de autogestion provienen de cobros realizados a
los usuarios de dichos servicios publicos, que en general, constituyen las
familias de menores ingresos. Por ello se considera necesario analizar la calidad
de estos bienes y servicios que provee el Estado, a fin de optimizar los limitados
recursos disponibles, asi como mejorar los niveles de eficiencia en la
satisfaccion de los requerimientos de la colectividad.

Por su parte, el superdvit operacional de las empresas publicas no financieras de
2005 serfa del orden de USD 104 millones, lo que representa el 0.3% del PIB en
dicho ano y significo una reduccién de 0.4 puntos porcentuales del PIB en
relacion al ano previo. Esto se explica principalmente debido al incremento del
déficit de Petroecuador en este periodo.

3.2.3 Gastos

En 2005, los gastos del SPNF consolidado alcanzarian USD 8748 millones
(24.1% del PIB), registrando un crecimiento de 1.5 puntos porcentuales del PIB
en relacion al ano previo. En términos nominales, los gastos del SPNF
registraron un crecimiento de 17.1% frente al afo 2004. Este comportamiento
tiene que ver con las presiones sociales y politicas registradas en 2005, asi como
por las modificaciones a la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizacién y
Transparencias Fiscal aprobada en julio28 que permiten el incremento del gasto
del Presupuesto del Gobierno Central?® (Ver anexo No. 1).

Gasto Corriente

El gasto corriente de 2005 es del orden de USD 6917 millones (19.1% del PIB),
lo cual representa el 79.1% del gasto total del SPNF de 2005, estimado en USD
8748 millones y presenta una tasa de crecimiento de 18.1% (mdas de cuatro
veces el nivel de la inflacién promedio de dicho afio (4.1%)), frente al gasto
corriente de 2004. En términos del PIB, el gasto corriente registré un
crecimiento de 1.3 puntos porcentuales entre 2004 y 2005. Este elevado
crecimiento se explica por la expansion del gasto a partir de la vigencia de las

28 publicada en Registro Oficial 69 de 27 de Julio del 2005
29 En el Anexo se comparan las disposiciones anteriores con las vigentes.
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reformas a la Ley Orgéanica de Responsabilidad, Estabilizacién y Transparencia
Fiscal y a la devolucion de los fondos de reserva por parte del IESS.

En este sentido, el gasto en sueldos y salarios alcanza USD 2906 millones (8%
del PIB) es decir, USD 320 millones (0.2% del PIB) adicionales al gasto efectuado
en 2004 por este concepto. En este sentido, cabe considerar que los gastos por
este concepto se incrementaron en el orden de 12.4% frente a 2004. Esto
evidencia la ineficacia de las restricciones al incremento de salarios que habia
previsto el gobierno, debido a que estas no se aplican en todas las instituciones
publicas, sino basicamente en las que conforman el Gobierno Central, y aun
dentro de éste, existen entidades que pueden manejar la politica salarial con
mayor laxitud. Al mantenerse la estructura legal y las politicas salariales
vigentes, se prevé que el pago de sueldos y salarios en 2006 oscilara en niveles
similares a los actuales.

Por su parte, en el ano 2005 se registr6 cumplimiento de los gastos
programados de acuerdo al perfil de los intereses de la deuda publica interna y
externa, los cuales representaron el 9.2% de los gastos genuinos (sobre la linea).
Cabe considerar que a pesar de la elevada colocacion que se efectué en 2005 de
CETES (Certificados de Tesoreria)30, y, que la tasa de interés en el mercado
mundial registré un incremento en 2005, la carga financiera de la deuda tanto
externa como interna, disminuyé en términos del PIB, en 0.2% entre 2004 y
2005. Contribuyd a este resultado el hecho de que en 2005 no se registro el
ingreso de la totalidad de préstamos externos presupuestados (particularmente
los de libre disponibilidad).

Los gastos en la adquisicién de bienes y servicios de este afio alcanzan USD
1137 millones, de los cuales el 31% corresponde al Gobierno Central, 33% a
los gobiernos seccionales, y 10% al IESS. Dichos gastos se mantuvieron
constantes en relacién al PIB, participando con 3.1 %, al igual que en el afno
precedente. La elevada participacion del IESS en el total, tiene que ver con la
adquisicién de bienes y servicios necesarios para proveer servicios de salud,
basicamente. Por tanto, visto el destino de este gasto, es necesario precautelar
la calidad del mismo.

Un gasto corriente importante en este afo lo constituyd la devolucién de los
fondos de reserva a los afiliados, por parte del IESS. Esta llegd a USD 390
millones (1.1% del PIB) y ocasiond efectos sobre el resultado fiscal. Debido a
esta erogacion, los gastos por prestaciones de la Seguridad Social registraron un
significativo crecimiento en términos del PIB, de 2% en 2004, a 3.3% en 2005.

Por su parte, el Bono de Desarrollo Humano fue de USD 172 millones (0.5% del
PIB), nivel similar al de 2004.

Gasto de capital

En el afio 2005, estos gastos alcanzaron USD 1831 millones (5.1% del PIB),
representando el 20.9% de la totalidad del gasto. Estos gastos se

30 |nstrumento de deuda de corto plazo, para resolver problemas de liquidez de la caja.
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se incrementaron 13.9% en términos nominales frente a 2004, presentando un
crecimiento menor al de los gastos corrientes (18.1%) (ver Grafico 10). Sin
embargo, en términos del PIB, el aumento es tan solo del orden de 0.2% frente
al ano anterior, inferior al incremento de los gastos corrientes (1.3%).

Gréfico 12

GASTO CORRIENTE Y GASTOS DE CAPITAL E
INVERSIONES TASAS DE CRECIMIENTO

30 . 29.4

254+ : 14.3.13.4
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B Corriente De capital =—2k— Total

Fuente: Banco Central del Ecuador- Ministerio de Economia y Finanzas

Los gastos de inversiones se incrementaron en todos los niveles de gobierno: en
el Gobierno Central la tasa de crecimiento llega a 16.7%, en el RSPNF a 20.5%
y en las EPNF, 44.9%. En el caso del Gobierno Central, la expansiéon del gasto
tiene que ver con diversos aspectos, entre ellos, las reformas a la Ley Orgéanica
de Responsabilidad, Estabilizacion y Transparencia Fiscal. Se prevé que los
efectos de estas reformas se extenderan a periodos posteriores, lo que pondra
en riesgo la sostenibilidad del gasto.

Por su parte, la mayor parte del incremento en la inversion del RSPNF, se explica
por las inversiones de los gobiernos seccionales, que se habrian incrementado
en mas de USD 96 millones, que implica una tasa de crecimiento nominal anual
de 17.5%. Este aumento tiene que ver fundamentalmente con el nivel de
transferencias fiscales recibidas del Gobierno Central, FODESEC, participacion
en el impuesto a la renta y otras fuentes provenientes del mismo sector publico.

El incremento de la inversién por parte de las EPNF estd asociado basicamente
a las inversiones de Petroecuador, permitiendo asi desacelerar el progresivo
deterioro de la produccién petrolera de la empresa estatal; y, de TAME, que en
este afo adquiri6 dos aeronaves que incrementaron el stock de los activos
publicos, con financiamiento proveniente del exterior.
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En este contexto, el Banco Central del Ecuador reitera la necesidad de complementar la
asignacion de recursos con fines de inversién, con politicas orientadas a controlar y
precautelar la calidad del gasto publico.

3.2.4  Financiamiento SPNF

El resultado global del sector publico no financiero (SPNF), a diciembre de 2005,
mostré un superavit de USD 266 millones, equivalente al 0.7% del PIB, el mismo
que es inferior en 1.4 puntos porcentuales al resultado obtenido en el 2004 (2.1%
del PIB). Cabe resaltar que si al superavit global, se le resta la deuda flotante de
USD 567 millones, se obtendria un déficit de aproximadamente USD 300 millones
para el 2005, nivel significativamente inferior al resultado registrado en afo
pasado.

Durante el 2005, el flujo neto de desembolsos internos y externos mostré una
disminucion de (USD 77 millones), que con respecto a lo ocurrido en el 2004
existe una variacién negativa de (USD 354 millones), esto obedece basicamente
a la colocacion de bonos en el mercado externo por USD 596 millones, que
significd un cambio respecto a lo ocurrido en el afio 2004 donde el financiamiento
externo fue minimo, Con respecto a los depositos del SPNF en el BCE y en las IFIS,
estos crecieron en USD 397 millones y USD 154 millones, respectivamente,
nuevamente justificados por la colocacion de bonos en el mercado externo. Por su
parte los fondos petroleros ( FEIREP, CEREPS y FAC), en neto acumularon alrededor
de USD 204 millones durante el periodo de analizado ( ver Cuadro 12).

Cuadro 12
SPNF - REQUERIMIENTOS DE FINANCIAMIENTO

Afho 2004 Aho 2005
Efectivo Efectivo p/

USD mill. %PIB USD mill. %PIB

Déf. (-) o Sup. (+) Global 683 2.1 266 0.7
Financiamiento (+) o Disposicion (-) -683 2.1 -266 -0.7
Externo -506 -1.5 -207 -0.6
Desembolsos externos 374 1.1 966 2.7
Amortizacién caja 856 2.6 969 2.7
Atrasos 2 0 0 0.0
Activos FEIREP 1/ -26 -0.1 109 0.3
Activos CEREPS 2/ 0 0 -185 -0.5
Activos FAC3/ 0 0 -129 -0.4
Interno 52 0.2 -59 -0.2
Desembolsos internos 857 2.6 872 2.4
Amortizacién caja 719 2.2 796 2.2
Recompras (FEIREP.CEREPS 3/y MEF) 86 0.3 150 0.4
Var. Depositos del SPNF en el BCE -271 -0.8 -397 -1.1
Var. Depositos del SPNF en las IFls -128 -0.4 -154 -0.4
Var. Deuda pendiente de pago 170 0.5 567 1.6

1/ Fondo de Estabilizacién, Inversion Social y Productiva y Reduccion del endeudamiento Publico (FEIREP)

2/ Fondo de Reactivaciéon Productiva y Social, del Desarrollo Cientifico-Tecnologico y de la Estabilizacion Fisical (CEREPS)
3/ Fondo de Ahorro y Contingencia (FAC)

Fuente: Banco Central del Ecuador
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En cuanto al financiamiento externo, los desembolsos ascendieron a USD 966
millones, de cuyo valor, USD 245 millones constituyeron transferencias de
recursos atados a proyectos especificos, USD 125 millones recursos de libre
disponibilidad provenientes de la CAF, y USD 596 millones provenientes de
bonos colocados en el mercado externo a finales del afo. Por su parte, las
amortizaciones de deuda externa a diciembre de 2005 totalizaron USD 969
millones, de las cuales el pago a organismos internacionales ascendié a USD
611 millones, a gobiernos, USD 272 millones y a bancos USD 57 millones, entre
otros. Finalmente, los fondos petroleros ( FEIREP, CEREPS y FAC) incrementaron
sus activos en USD 204 millones con respecto al saldo del ex FEIREP del afo
anterior (USD 109 millones). Cabe sefalar que a diciembre de 2005 no se
registraron atrasos externos.

En relaciéon al financiamiento interno, durante el periodo enero-diciembre 2005
las colocaciones de titulos de deuda al sector privado ascendieron a USD 872
millones, y las amortizaciones y recompras a USD 946 millones (USD 796
millones de amortizaciones y USD 150 millones de recompras).

Del total de recompras (USD 357 millones), USD 157 millones se realizaron con
recursos del FEIREP, USD 40 millones corresponden a recompras con excedentes
de caja del MEF y USD 160 millones con recursos del CEREPS. Sin embargo,
Unicamente USD 150 millones constan en el financiamiento bajo la linea del
SPNF, debido a que fueron recompras al sector privado y al sector publico
financiero3! bajo la siguiente distribucion: USD 80 millones para la Corporacion
Financiera Nacional (CFN), USD 45 millones al Instituto de Seguridad Social de
las Fuerzas Armadas (ISSFA); USD 7 millones a Prod-Standard, USD 8 millones a
Stanford; USD 5 millones al Banco Nacional de Fomento (BNF), y USD 5 millones
al Instituto de Seguridad Social de la Policia Nacional (ISSPOL).

Las recompras en su totalidad (USD 357 millones), no lograron el objetivo de
disminuir o reestructurar la deuda interna del Gobierno Central, debido a que a
diferencia de lo sucedido en el 2004, en que alrededor del 78% de los bonos
recomprados de corto plazo fueron nuevamente colocados a mediano y largo
plazo, en el 2005 éstos fueron recolocados en su totalidad y a corto plazo (ver
Cuadro 13). Por lo que, durante este ano no se materializé ni una disminucién
de la deuda, ni tampoco una reestructuracion de la misma, con el uso de los
fondos provenientes del FEIREP y CEREPS.

Ademds, cabe senalar que debido a la imposibilidad de colocar bonos de
mediano y largo plazo en el mercado interno, se ha recurrido a la emision de
CETES en montos muy elevados, cuyo servicio afecta al ejercicio presupuestario
del siguiente afio, lo que a futuro va generando la obligacion de presupuestar
recursos adicionales para cumplir con el servicio correspondiente.

31 El saldo restante corresponde a recompras por parte del Gobierno Central a entidades del mismo SPNF.
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Cuadro 13

0

Movimiento Neto (A-B) -39
A Recompra (1+2) 382 357
1. Certificados de Tesoreria (CETES) 297 357
d/c IESS 231 0
Otras Entidades 66 357
2. Bonos de Mediano y Largo Plazo 85 0
d/c IESS 46 0
Otras Entidades 39 0
B.Recolocacion (1+2) 343 357
1- Certificados de Tesoreria (CETES) 0 357
d/c IESS 0 0
Otras Entidades 0 357
2. Bonos de Mediano y Largo Plazo 343 0
d/c IESS 277 0
Otras Entidades 66 0

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Con relacion a los depdsitos del SPNF en el Banco Central del Ecuador, éstos
presentaron un importante aumento de USD 397 millones, principalmente en las
cuentas del Gobierno Central, producto de la negociaciéon de los bonos del
Estado en el mercado externo, precio de petréleo, algunos desembolsos de
Organismos (CAF), recaudacion tributaria entre otros. Finalmente, los depdsitos
e inversiones del SPNF en el sistema financiero privado crecieron en USD 154
millones y la deuda flotante32, durante el periodo analizado, presentd un
importante crecimiento de alrededor de USD 567 millones.

3.3 Endeudamiento Publico

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

Al respecto, el marco regulatorio del Ecuador establece un limite de
endeudamiento para el sector publico, y una meta de endeudamiento en
relacion al PIB, la cual debe alcanzar 40%33. La relacién deuda
publica/PIB del pais se ubicé en 43.8% en 2004 y a fines de 2005
disminuyé hasta alcanzar 39.9% del PIB.

El saldo de la deuda del SPNF al 31 de diciembre de 2005 es de USD 14.477
millones (USD 10.791 millones de deuda externa y USD 3.686 millones de deuda
interna), superior en USD 47 millones al monto del 2004, debido a que si bien
la deuda externa disminuyé en USD 150 millones, la deuda interna se
incremento en USD 197 millones. En términos del PIB, en el ano 2005 continud
la tendencia de disminucién de la participacion de la deuda total en el PIB que
se observa desde el afio 2002. Efectivamente, en el afno 2005, el peso de la
deuda en el PIB se redujo en 3.9 puntos porcentuales (ver Cuadro 14).

Cuadro 14
DEUDA PUBLICA
Dic-2002 Dic-2003 Dic-2004 Dic-2005 Variaciones
a b C d e=(b-a) f=(c-b) g=(d-0

Deuda Externa 10,982 11,283 10,941 10,791 301 -341 -150
Deuda Interna 2,771 3,016 3,489 3,686 245 473 197
TOTAL 13,753 14,299 14,430 14,477 546 132 47
% del PIB 552% 498% 438% 399% -54% -6.1% -3.9%

Fuente: Banco Central del Ecuador

32 peuda pendiente de pago
33 ver capitulo I, en la parte relativa al limite de endeudamiento.
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La reduccién en el saldo de la deuda externa del SPNF en el afno 2005 refleja
que el SPNF continua siendo un amortizador externo neto, a pesar de la
colocacion de bonos externos por USD 596 millones realizada a finales de afo.
Es importante indicar que durante el 2005 al igual que el 2004, tampoco se
concretaron algunos de los desembolsos provenientes de los Organismos
Internacionales que estaban previstos en la Proforma del Presupuesto General
del Estado.

Por su parte, el saldo la deuda interna al 31 de diciembre de 2005 se ubicé en
USD 3.686 millones (ver Cuadro 15). El total de desembolsos internos durante
este ano fue de USD 2.450 millones, de los cuales USD 2.156 millones fueron
captados a través de la colocacién de Certificados de Tesoreria (CETES), con
vencimientos de hasta un afo plazo (357 dias). Las amortizaciones internas
alcanzaron un monto de USD 2.253 millones, de las cuales: USD 1.890 millones,
correspondieron a vencimientos de CETES, los mismos que incluyen USD 357
millones de recompras y la diferencia, constituyé vencimientos de bonos de
mediano y largo plazo. Todos estos movimientos en conjunto determinaron una
variacion neta de la deuda interna de USD 197 millones respecto al afio
anterior.

Cuadro 15
COMPOSICION DE LA DEUDA INTERNA
2002 2003 2004 2005
Saldo de la Deuda Interna 2,771 3016 3489 3686
Bonos de M. y Largo Plazo 2,649 2,715 3,074 3,006
Certificados de tesoreria 122 301 415 6381

Fuente: Banco Central del Ecuador

Con respecto a la estructura de la deuda publica a diciembre de 2005, la interna
estd colocada a un plazo promedio de 6 afos y a una tasa promedio ponderada
de 6.6%. La deuda externa, en contraste, muestra un plazo promedio de 16
aflos y una tasa de interés promedio ponderada de 6.4%. En |la deuda externa,
los Bonos Global 2012 siguen siendo los titulos mas onerosos con una tasa de
12%, seguidos por la deuda con bancos y proveedores, los Global 30, las
obligaciones con gobiernos y finalmente aquella con organismos
internacionales, que resultaria, por tanto, la menos costosa.

3.3.1 Operaciones del FEIREP

El FEIREP, fue creado mediante la Ley Orgdnica de Responsabilidad,
Estabilizacion y Transparencia Fiscal y se nutria con los recursos petroleros
provenientes de las regalias de las compafias privadas correspondientes a la
produccion de crudo pesado (calidad inferior a 23 grados API). Este Fondo, si
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bien no formaba parte del Presupuesto del Gobierno Central, estos fondos
ayudaron a financiar el Presupuesto General del Estado. Durante la ejecucion
presupuestaria de 2004 y hasta julio de 2005 constituyé una importante fuente
de financiamiento para la Tesoreria de la Nacién.

El movimiento neto a julio de 2005 del FEIREP fue del orden de USD 273
millones (ver Cuadro 16), que junto al saldo de USD 109 millones
correspondiente al ano 2004, conformaron un nuevo saldo de USD 382
millones. Durante este periodo diciembre 2004-julio 2005, ingresaron recursos
por venta de crudo pesado por USD 319 millones, y, por otro lado, USD 110
millones, como producto de la participaciéon del FEIREP en el 45% del FEP
correspondiente al afo 2004, los cuales fueron transferidos en el mes de
febrero del afio 2005 por parte del Ministerio de Economia y Finanzas al
fideicomiso FEIREP.

Por su parte, a julio de 2005 los egresos de este fondo por aproximadamente
USD 157 millones, constituyeron recursos que se destinaron en su totalidad a la
recompra de deuda publica interna.

Cuadro 16

OPERACIONES DEL FEIREP ( DICIEMBRE 2004 - JULIO 2005)
(USD MILLONES)

Dic. 2004 Jul. 2005

Ingreso Venta Crudo Pesado 525 319
45% del FEP 36 110
Total de Ingresos 561 430
Recompras de Deuda 382 157
Estabilizacion 110 0
Gasto Social 40 0
Ajustes Gastos y Excesos de Fact. 1 0
Total de Egresos 533 157
MOVIMIENTO NETO 29 273
SALDOS 109 382
70% Recompra Deuda 67 211
20% Estabilizacion 18 104
10% Gasto Social 24 67

Fuente: Banco Central del Ecuador
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3.3.2 Operaciones del CEREPS

En julio de 2005, se reforma la Ley Orgénica de Estabilizacion, Responsabilidad y
Transparencia Fiscal, la cual fue publicada en el Registro Oficial No. 69 de 27 de
julio de 2005, en donde se establece que: son parte del Presupuesto General del
Estado todos los ingresos que le corresponden al Estado ecuatoriano por su
participacion en el petroleo crudo hasta 23 grados APl de los contratos de
participacion para la exploracién, y explotacién de hidrocarburos, para lo cual
dispone que se cree una cuenta especial en el Banco Central del Ecuador
denominada “Reactivacion Productiva y Social, del Desarrollo Cientifico-
Tecnolégico y de la Estabilizacion Fiscal” (CEREPS), autonoma e independiente de
la Cuenta Corriente Unica del Tesoro Nacional. En dicha cuenta ingresaran los
recursos indicados para los fines previstos en la citada Ley.

El CEREPS tendria la siguiente distribucién: 35% para lineas de crédito, incluye la
recompra de deuda; 30% proyectos de inversién social; 20% para estabilizar
ingresos petroleros (FAC); 5% investigacion cientifica; 5% mejoramiento vy
mantenimiento de la red vial; y, 5% para reparacién ambiental y social.

Los ingresos del CEREPS por aproximadamente USD 643 millones, provinieron de
la exportacion de crudo pesado por USD 271 millones, y, USD 373 millones, de la
transferencia del ex FEIREP (ver Cuadro 17).

Por su parte, los egresos por USD 459 millones, constituyeron recursos que se
destinaron a la recompra de deuda publica interna USD 160 millones; a la
transferencia al Fondo de Ahorro y Contingencia (FAC) USD 129 millones; vy, a
varias utilizaciones por parte del Ministerio de Economia y Finanzas por USD 170
millones. El saldo neto de este fondo fue de USD 185 millones al 31 de diciembre
de 2005, cuyos recursos fueron transferidos en el mes de enero de 2006 al
fideicomiso FAC tal como dispone la Ley.

Cuadro 17
OPERACIONES DEL CEREPS
AGOSTO - DICIEMBRE (31/12/2005)

Ingreso Venta Crudo Pesado 271
45% del FEP 0
Transferencia Ex FEIREP a CEREPS 373

Total de Ingresos 643
Recompras de Deuda 160
Transferencia al FAC 129
Gasto MEF 170

Total de Egresos 459

Movimiento Neto 185

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Anexo 1

REFORMAS A LA LEY ORGANICA DE RESPONSABILIDAD,
ESTABILIZACION Y TRANSPARENCIA TOTAL

Anterior

Art. 3 Balance Fiscal
1)Techo de gasto primario.

Gasto primario (sin intereses) se incremen-  Se reforma

tard hasta en 3.5% en términos reales.

Art.13 Del Fondo de Estabilizacion,

Inversion Social y Productiva y Reduc- Se sustituye

cion  del Endeudamiento  Publico
(FEIREP).

Art.14 Los recursos del crudo transpor-
tados por el OCP que no se deriven de
la menor utilizacién del SOTE, constitui-
ran recursos del  FEIREP y no
forman parte del Presupuesto del

Gobierno Central.

Recursos del FEIREP: Los provenientes
del crudo transportados por el OCP
que no se deriven de la menor
utilizacién del SOTE, y no forman parte
del Presupuesto del Gobierno Central.
Rendimientos financieros y comisiones
del FEIREP. Superavit presupuestario del
Presupuesto del Gobierno Central, 45
% del FEP.

Art. 15 La Comision del FEIREP esta
conformada por miembros del MEF, un
representante del Presidente de la
Republica y el Procurador General del FAC
Estado. La Secretaria Técnica estara a

cargo del BCE.

Art.17 Distribucion del FEIREP. 70%
para la recompra de deuda publica
interna y externa, 20% para estabilizar
los ingresos petroleros hasta el 2.5%
del PIB. 10% gasto social (salud vy
educacion).

Se reforma

Se reforma

Se elimina
Se crea el

Se reforma

Variacion
Art. 3 Balance Fiscal
1)Techo de gasto primario corriente.
Gasto primario corriente (sin intereses ni
gasto de capital e inversién) se incrementara
hasta en 3.5% en términos reales.

Art. De la Reactivaciéon Productiva y Social,
del Desarrollo Cientifico - Tecnologico y de la
Estabilizacion Fiscal (CEREP).

Art. Los recursos del crudo hasta 23° API de
los contratos de  participacién para la
exploraciéon y explotacion de petréleo con
prescindencia del oleoducto por el cual se
tranporte dicho petroleo, constituirén
recursos de la CEREP y formaran parte del
Presupuesto del Estado.

Recursos de la CEREP: Ingresos por contratos
de participacion para exploracién y explotacion
de hidrocarburos (23° API), con prescinden-
cia del oleoducto de transporte, y forma-
ran parte del Presupuesto del Estado. Rendi-
miento financieros y comisiones del FAC.
Superavit presupuestario del Presupuesto
del Gobierno Central 45% del FEP.

La responsabilidad corresponde al MEF. En
el Caso del FAC, la Comisién esta confor-
mada por el Vicepresidente de la Republica ,
Ministro de Economia y Finanzas y el
Presidente del BCE.

Art. Distribucion del CEREPS: 35% para
lineas de crédito, 30% para proyectos de
inversién social, 5% para la investigacion
cientifica, 5% para mejoramiento y mante-
nimiento de la red vial, 5% para reparacion
ambiental y social, 20% para estabilizar
ingresos petroleros (Comision del FAC).
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RESUMEN EJECUTIVO

En el afo 2005, la actividad econdémica se expandid en 6,7 por ciento, lo que
refleja un mantenimiento de la tendencia de crecimiento sin presiones
inflacionarias registrada en los ultimos cuatro afos. Esta evolucién favorable
refleja tanto el impulso de las exportaciones como la expansiéon de la demanda
interna.

El aumento de las exportaciones ha sido favorecido por la alta demanda
mundial de commodities. Por su parte, el mayor crecimiento de la demanda
interna durante el 2005 se atribuye a la expansion del consumo y la inversién
privada, asociados a los mayores niveles de empleo e ingresos y las mejores
condiciones de acceso al mercado de crédito.

Durante el afio 2005, el nuevo sol se deprecié 4,4 por ciento, al pasar de
S/.3,28 en diciembre de 2004 a S/. 3,43 en diciembre de 2005. En términos
reales, el sol se ha depreciado 3,8 por ciento con respecto a nuestros principales
socios comercial.

En el afio 2005, las exportaciones alcanzaron un nivel de US$ 17 247 millones,
superior en US$ 4 630 millones al del 2004. En este desarrollo impactaron
positivamente no sélo el aumento de los precios internacionales (18 por ciento
en promedio) sino también el de los volumenes embarcados al exterior (15 por
ciento). Las exportaciones tradicionales crecerfan 42 por ciento y las no
tradicionales, en 23 por ciento.

Los diversos indicadores de vulnerabilidad de la economia peruana muestran
una mejoria progresiva de solvencia internacional. La RIN del BCRP al cierre del
aflo 2005 ascendieron a US$ 14 097 millones, estas RIN representaron un nivel
de 2,6 veces la deuda de corto plazo (incluye vencimiento futuros hasta de un
ano de la deuda de mediano y largo plazo) en el 2005. Cabe mencionar que el
nivel de las RIN equivale a 14 meses de importaciones de bienes. Del mismo
modo, indicadores como el ratio deuda externa/exportaciones, deuda
externa/PBl y servicio de la deuda externa/exportaciones muestran claras
tendencias descendentes respecto a los promedios observados en los afios
2001-2004, 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. La inflacién de 2005 fue de 1,5 por ciento, ubicdndose en el limite
inferior del rango meta, debido principalmente a la reversién de los choques
ocurridos durante el 2004 los que ubicaron transitoriamente la tasa de inflacion
en el limite superior de la meta (3,5 por ciento). Asimismo, las medidas fiscales
compensatorias para atenuar el impacto de los mayores precios internacionales



INFORME DE SEGUIMIENTO DE PERU

de combustibles a lo largo del 2005 y la apreciacion del Nuevo Sol registrada
especialmente entre agosto de 2004 y agosto de 2005 contribuyeron también a
la menor inflacién registrada durante el afno 2005.

El resultado econdmico del Sector Publico No Financiero (SPNF) en el 2005
alcanzo a -0,4 por ciento del PBI, menor en 0,6 puntos del PBI respecto al
registrado en el ano 2004. Este resultado es menor a la meta de déficit fiscal
del Programa de Acciones de Convergencia (PAC) de Pert, de 1,0 por ciento, y
es menor a la meta comunitaria de la CAN fijada en 3,0 por ciento del PBI. El
mejor desempefo fiscal en el 2005 se explica por un resultado primario de 1,6
por ciento del PBI, mayor en 0,5 puntos porcentuales al ano previo debido a
mayores ingresos corrientes del Gobierno Central, particularmente por el
impuesto a la renta y al mejor resultado primario de los gobiernos locales,
entidades que han acumulado una parte importante de las transferencias
recibidas del Gobierno Central; y por menores vencimientos de intereses de la
deuda publica.

El saldo de la deuda publica total del afio 2005 ascendi6 a 38,2 por ciento del
PBI, menor en 6,9 puntos porcentuales respecto al del saldo del afio 2004. Este
resultado refleja el manejo responsable de las finanzas publicas y el alto
crecimiento del producto. El ratio alcanzado, es menor a la meta de deuda
publica del PAC de Perl de 40,7 por ciento del PBI para el afio 2005. De este
modo, Perd cumple como pafs al no rebasar el techo meta de 40,7 por ciento
de PBI establecido en el PAC de Peru. Asimismo, se debe sefalar que la deuda
publica de Pert en términos del PBI, es menor respecto a la meta comunitaria
de la CAN de 50 por ciento del PBI.

En una perspectiva de mediano plazo, la deuda publica iria gradualmente
disminuyendo hasta alcanzar en el 2007 un ratio de 35,4 por ciento del PBI.
Contribuirian con este resultado la menor deuda publica externa e interna, al
reducirse en los dos proximos afios en 2,6 y 0,2 puntos porcentuales de PBI,
respectivamente, como consecuencia de menores déficit fiscales y de mayores
crecimientos de los PBI nominales en ddlares.

I. ASPECTOS FUNDAMENTALES PARA LA EVALUACION DE LAS
METAS DE CONVERGENCIA EN EL ANO 2005

El presente informe evalta el grado de cumplimiento del Programa de Acciones
de Convergencia (PAC) de Peru del afo 2005, es decir, concentra la atencién en
los resultados de inflacién, déficit fiscal y deuda publica, para los cuales la
Comunidad Andina (CAN) ha establecido metas de convergencia comunitarias.
No obstante, al ser las metas nacionales mds 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
desempeno macroeconémico global de la economia peruana teniendo como
referencia el PAC del Peru del afno 2005.
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Para el ano 2005, las metas de convergencia macroeconémica comunitaria para
los Paises Miembros de la Comunidad Andina son: inflacion anual de no més de
un digito, déficit del Sector Publico No Financiero menor o igual al 3 por ciento
del PBI y niveles de deuda publica no mayores al 50 por ciento del PBI. Sin
embargo, como sefalamos lineas arriba, dado que las metas nacionales
asociadas a estas variables son mas restrictivas, la evaluacién va a considerar las
metas nacionales en concordancia con lo sancionado en el V Consejo Asesor.

El marco normativo de las metas nacionales estd constituido por el Programa
Monetario para el ano 2005, que consigna una meta de inflacion de 2,5 por
ciento con una variaciéon 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 1,0 por ciento del PBI para
el 2005 y el Marco Macroeconémico Multianual 2006-2008, aprobado por el
Consejo de Ministros, el cual describe los lineamientos generales del programa
econémico 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 40,7 por ciento del PBI para el ano 2005.

En el presente informe se hace énfasis en el anélisis de la evolucién del PBI, por
su importancia macroeconémica y su repercusion en el empleo, del mismo modo
se evalla el comportamiento de la inflacién y los esfuerzos de la politica fiscal
por resguardar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Las cifras de cierre del afio 2005 son aun preliminares y corresponden a la
informaciéon disponible al cierre del mes de enero 2006. Para el analisis del
desempeno macroeconémico del 2005 se utilizé el Reporte de Inflacion del
BCRP del mes de enero reciente.

[I. EVOLUCION ECONOMICA EN EL 2005
1. Sector real

En el ano 2005, la actividad econdmica se expandid en 6,7 por ciento, lo que
refleja un mantenimiento de la tendencia de crecimiento sin presiones
inflacionarias registrada en los Ultimos cuatro afios. Esta evolucion refleja tanto
el impulso de las exportaciones en un contexto internacional favorable como la
expansion de la demanda interna.

El mayor crecimiento de la demanda interna durante el 2005 se atribuye a la
expansion del consumo y la inversién privada, asociados a los mayores niveles
de empleo e ingresos y las mejores condiciones de acceso al mercado de
crédito. En efecto, durante el segundo semestre del 2005 se observé una
aceleraciéon de los componentes de la demanda interna, que se reflejé en las
mayores tasas de crecimiento de las importaciones de bienes de capital, créditos
hipotecarios, créditos de consumo, importaciones de electrodomésticos y ventas
de automoviles nuevos.

Asi, el aumento del consumo privado (4,4 por ciento) estuvo vinculado al
incremento del ingreso nacional disponible, al crecimiento del empleo, al mayor
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acceso al crédito y a la mayor confianza de los consumidores. Mientras tanto, el
consumo publico creci6 9,7 por ciento, gracias al incremento de las
remuneraciones y de la compra de bienes y servicios por parte del Gobierno
Central, los gobiernos locales y EsSalud. En cuanto a la expansién de la
inversion privada (13,9 por ciento) su dinamismo se explica por el entorno
econdémico favorable caracterizado por estabilidad monetaria, fortalecimiento
de las finanzas publicas, mejores condiciones de financiamiento y mayores
utilidades de las empresas.

Por su parte, las exportaciones se incrementaron 14,2 por ciento en el 2005,
favorecidas por la alta demanda mundial de commodities. Con este resultado se
mantuvo el dinamismo del 2004, ano donde se alcanzd una tasa de crecimiento
de 14,7 por ciento. Entre los productos de exportacién tradicional destacaron
los mineros -como cobre, oro, plomo y hierro-, mientras que, entre los
productos no tradicionales, destacan los productos agropecuarios, textiles,
guimicos y siderometallrgicos.

En términos sectoriales, durante el 2005 las actividades no primarias fueron las
gue impulsaron el crecimiento por tercer afo consecutivo, destacando la
manufactura no primaria y la construcciéon. Mientras tanto, en lo que respecta
a los sectores primarios destacd la expansion del sector agropecuario y la
minerfa.

La expansion del sector agropecuario en el 2005 (4,6 por ciento) se explica por
el incremento de la superficie de siembra con respecto al afo anterior. Por su
parte, el crecimiento del sector mineria e hidrocarburos (8,6 por ciento) se
explicaria por el ingreso de Alto Chicama y la mayor producciéon de Yanacocha,
que elevaron la extraccién de oro. A ello se sumé la mayor produccion de hierro
y plomo. Por el contrario, la produccién de cobre disminuy6é debido a una
menor produccién de BHP Billiton Tintaya, mientras que la extraccion de zinc se
redujo por una menor extraccién de Antamina. En lo que respecta a la
produccion de hidrocarburos, ésta aumenté 23,5 por ciento, debido a la mayor
extraccion de gas natural.

El sector manufactura crecié 7,0 por ciento en el 2005, principalmente por la
mayor actividad de la manufactura no primaria (7,7 por ciento). El crecimiento
de dicho sector se dio en un contexto de incremento de la demanda interna y
de mayores exportaciones. En este sector destacé la mayor produccion de los
rubros alimentos, bebidas y tabaco; industria del papel e imprenta; productos
guimicos; caucho y plasticos; y minerales no metalicos.

El sector construcciéon se expandié en 8,7 por ciento durante el 2005, debido al
incremento de la autoconstruccién, la edificacion de centros comerciales y el
fuerte dinamismo del mercado hipotecario, en un contexto de disminuciéon de
las tasas de interés en moneda nacional y extranjera para este tipo de crédito.
De otro lado, la ejecucion de obras en el sur del pais -mejoramiento de la Planta
de Fundiciéon de llo, construccién de la Presa Pillones, ampliacion de la Planta



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

de Sulfuros Primarios de la Sociedad Minera Cerro Verde- y nuevas obras de los
gobiernos regionales contribuyeron al crecimiento del sector.

Gréfico 1
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2.Sector externo

Durante el afio 2005, el nuevo sol se deprecio 4,4 por ciento, al pasar de
S/.3,28 en diciembre de 2004 a S/. 3,43 en diciembre de 2005. En términos
reales, el sol se ha depreciado 3,8 por ciento con respecto a nuestros principales
socios comercial.

Durante el ano, el tipo de cambio presentd una evolucién mixta. En la primera
mitad se registr6 un comportamiento apreciatorio, bdasicamente por los
favorables desarrollos de las cuentas externas y por el contexto regional
estable. A partir del mes de agosto el tipo de cambio observd una tendencia
depreciatoria debido a la continuidad del proceso de recomposicion de
portafolio de los inversionistas (principalmente institucionales) y a la
incertidumbre generado por el inicio del proceso electoral para las elecciones
presidenciales de 2006. En este periodo, la presién por demanda de moneda
extranjera en el mercado cambiario correspondié principalmente a operaciones
forward. La demanda fue compensada por ventas directas por parte del BCRP y
por colocaciones de titulos indexados a la evolucién del délar.

Por su parte, el BCRP intervino en el mercado cambiario a través de compras
directas por US$ 3 130 millones, entre enero y setiembre de 2005. Luego, en el
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contexto de fuertes presiones depreciatorias de la moneda doméstica, el BCRP
intervino tanto a través de ventas directas (US$ 431 millones) y a través de la
emision de Certificados de Depdsitos Reajustables (US$ 350 millones).

En el 2005 se mantuvo la coyuntura externa favorable observada desde el afio
2004. Las buenas condiciones de los mercados de commodities influidos por el
crecimiento de China, el efecto limitado de la eliminacién del sistema
internacional de cuotas textiles y de la mayor participacion de China en el
mercado de multifibras, asi como el dinamismo de otros sectores no tradicionales,
particularmente el agropecuario, determinaron un nivel record de exportaciones y
de superdvit comercial.

El impacto positivo de los mejores términos de intercambio, junto al crecimiento
de 15 por ciento en los volumenes exportados y el importante crecimiento de las
remesas del exterior fueron decisivos en la consecucién del superavit anual en
cuenta corriente de la balanza de pagos, no registrado desde 1979 cuando se
observé el mayor aumento de los términos de intercambio de los Ultimos 30 anos.

La balanza comercial registraria en el 2005 un superdvit por cuarto afio
consecutivo, ascendente a un nivel de US$ 5163 millones, mayor en US$ 2 370
millones al del afno previo. Este desempefo resulta por un crecimiento de 37 por
ciento en las exportaciones, mayor al 23 por ciento de las importaciones.

Gréafico 2
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En el afio 2005, las exportaciones alcanzaron un nivel de US$ 17 247 millones,
superior en US$ 4 630 millones al del 2004. En este desarrollo impactaron
positivamente no sélo el aumento de los precios internacionales (18 por ciento
en promedio) sino también el de los volumenes embarcados al exterior (15 por
ciento). Las exportaciones tradicionales crecerfan 42 por ciento y las no
tradicionales, en 23 por ciento.
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El crecimiento de los productos mineros, en especial el oro, cobre y molibdeno,
lideraron el aumento de las exportaciones tradicionales, cuyos precios en
promedio se elevaron en 23 por ciento, en tanto que los volumenes lo hicieron
en 15 por ciento. La puesta en marcha del proyecto Alto Chicama en el segundo
semestre del afio al igual que la mayor producciéon de Yanacocha en el ultimo
trimestre favorecié las mayores ventas de oro (20 por ciento en volumen),
mientras que la recuperacién de la biomasa marina influyd en el crecimiento de
13 por ciento en los voliumenes exportados del sector pesquero.

Las exportaciones no tradicionales, favorecidas por la demanda mundial y el
efecto de las inversiones realizadas en los ultimos anos, especialmente en el
sector agropecuario, registrarian un crecimiento de 23 por ciento. Las
exportaciones textiles observaron un impacto limitado de la eliminacién de las
cuotas textiles, debido basicamente a la imposicion de un sistema de cuotas por
parte de EUA y la Union Europea a China, observando un crecimiento de 17 por
ciento. Las exportaciones siderometalurgicas y de joyeria se vieron impactadas
positivamente por los mejores precios internacionales, mientras que el resto de
sectores también registré un elevado dinamismo, destacando el crecimiento del
sector quimico.

Las importaciones registrarian un crecimiento de 23 por ciento, alcanzando los
US$ 12 084 millones, destacando las mayores compras de bienes de capital (30
por ciento) asociadas a la inversion privada. Las importaciones de insumos
aumentarian en 23 por ciento debido al mayor precio internacional de los
combustibles y a la mayor actividad industrial. Por su parte, la recuperaciéon del
ingreso disponible y del consumo privado consistente con los mayores términos
de intercambio, se reflej6 en un fuerte dinamismo de las adquisiciones del
exterior de bienes de consumo que aumentaron en 16 por ciento.

La cuenta corriente de la balanza de pagos fue de US$1070 millones,
equivalente a 1,4 por ciento del PBI. Este resultado responde principalmente al
superavit comercial, coadyuvado por el incremento de 29 por ciento en las
remesas de peruanos en el exterior (que alcanzaron un nivel de US$ 1 449
millones), lo cual permiti6 contrarrestar el mayor nivel de utilidades generadas
por empresas extranjeras, en gran medida por los mayores precios
internacionales de los productos basicos.

La cuenta de capitales seria positiva en US$ 458 millones compuesto por flujos
positivos al sector privado de US$ 1 876 millones, compensados por un flujo
negativo de US$ 1 418 millones al sector publico.

El flujo negativo del sector publico estd asociado principalmente a los prepagos
efectuados al Club de Paris en el mes de agosto por US$ 1 555 millones y al
efectuado a la Japan Peru Qil Co. Ltd. (JAPECO) por US$ 757 millones al cierre
del afio. En el primer caso, el prepago corresponde a los vencimientos de
setiembre 2005 a diciembre 2009 y en el segundo se refiere al 90 por ciento del
saldo adeudado a dicho acreedor.
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Con esta transaccion se logra extender la duracién de la deuda externa al
prepagar una deuda de 5,6 afios de duracién y financiarla con bonos de 20y 15
anos (cuya duracion conjunta es 10,7 afos). Al igual que el caso del prepago de
deuda externa con el Club de Paris, que se efectué en agosto de 2005, el
financiamiento para esta transaccion se obtuvo mediante emisiones internas y
externas de bonos. Lo anterior posibilité una recomposicion parcial de la deuda
en moneda extranjera por deuda en soles y por consiguiente, un menor riesgo
cambiario para el fisco.

Por su parte, los capitales privados reflejaron un flujo positivo de inversién
directa extranjera asociada en gran medida a las utilidades generadas vy
retenidas por empresas con participacién extranjera y también a las operaciones
de prepago de la deuda publica externa, a través de la participacién de
inversionistas del exterior en la emisién de bonos locales, por un monto
aproximado de US$ 853 millones. Esta entrada de capitales fue parcialmente
contrarrestada por el flujo negativo de préstamos privados, debido
principalmente al prepago de deuda privada por parte de las empresas mineras
en el contexto de un mayor flujo de caja por los mejores precios internacionales
de los metales, y por la mayor inversién en el exterior de inversionistas
institucionales (AFPs principalmente).

Con ello, la ganancia de reservas internacionales netas del afio asciende a US$
1 466 millones, con lo cual el saldo de reservas seria equivalente a 2,6 veces el
vencimiento de la deuda externa a un ano y 14 meses de importaciones de
bienes.

3. Sector financiero

El Banco Central mantuvo su tasa de interés de referencia en 3,0 por ciento
entre octubre de 2004 y noviembre de 2005, debido a que las presiones de
inflacion para este Ultimo afio se encontraban en el tramo inferior (1,5-2,5 por
ciento) del rango meta. El Banco elevd en tres oportunidades, en diciembre de
2005, enero y febrero de 2006, su tasa de interés de referencia, ubicandola en
3,75 por ciento, tomando en cuenta el dinamismo alcanzado por la economia y
para prevenir el impacto inflacionario de la depreciacién del sol asociada a la
incertidumbre sobre el resultado del proceso electoral de 2006.

Las tasas de interés tuvieron un comportamiento mixto. La tasa de interés activa
promedio en soles mantuvo la tendencia decreciente registrada en los afios
previos, pasando de 18,2 por ciento en diciembre de 2004 a 17,0 por ciento en
diciembre de 2005. Por su parte, la tasa de interés activa preferencial
corporativa a noventa dias y la de dep6sitos hasta treinta dias experimentaron
alzas en los ultimos meses, pasando la primera de 3,8 por ciento en agosto a
4,4 por ciento en diciembre, en tanto que la segunda pasd de 3,2 por ciento en
agosto a 3,6 por ciento en diciembre.

Durante el afilo 2005 continu6 el dinamismo de los agregados monetarios. Las
tasas de crecimiento de los saldos promedio de los agregados monetarios menos
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amplios, como circulante y emisién primaria, se situaron en 26 por ciento.
Asimismo, el agregado monetario total y el crédito total al sector privado crecieron
18,3y 16,1 por ciento, respectivamente. Esta mayor monetizacion de la economia
responde al dinamismo la actividad econémica registrada, en particular a partir del
segundo semestre.

El proceso de desdolarizacién del crédito continué en 2005, en un contexto de
progresiva reduccién del costo del crédito en soles. El grado de dolarizacion del
crédito que se otorga al sector privado, tanto en el sistema financiero como en el
sistema bancario, se redujo 4 puntos porcentuales con respecto al afo 2004.
Aislando el efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio, la reduccion es de 5
puntos porcentuales. Asi, durante los primeros meses del ano continué la
tendencia de desdolarizacion; sin embargo, en el segundo semestre se observé una
ligera reversion, aunque ello se debié basicamente al efecto de la depreciacion del
sol. Asi, si se aislara este efecto, la dolarizacion del agregado monetario mostraria
una reduccién de 2 puntos porcentuales. La dolarizacion de la liquidez del sistema
bancario se mantuvo en 55 por ciento en diciembre de 2005.

4. Indicadores de vulnerabilidad

Los diversos indicadores de vulnerabilidad de la economia peruana muestran
una mejoria progresiva de solvencia internacional. La RIN del BCRP al cierre del
afio 2005 ascendieron a US$ 14 097 millones, estas RIN representaron un nivel

Cuadro 1

INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA EXTERNA ()
(EN PORCENTAJES)

2001 2002 2003 2004 2005

Reservas Internacionales

Netas (millones de US$)
Reservas Intern. Netas/

Deuda corto plazo (NO de veces)

8612 9598 10194 12631 14097

1,5 2,1 2,1 1,6 2,6

Deuda Externa Total /
Exportaciones ByS

Deuda Externa Total / PBI 50,7 49,3 48,7 45,3 36,6

Deuda Publica Total /PBI 35,3 36,6 37,5 35,6 28,7
Servicio Deuda Externa /
Exportaciones ByS 39,3 33,7 30,7 25,4 35,5

(*) Incluye operaciones de reperfilamiento de la deuda publica.
Fuente: MEF y BCRP.

320,7 301,5 2743 214, 147,6
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de 2,6 veces la deuda de corto plazo (incluye vencimiento futuros hasta de un
ano de la deuda de mediano y largo plazo) en el 2005. Cabe mencionar que el
nivel de las RIN equivale a 14 meses de importaciones de bienes.

Del mismo modo, indicadores como el ratio deuda externa/exportaciones y
deuda externa/PBI muestran claras tendencias descendientes respecto a los
promedios observados en los afos 2001-2004, ilustrando la mejoria en la
solvencia internacional de la economia peruana. El ratio servicio de la deuda
externa/exportaciones se incremento el 2005 revirtiendo la tendencia
decreciente mostrado desde 2001, ello debido a los dos prepago ejecutadas por
el Gobierno al Club de Paris (US$ 1 555 millones) y a JAPECO (US$ 757
millones).

A fines del 2005, el saldo de la deuda publica total ascendi6 a 38,2 por ciento
del PBI, del cual un 28,5 por ciento del PBI corresponde al saldo de deuda
publica externa y un 9,7 por ciento del PBI al saldo de deuda publica interna. La
deuda externa total pasé de un 45,3 por ciento del PBI el 2004 a un 36,6 por
ciento el 2005.

Hasta el 31 de diciembre del 2005, 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 206 Pbs., menor en 14 Pbs. que el
observado en similar fecha del 2004. A nivel de Latinoamérica, Peru tiene el
tercer riesgo pais mas bajo desde inicios del 2002, superado sélo por los niveles
de riesgo de Chile (80 Pbs.) y México (126). Este nivel se encuentra por debajo
del promedio latinoamericano (283 Pbs.) y de las economias emergentes (245
Pbs.). Los principales factores que incidieron en esta cafda fueron por el lado
interno las solidas variables macroecondmicas y las positivas cuentas externas
(balanza comercial récord US$ 5 163 millones y transferencias corrientes de US$
1 800 millones), por el lado externo fueron los altos niveles de liquidez
internacional y los mejores indicadores en la regién que conllevaron a una
mayor demanda de bonos latinoamericanos reduciendo asi sus spreads.

[1. CRITERIOS DE CONVERGENCIA Y GRADO DE CUMPLIMIENTO
1. Evolucion de los precios

La inflacion del afflo 2005, medida por la variaciéon porcentual del Indice de
Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC), fue 1,5 por ciento,
ubicdndose en el limite inferior del rango meta de inflacién establecido por el
Banco Central (1,5 - 3,5 por ciento). Este resultado estd por debajo de la meta
de inflaciéon comunitaria de la CAN.
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Gréfico 3
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La menor inflacion en el 2005 respecto al 2004 se debe principalmente a la
reversion de choques de oferta internos que implicaron caidas en los precios del
arroz y el azucar, a la menor cotizacion promedio del trigo que permitid la
estabilidad en el precio promedio del pan, a la eliminacién del ISC y del arancel
al GLP que permitié la reduccion en su precio al consumidor, a la mayor oferta
de electricidad con mayor uso del gas natural que originé la caida en las tarifas
eléctricas y a la menor demanda de carne de pollo por temor a la gripe aviar, lo
gue aunado a su mayor oferta se reflejé en una fuerte caida en el precio del
pollo.

El Banco Central de Reserva mantuvo la tasa de interés interbancaria de
referencia en 3,0 por ciento entre octubre de 2004 y noviembre de 2005,
debido a que las presiones de inflacion para este Ultimo afo se encontraban en
el tramo inferior del rango meta. El Banco elevo en tres oportunidades la tasa
de referencia, en diciembre de 2005, enero y febrero de 2006, ubicandola en
3,75 por ciento, dado el dinamismo alcanzado por la economia y para prevenir
el impacto inflacionario de la depreciacion del nuevo sol asociada a la
incertidumbre del proceso electoral de 2006.

La inflacion subyacente, indicador de tendencia inflacionaria que excluye los
alimentos que presentan una mayor variabilidad en sus precios, combustibles,
servicios publicos y tarifas de transporte, acumulé una variacién anual de 0,7
por ciento. La inflacién no subyacente, que representa aquel conjunto de bienes
y servicios que enfrentan choques de oferta o cuyos precios se encuentran
regulados, acumulé una variacién anual de 3,1 por ciento.

Las expectativas de inflacion para el aflo 2006 obtenidas a partir de la encuesta
mensual de Expectativas Macroeconémicas efectuada por el BCRP se mantienen
consistentes con la meta de inflacién de 2,5 por ciento.
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2. Evolucion de las finanzas publicas

El resultado econdmico del Sector Publico No Financiero (SPNF) en el 2005
alcanz6 a -0,4 por ciento del PBI, menor en 0,6 puntos del PBI respecto al
registrado en el ano 2004. Este resultado es menor a la meta de déficit fiscal
del PAC de Peru, de 1,0 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 Perd en el 2005 superd la meta nacional y la meta comunitaria.
Es preciso sefialar que la trayectoria del déficit fiscal se mantiene a la baja por
sexto afio consecutivo.

Gréfico 4

DEFICIT FISCAL 1995 - 2005
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El mejor desempefo fiscal en el 2005 se explica por un resultado primario de
1,6 por ciento del PBI, mayor en 0,5 puntos porcentuales al afio previo debido
a mayores ingresos corrientes del Gobierno Central, particularmente por el
impuesto a la renta y al mejor resultado primario de los gobiernos locales,
entidades que han acumulado una parte importante de las transferencias
recibidas del Gobierno Central; y por menores vencimientos de intereses de la
deuda publica.

Los ingresos corrientes del Gobierno Central ascendieron a 15,9 por ciento del
PBI, monto superior en 0,8 puntos porcentuales del producto respecto a lo
recaudado el afio 2004. Esta mejora obedecié Este desempefio se origina
principalmente en la mejora del Impuesto a la Renta, que aumentd 22 por
ciento en términos reales, principalmente por la mayor expansion de la
actividad econémica, el aumento de los precios de los minerales; asi también,
por las medidas de politica y de administracion tributaria implementadas en el
transcurso del afo.
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Adicionalmente, este crecimiento refleja la recaudacion por Impuesto General a
las Ventas (IGV)) que registré un incremento de 11,2% en términos reales con
relacion al ano 2004. El mejor resultado es explicado por la mayor recaudacion
del IGV Importado (13,6% real) derivado de la dindmica que presentaron las
importaciones en todos los rubros; asimismo, la recaudacién por IGV Interno
crecio en 9,5% real debido a la mayor dinamica de la demanda interna, y por
medidas de mejora en la administracion tributaria, como la Ley N° 28605,
referida a las detracciones al transporte de carga y pasajeros; asimismo, por las
acciones de fiscalizacion de la SUNAT.

Asimismo, la mayor recaudacion es explicada por la implementacién del
Impuesto Temporal a los Activos Netos —ITAN- que gener6 ingresos por 0,4 por
ciento y por mayores recursos por regalias y canon asociados a las actividades
petroleras y gasiferas asi como a la mineria. Estos desarrollos compensaron la
pérdida fiscal generada por la desgravacion parcial a los combustibles de 19 por
ciento promedio con el prop6sito de atenuar el impacto de los precios
internacionales.

El gasto no financiero del Gobierno Central ascendié a 14,9% del PBI lo que
significé una expansién en 10,6 por ciento en términos reales, respecto al ano
2004. El mayor gasto se explica por las mayores transferencias a los gobiernos
locales y a la Oficina de Normalizacién Previsional (ONP). El primer caso obedece
a los mayores ingresos percibidos por el Gobierno Central por la mayor
recaudacion del afio, parte del cual, la normatividad dispone que deben ser
transferidos a los gobiernos locales. Por su parte las mayores transferencias a la
ONP responde a la necesidad de financiar el incremento en la planilla
previsional. Asimismo, los mayores gastos son explicados por los aumentos
remunerativos otorgados desde el segundo semestre del 2004 y los del 2005
destinados principalmente a los maestros y profesionales de la salud. Por su
parte, el gasto de capital se incrementd en 12,2% en términos reales, respecto
al afo 2004, por la mayor ejecucion de los proyectos de inversién.

Los intereses de la deuda publica ascendieron a 2,0 por ciento del PBI, menores
en 0,1 por ciento respecto al 2004 debido a los menores intereses por deuda
externa en términos de PBI, aunque los vencimientos en dolares aumentaron de
US$ 1 159 millones a US$ 1 266 millones.

Los mayores vencimientos de amortizacién de deuda externa e interna fueron
atenuados con la reduccién del déficit fiscal, determinando que los
requerimientos financieros del sector publico ascendieran a US$ 4 733 millones.
Cabe indicar que esta demanda de recursos se cubrio con financiamiento
externo por US$ 2 728 millones, los que incluyen US$ 1 046 millones de
desembolsos y US$ 1 682 millones de bonos globales. Asimismo, se emitieron
bonos internos en moneda nacional por el equivalente a US$ 2077 millones y se
percibieron recursos por privatizacién por US$ 53 millones.
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3. Evolucién de la Deuda Publica

El saldo de la deuda publica total del afio 2005 ascendi6 a 38,2 por ciento del
PBI, menor en 6,9 puntos porcentuales respecto al del saldo del afio 2004. Este
resultado refleja el manejo responsable de las finanzas publicas y el alto
crecimiento del producto. En efecto, el déficit fiscal disminuy6 en el 2005 de -
1,0 por ciento en el 2004 a -0,4 por ciento del PBI, el crecimiento real del PBI
alcanzo la tasa no esperada de 6,3 por ciento.

Este ratio de deuda, 38,2 por ciento del PBI, es menor a la meta de deuda
publica del PAC de Perlu de 40,7 por ciento del PBI para el ano 2005. De este
modo, Perd cumple como pais al no rebasar el techo meta de 40,7 por ciento
de PBI establecido en el PAC de Perl. De otro lado, se debe sefialar que la
deuda publica de Peru, 38,2 por ciento del PBI, es menor respecto a la meta
comunitaria de la CAN de 50 por ciento del PBI.

Cuadro 2
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA

2005
2004 Mill US$ % PBI
Mill US§ %PBI PAC Resultado PAC  Proyecién

DEUDA PUBLICA EXTERNA 24466 35,6 24230 22279 31,7 28,5

I. Organismos Internacionales 7 875 11,5 8275 7983 10,8 10,2
-BID 3292 4,8 3687 3468 4,8 4,4
-BIRF 2 836 4,1 2907 2816 3,8 3,6
-Otros 1747 25 1681 1700 2,2 2,2

II. Club de Paris 8508 124 7671 569 10,0 7.3

I1l. Bonos 6 944 10,1 7216 8393 9,5 10,7

IV. América Latina 42.00 0,1 32.00 33.00 0,0 0,0

V. Europa del Este 23.00 0,0 16.00 16.00 0,0 0,0

VI. Banca Comercial 4.00 0,0 1.00 1.00 0,0 0,0

VII. Proveedores 1070 1,6 1019 158.00 1,3 0,2

DEUDA PUBLICA INTERNA 6 470 94 6 856 7590 9,0 9,7

DEUDA PUBLICA TOTAL 30935 45,0 31085 29869 40,7 38,2
Fuente: MEF y BCRP
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La deuda publica disminuyé en el 2005 desde US$ 30 935 millones a fines del
2004 a US$ 29 869 millones, siendo la deuda publica externa de US$ 22 279
millones y la deuda publica interna de US$ 7 590 millones, equivalentes al 28,5
y 9,7 por ciento del PBI, respectivamente. El saldo de deuda publica externa del
2005, en millones de ddélares corrientes, registra una disminucién de 7,1 por
ciento del PBI respecto al nivel del afo 2004, mientras que el saldo de deuda
publica interna, que incluye el valor actualizado de bonos de reconocimiento,
aument6 en 0,4 por ciento del PBI.

La menor participacion de la deuda publica externa en el saldo total se explica
principalmente, de una lado, por el efecto de la depreciacién de las divisas (US$
1 060 millones) y por las operaciones de prepago ejecutadas por el Gobierno
con el Club de Paris (US$ 1 555 millones) y con JAPECO (US$ 757 millones),
atenuadas por la mayor colocacién de bonos globales (US$ 1 650 millones). La
mayor participacion de la deuda puUblica interna es la resultante de las mayores
emisiones de bonos soberanos (US$ 2 023 millones) en el marco del Programa
Creadores de Mercado, Operacion de Renegociacién con el Club de Paris,
Operacion de Administracion de Deuda Publica con Japan Peru Oil Co., Ltd.-
JAPECO y Operaciones de Intercambio de Bonos Soberanos.

En una perspectiva de mediano plazo, la deuda publica iria gradualmente
disminuyendo hasta alcanzar en el 2007 un ratio de 35,4 por ciento del PBI.
Contribuirian con este resultado la menor deuda publica externa e interna, al
reducirse en los dos proximos afios en 2,6 y 0,2 puntos porcentuales de PBI,
respectivamente, como consecuencia de menores déficit fiscales y de mayores
crecimientos de los PBI nominales en dolares. El descenso del saldo de la deuda
estd 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.

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 PBly, c) el endeudamiento del Sector Publico no Financiero no podra
ser mayor al monto de déficit fiscal, ajustado por variaciones en las cotizaciones
de monedas, variaciones en los depdsitos y ajustes similares. Del mismo modo,
esta ley establece reglas fiscales para los gobiernos sub-nacionales (los
gobiernos regionales y locales), referidos al endeudamiento con el aval del
Estado.
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CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

I. EVALUACION ECONOMICA EN EL 2005
1.1 El sector real

Durante el aino 2005 la actividad econémica alcanzd una tasa de crecimiento de
9,3%, luego de presentar un extraordinario crecimiento de 17,9% en 2004, lo
que implica que el valor real del PIB 2005 (45,9 billones de Bs.) superé al
registrado en 2001 (42,4 billones de Bs.) colocandose asf, en el mayor registro
del Producto real en los ultimos 15 afios. En este contexto, la actividad petrolera
se incrementd en 1,2% mientras que la no petrolera repuntd en 10,3%.

Gréfico 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO REAL
(VARIACION ANUAL 1997=100)
21% —
14% -
7%
0%
-7% -
14% S’
o 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Total — <>— — Petrolero —@—— No Petrolero
Fuente: BCV

Efectivamente, por segundo afio consecutivo, la economia venezolana mostro
un notable dinamismo sustentado en la combinacién de politicas fiscal y
monetaria consistentes con un mayor nivel de actividad econémica, enmarcado
en un contexto internacional favorable, fundamentado en el incremento de los
precios nominales del petroleo, por lo cual, la aplicacién de una politica fiscal
expansiva y una politica monetaria orientada a sostener la ampliacion del
crédito interno permitieron el incremento de los medios de pago, mientras que
la economia pudo disponer de mayores ingresos externos que aumentaron tanto
la capacidad financiera del sector publico, asi como los activos externos de la
Republica.

El auge de la demanda agregada interna en sus componentes de inversion y
consumo, se mantuvo, en el area monetaria, en un contexto de creciente
intermediacion financiera, bajas tasas de interés y mayor fluidez en el
funcionamiento del sistema de pagos, mientras que por el lado del sector real
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de la economia se sostuvo un escenario de menor desempleo, desaceleracion
de la inflaciéon y superdvit en la balanza de pagos.

Cuadro 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(MILLONES DE BOLIVAREY)

Actividad Econémica A precios de 1997 ey

Porcentual
2005(*) 2004(*) 2003(*)  2005/04 2004/03

TOTAL 45969.310 42.035.809 35.667.526 94 17.9
Actividad petrolera 7313309 7.225.472 6.472.229 1.2 11.6
Actividad no petrolera 34.600.943 31.374.817 26.637.092 10.3 17.8
Mineria 296.661 301.868 270.056  -1.7 11.8
Manufactura 7871527 7.239.625 5.774.826 8.7 254
Electricidad y agua 1.086.914 1.005.946 941.050 8.0 6.9
Construccion 2.624.021 2.184.760 1.654.133  20.1 32.1

Comercio y servicios
de reparacion
Transporte y almacenamiento  1.644.823 1.444.316 1.142.242 139 26.4
Comunicaciones 1484738 1.280.844 1.162.102 15.9 10.2
Instituciones financieras
y seguros
Servicios inmobiliarios,
empresariales y de alquiler
Servicios comunitarios, sociales
y personales y productoras de 2474683 2235227 1.906.045 10.7 17.3
servicios priv. no lucrativos

Productoras servicios del

Gobierno General

4251096 3.545.829 2.826.260 19.9 25.5

1.249.975 982.623 776.250 27.2 26.6

4527902 4.251.781 3.877.107 6.5 9.7

5679.205 5.337.899 4.692.582 6.4 13.8

Resto! 2.837.347 2.630.838 2.474.634 7.8 6.3
Menos: SIFMI? 1427949 1.066.739 860.195 339 24.0
Impuestos netos sobre los

duct 4055.058 3.435.520 2.558.205 18.0 34.3
productos

T Comprende: agricultura y restaurantes y hoteles
2 Servicios de intermediacién financiera medidos indirectamente
Fuente: BCV



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

Es de resaltar, que el auge de la actividad econdémica se concentrd en el valor
agregado no petrolero (10,3%), principalmente del sector privado no petrolero,
cuyo desempeno incidid 70% sobre el aumento del PIB total. Alli destacan los
sectores: manufactura (8,7%); comercio y servicios de reparacion (19,9%);
construcciéon (20,1%) y comunicaciones (15,9%). Asimismo, el menor
dinamismo de las actividades petroleras (1,2%) se relaciona con el
mantenimiento de la estrategia de defensa de los precios del crudo, como pais
miembro de la OPEP.

Asimismo, es importante destacar que la formacion bruta de capital fijo mostré
la mayor expansion (33,2%) de la demanda agregada interna, mientras que el
consumo crecié en 14,4%. En efecto, el consumo privado continta percibiendo
los beneficios del creciente ingreso de las familias y la recuperaciéon del empleo,
el acceso al financiamiento y la disminucion de las tasas de interés activas, asi
como de las transferencias de recursos a los hogares mediante diversos
programas derivados de las misiones sociales implementadas por el Gobierno
Nacional.

Grafico 2
PIB 2005: CRECIMIENTO POR SECTORES
40% -~
35% 1
30% o
25% 4
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£ 3 £
Fuente: BCV

Asimismo, la inversién evidencia la orientacion de recursos financieros a la
renovacion y expansion de la infraestructura fisica y de servicios del sector
publico, asi como a la reposicion de la capacidad productiva del sector privado,
toda vez que dos afos consecutivos de crecimiento econémico han elevado la
capacidad utilizada de las empresas a niveles cercanos al 90%. Se estima que la
ampliacion de la capacidad productiva interna permitird contener las presiones
inflacionarias mediante la superaciéon de las restricciones de oferta.
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1.2 Empleo

Al comparar el segundo trimestre de 2005 con el mismo periodo del afio 2004,
se observd una disminucién de 4,3% en la tasa de desempleo, la cual se ubicé
en 11,8%, donde fue precisamente la expansion de la actividad econdémica lo
gue propicié la generacién de aproximadamente 640 mil empleos. La tendencia
decreciente en la tasa de desocupacién se consolidé con una tasa de desempleo
de 8.9% para el cierre del cuarto trimestre de 2005, lo que reflej6 un
decrecimiento de 4,0 puntos porcentuales respecto al cuarto trimestre de 2004.

Grafico 3

EVOLUCION DEL MERCADO LABORAL

56% = - 18%
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52% = L 14%
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s 5 ¢ 22 £ 2 = 28 8 2 o

Tasa del Sector Formal M Tasa del Sector Informal = Tasa de Desempleo

Fuente: INE

Otro aspecto positivo durante el 2005 fue la recuperacién en los salarios reales,
impulsada en parte, por el aumento real del salario minimo en un 9,3%.
Asimismo, la desaceleracion sostenida de la inflacién permitié que el salario
minimo cubriese completamente el valor de la canasta alimentaria normativa,
hecho inédito desde el afio 2002.

Por otro lado, la situacién del mercado laboral clasificado segln sectores formal
e informal mostré un pequeno repunte en el sector formal, dado que al cierre
del afno 2005 la tasa de formalidad se ubicé en 52,0% significando un aumento
de 0,8 puntos porcentuales, y simétricamente la informalidad disminuyé en 0,8
puntos porcentuales, con respecto al final del ano 2004. Respecto a ello,
destaca el esfuerzo del Gobierno Nacional de cumplir con objetivos de corto y
mediano plazo, donde se observa de manera positiva, como factor estructural,
el descenso de la poblacion activa en virtud del aumento de la matricula
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estudiantil, asociado con los programas educativos excepcionales que se han
instrumentado a través de las misiones Robinson y Sucre, mientras que la Misién
Vuelvan Caras se afianza en su objetivo de lograr acrecentar la incorporacién de
personas desocupadas al mercado formal de trabajo, atacando de manera
concreta el problema estructural de una capacidad de formaciéon de empleos
menor a la tasa de crecimiento de la oferta laboral que presenta este sector a
corto plazo.

1.3 Sector Externo
1.3.1 Balanza de Pagos
1.3.1.1 Cuenta corriente

Al cierre de 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos del pais registré
un saldo positivo de US$ 25.359 millones, cifra que supera en 83,4% el monto
registrado durante el perfodo de 2004 (US$ 13.830 millones), resultado
determinado por el saldo positivo de la balanza comercial de bienes, ya que las
cuentas de servicios, rentas y transferencias corrientes mostraron signos
deficitarios (en conjunto US$ 6.173 millones). El superavit de la cuenta
corriente se explica, fundamentalmente, por la mejora relativa experimentada
en los precios de los bienes exportados con respecto a los precios de los bienes
importados, por lo cual se estima que los términos de intercambio mejoraron en
37,6% con respecto al afio 2004.

Efectivamente, el resultado en cuenta corriente fue impulsado por el aumento
en 43,2% de las exportaciones totales, que ascendieron a US$ 55.487 millones.
Destaca el crecimiento de las exportaciones petroleras (50,6%) y de las no
petroleras (8,7%). El crecimiento de éstas ultimas se concentré principalmente
en metales comunes, carbén y plasticos. Las importaciones alcanzaron US$
23.955 millones, vinculadas con la mayor disponibilidad de divisas y al
desempeno de la actividad econdémica real. Por destino econdmico, resalto el
aumento de las importaciones de los bienes de capital y de los insumos.

Fundamentalmente, el sector externo respondié favorablemente a las
condiciones del mercado internacional, enmarcado en la creciente demanda,
asociada con el crecimiento de la economia mundial, que propicié la
permanencia de mayores precios nominales para las exportaciones petroleras
venezolanas, mientras que la expansién de las importaciones respondid al
aumento de la produccién y al gasto interno, y a la oportuna cobertura de los
requerimientos de divisas por parte de la Comision de Administracién de Divisas
(CADIVI).

1.3.1.2 Cuenta de Capital y Financiera

Al término de 2005, la cuenta capital y financiera presentd un déficit de US$
16.139 millones, lo que revela una fluidez en el movimiento de capitales
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Cuadro 2
BALANZA DE PAGOS
(MILLONES DE US$)
2005 2004
Cuenta Corriente 25.359 13.83
Saldo en mercancias 31.532 21.43
Exportaciones Fob 55.487 38.748
Petroleras 48.059 31.917
No petroleras 7.428 6.831
Importaciones Fob -23.955 -17.318
Saldo en servicios -4.082 -3.626
Saldo en renta -1.984 -3.885
Tranferencias corrientes -107.00 -89.00
Cuenta de capital y financiera -16.139 -8.971
Inversién directa 1.497 1.866
Inversién de cartera 2.737 -1.943
Otra Inversion -20.373 -8.894
Errores y omisiones -3.763 -2.961
Balanza Global 5.457 1.898
Variacién neta de reservas -5.457 -1.898
Banco Central de Venezuela -5.435 -1.889
Fondo de Estabilizaciéon Macroeconémica -22.00 -9.00
Fuente: BCV

externos y flexibilizacion del sistema cambiario. El resultado anterior se origina
en el déficit estimado en la cuenta de otras inversiones de US$ 20.373 millones,
cuyo saldo negativo se incrementé en mas del doble, que refleja la
reconstitucion de activos externos del sector publico, entre los que se
encuentran los fondos especiales de inversion -incluida la transferencia de US$
6.000 millones desde las Reservas Internacionales del BCV al Fondo de
Desarrollo Nacional (FONDEN)-, las cuentas por cobrar de PDVSA y el
incremento de activos externos, debido fundamentalmente a depdsitos y pagos
netos por préstamos de corto y largo plazo del sector privado no financiero,
provistos principalmente, mediante la liquidacién de bonos publicos
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denominados en moneda extranjera. Es necesario enfatizar que estas
transacciones no implican necesariamente un deterioro de la posicién externa
del pafs, sino una reestructuracion de los activos internacionales. Por su parte,
la categoria Inversion Directa mostro un saldo positivo de US$ 1.497 millones,
motivado a mayores flujos de inversion hacia el sector petrolero privado, y a la
reinversion de utilidades en el sector privado.
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1.3.1.3 Reservas internacionales

Como resultado de las sefialadas operaciones de las cuentas corriente vy
financiera, al cierre de 2005 la Balanza de Pagos presentd un superavit global
de US$ 5.457 millones, con lo cual sigui6 aumentando el nivel de las Reservas
Internacionales Netas del pais, para ubicarse al cierre del cuarto trimestre de
2005 en 30.368 US$ millones. De este monto, US$ 732 millones corresponden
al Fondo de Inversién para la Estabilizacién Macroeconémica (FIEM).

1.4. Sector Monetario y Financiero

Para el mes de diciembre de 2005 la liqguidez monetaria (M2) continué la
tendencia creciente de meses anteriores, alcanzando un monto de 70,8 billones
de bolivares, lo que representa un incremento del 52,7% respecto al mismo
periodo de 2004. El efecto conjunto de la acumulacion de reservas por parte del
Banco Central de Venezuela, la expansién del gasto publico y la intermediacién



INFORME DE SEGUIMIENTO DE VENEZUELA

financiera determind el incremento de la liquidez monetaria, para lo cual se
tomaron las medidas pertinentes a contrarrestar cualquier efecto negativo que
ello pudiera tener en el sistema, tales como las operaciones de mercado abierto
del BCV y la colocacion de instrumentos financieros publicos negociables en el
exterior.

Durante el 2005 el BCV realiz6 operaciones de absorcion monetaria por un
monto de 19,7 billones de bolivares, significativamente superior al monto
alcanzado por las operaciones de inyecciéon que se ubicaron en sélo 10,0
millardos de bolivares. Las anteriores operaciones se realizan en un contexto de
politica monetaria prudencial, con la intencién de evitar eventuales presiones
inflacionarias por el exceso de dinero en circulacién. Por componentes, la
Liguidez Monetaria se explicd, por tercer aflo consecutivo, por el aumento en
los Depositos a la Vista y en los Depositos de Ahorro, en detrimento de las
Monedas y Billetes y los Dep6sitos a Plazo.

Esta expansién de la liquidez, en un contexto de tipo de cambio fijo y
controlado, se reflejé6 consecuentemente en el incremento de los depdsitos
bancarios. En efecto, las captaciones totales de la banca comercial y universal
cerraron a finales del affio 2005 en Bs. 69.616 millardos, lo que representa un
incremento de 53% con respecto al afo anterior. Esta variacién, altamente
influida por la conducta estacional que suelen observar los agregados
monetarios, se concentrd principalmente en el cuarto trimestre, en funcion del
patréon de pagos de la economia, en especial del sector publico.

Para el afo 2005, se implementaron regulaciones sobre las actividades de la
banca comercial y universal, asi como al establecimiento de nuevos porcentajes
de crédito sectorial dirigido, tales como el establecimiento de los topes
méaximos y minimos a las tasas de interés activas y pasivas, respectivamente, con
base en las tasas referenciales del BCV. La tasa activa maxima se ubic6é en 28%
y las tasas pasivas minimas para los depdsitos de ahorro y a plazo, en 6,5% vy
10%, respectivamente. La introduccion de estas regulaciones fue realizada en el
marco de racionalizacion de las actividades financieras, y no tuvieron efectos
negativos en el desempefio del sistema financiero.

Efectivamente los principales indicadores de la banca reflejan el favorable
desenvolvimiento de las operaciones activas y pasivas en relacién con diciembre
de 2004. Los indices que miden la calidad de los activos sefialan una reducciéon
en la cartera morosa respecto a la cartera de créditos bruta de 1 punto
porcentual; el nivel de aprovisionamiento experimenté un alza de 227 %, lo cual
recoge la disminucién de la cartera en litigio y el aumento en las provisiones
(5,1%) que respaldan la cartera en mora, mientras que los indicadores que
evaltan la canalizacion de recursos financieros hacia sectores deficitarios hacen
evidente una mejora general, reflejado por el incremento de 3,3 puntos
porcentuales en el nivel de intermediacién crediticia.

Definitivamente, los mecanismos implementados fortalecieron el crecimiento de
la economia nacional y proveyeron el acceso a un mayor nivel de bienestar
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social, y de igual manera, incentivaron el ahorro de la poblacién y el
funcionamiento adecuado del sistema financiero nacional

1.5. Percepcidon de los mercados internacionales

El Riesgo pais para el mes de diciembre mostré una tendencia descendente que
se traduce en la confianza que los inversionistas contintan mostrando frente a
la gestion y evolucion de los distintos agregados macroeconémicos de la
economia venezolana. Este indicador mejoré al disminuir 86 puntos
porcentuales considerando el cierre al 30 de diciembre de 2005 con la misma
fecha del afio 2004. El entorno tanto interno como externo en que se
desenvolvié la economia en 2005, aunado con los pagos externos oportunos
por parte de los sectores publico y privado, explican la reduccién progresiva y
significativa del riesgo pafs.

Gréfico 5
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En efecto, los niveles de produccion y de precios de la cesta petrolera
venezolana, aunado a la politica de activos y pasivos implementados por la
Republica para darle continuidad al plan de reestructuracion de la deuda
publica buscando un mejor perfil en el corto y mediano plazo a la misma,
jugaron a favor de la mejora del Riesgo de nuestro pais.

En todo caso, el elevado nivel de reservas internacionales, el mantenimiento de
los precios del petréleo dentro de los rangos establecidos por la OPEP y el
efecto favorable de la estrategia en el manejo de la deuda, crearon las
condiciones que permitieron mejorar la percepcion de riesgo que los
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inversionistas tienen del pais, lo cual se evidencié en el ajuste en la calificacion
de riesgo de los bonos soberanos de largo plazo.

II. CRITERIOS DE CONVERGENCIA Y GRADO DE CUMPLIMIENTO
2.1 Inflacién

La CAN establece como objetivo comunitario que sus Pafses Miembros deban
alcanzar una tasa de inflacién anualizada de un digito, medido en referencia a
los Indices de Precios al Consumidor (IPC). La Republica Bolivariana de
Venezuela durante el 2005 logré aproximarse aun mas a la meta comunitaria,
al cerrar por segundo afo consecutivo con una tasa de inflacion (14,4%) por
debajo de la meta presupuestada (15%). Consideramos que ello es
consecuencia directa de la implementaciéon de una politica econémica acertada
y activa, ensamblada a un mayor énfasis en el gasto fiscal primario de indole
social y econémica, dentro de lineamientos que apuntan a elevar el nivel de vida
y el bienestar de los ciudadanos de la Republica.
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En efecto, la inflacion se desaceleréd continuamente durante el afio 2005 para
ubicarse al cierre de 2005 en 14,4%, significativamente inferior a la del afo
anterior (19,2%). La variacion anualizada (diciembre de 2005 — diciembre de
2004) fue de 15,3%. El comportamiento desacelerado de la variacién del indice
inflacionario al final del ano se debié a que los productos no controlados
mostraron un menor crecimiento relativo de precios, alcanzando al final de
2005 una variacion de 18,1%, mientras que los rubros sujetos a control y
regulacién, por su parte, registraron una tasa de variacién inferior (10,6%).
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Varios han sido los factores determinantes de la reduccion mostrada por la
dindmica de precios a lo largo del afio, entre los cudles estan el incremento de
la produccién, incidiendo mayoritariamente en la reduccién de la capacidad
ociosa, una mayor oferta proveniente de las importaciones, lo que se
correlaciona a la racionalizacion de la administracion y entrega de divisas por
parte de la Comisiéon de Administracion de Divisas (CADIVI), la utilizacién
eficiente de instrumentos financieros por parte del BCV para ejecutar la
absorcion de los excesos de liquidez en la economia y las operaciones del
Gobierno con titulos denominados en moneda extranjera colocados en bolivares
en el mercado nacional, la mayor presencia y consolidacién a nivel nacional de
la red de distribucion y comercializacion de productos de consumo masivo a
bajo precio patrocinados por el Gobierno Nacional (Misién MERCAL), el
mantenimiento de la regulacién y control de precios sobre una cantidad de
bienes y servicios con mayor peso ponderado en la canasta basica familiar, los
altos niveles de Reservas Internacionales que permitié la estabilidad del tipo de
cambio nominal y la reducciéon de un punto porcentual en la tasa del IVA, en el
contexto de incremento de precios nominales del petroleo.

Es importante resaltar que en el mismo periodo, se reflejé6 una menor inflacién
en el grupo de bienes y servicios no sujetos a control ni a estacionalidad,
medido por la variacién acumulada del Nucleo Inflacionario, el cual hasta
diciembre de 2005, se ubicé en 14,6%, cifra que representa una disminucion de
6,5 puntos porcentuales en relacion con el cierre de 2004.
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Gréfico 8
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Asimismo, el componente importado del [ndice de Precios al Mayor (IPM)
mostrd una variacion acumulada de 10,7%, menor a la del componente
nacional, que se ubico en 14,4%. Respecto a los precios de los bienes
controlados, los mismos tuvieron una inflacién acumulada a noviembre de
10,1% y los no controlados de 16,8%. En promedio, el nivel de acatamiento del
control fue mayor durante este ano. La competencia impuesta por las
importaciones fue la responsable que los precios de los bienes transables
disminuyera su tasa de variacién interanual en 5,5 puntos porcentuales, lo que
muestra una mayor desaceleracién, con relacién a los no transables, los cuéles
decrecieron en 3 puntos porcentuales.

2.2. Resultado Déficit Fiscal

El Acuerdo Anual de Politicas Econémicas, firmado en el mes de marzo de 2005
sefalaba que “el Ministerio de Finanzas instrumentard medidas orientadas al logro
del equilibrio de las finanzas publicas a mediano plazo, continuando los esfuerzos
para el rescate de la consistencia intertemporal de las finanzas publicas y la mejora
en la efectividad del gasto publico manejando un déficit financiero acorde a los
objetivos previstos en el presente Acuerdo”, como lo son alcanzar un incremento
anual del PIB de 5% en términos reales, procurar una tasa de inflacién promedio
anual del 12,0%, que se concreta en una inflacion puntual del 10,0% al cierre del
afio 2006. El marco de dicho acuerdo es la referencia para establecer los niveles
del saldo financiero del Gobierno Central, el cual, al cierre de 2005 resultd en un
superavit financiero de 2,31 % del PIB.

2.2.1 Gobierno Central — Politica de Ingresos

Un total de Bs. 85.166.759,0 millones fue lo obtenido en el 2005 como ingresos
fiscales corrientes. Del total de ingresos corrientes, Bs. 41.411.551,0 millones
(48,6%) provinieron de los ingresos petroleros, mientras que Bs. 43.755.208,0
millones (51,4%) corresponden a los ingresos no petroleros, lo que represento,
durante el ejercicio fiscal 2005, que los ingresos percibidos por la Oficina Nacional
del Tesoro registraran un incremento de 54% con respecto a los ingresos del afio
2004.

Asimismo, los ingresos corrientes representaron un 31,2% del PIB, donde los
ingresos petroleros y los no petroleros correspondieron a 15,17% y 16,03% del
PIB respectivamente. En los de origen petrolero, el mayor peso lo ocupé la partida
destinada a la regalia, que alcanzé un 9,98% del PIB, como resultado de la
racionalizacién de ingresos petroleros que implementd el Ministerio de Energia y
Petréleo, seqguido por el Impuesto Sobre la Renta petrolero con un 4,09%. Dentro
de los ingresos de origen no petrolero, el de mayor importancia relativa fue el
Impuesto al Valor Agregado (IVA), que representé un 7,33% del PIB. Al respecto,
es de resaltar que el Servicio Nacional Integrado de Administracion Aduanera y
Tributaria (SENIAT) recaudé durante 2005 la cifra de Bs. 38,46 billones, lo que
representa un indice de cumplimiento de 142,17% en relacion con la meta
establecida en la Ley de Presupuesto del ano fiscal en referencia. Este monto
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refleja un incremento de 57,1% con respecto a la recaudacién lograda en el afo
2004, y donde el concepto que experimenta el mayor aporte a los ingresos no
petroleros recaudados por el ente tributario durante el periodo, fue precisamente
el IVA.

Por otro lado, en el 2005 se observé un incremento de 29,47% con respecto al
afno anterior en los ingresos ordinarios percibidos mediante bonos de exportacion,
CERT, bonos de la deuda publica y retenciones, registrandose un total de Bs.
776.485,0 millones por tales conceptos. Este monto incluye la cantidad de Bs.
357.669,0 millones (46,06%), con los cuales se cancel6 el Impuesto Sobre la Renta
y Bs. 290.900,0 millones (37,46%) por concepto del Impuesto al Valor Agregado.

Cuadro 3

RESULTADQ FINANCIERO DEL GOBIERNO CENTRAL
ANO 2005* (MILLONES DE BOLIVARES)

Conceptos Total Caja % Total
Total de ingresos 85.166.759 31.20
Ingresos Corrientes 85.166.759 31.20
Ingresos petroleros 41.411.551 15.17
ISLR petrolero - PDVSA vy filiales 11.171.115 4.09
Regalia 27.241.247 9.98
Otros impuestos 2.999.188 1.10
Ingresos no petroleros 43.755.208 16.03
ISLR no petrolero 7.699.710 2.82
Impuesto al valor agregado 20.019.260 7.33
Aduanas 4.287.319 1.57
Impuesto al débito bancario 2.741.889 1.00
Total de Gastos 78.871.018 28.90
Gastos Corrientes 58.768.060 21.53
Gastos de Capital 20.102.958 7.37
Inversion directa 1.126.290 0.41
Transferencias de capital e Inv. Financ. 18.976.668 6.95
Superavit/déficit corriente 26.398.700 9.67
Superavit/déficit primario 15.860.557 5.81
Superavit/déficit global o financiero 6.295.741 2.31

Fuente: Oficina Nacional de Presupuesto
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Con respecto a los ingresos extraordinarios y la fuente de financiamiento en
efectivo, se percibio un total de Bs. 18.432.717,0 millones, de los cuales destacan
los siguientes conceptos: Bs. 11.361.429,0 millones provenientes de la colocacién
de Bonos DPN en el mercado interno, principal fuente para el financiamiento de la
deuda publica; pasivos laborales, incremento de salarios, proyectos de inversién,
elecciones, incremento de pensiones, entre otros. Los ingresos provenientes de las
utilidades del BCV, que alcanzaron a Bs. 5.220.421,0 millones; intereses de
inversiones por Bs. 1.134.505,0 millones; reintegros de administradores por Bs.
198.946,0 millones; e ingresos por préstamos externos provenientes de los
multilaterales por Bs. 181.716,0 millones, los cuales se destinaron al
financiamiento de las leyes por programas.

2.2.2 Gobierno Central - Politica de Gastos

El total de Gastos correspondiente al ejercicio fiscal de 2005 ascendié a Bs.
78.871.018,0 millones. El movimiento neto de las modificaciones
presupuestarias, estuvo conformado por Bs. 21.558.566,0 millones
correspondientes a créditos adicionales y Bs. 4.596.852,0 millones por
insubsistencias. Este gasto representd 28,9% del PIB. Dentro de ese total, el
gasto de consumo del Poder Nacional se orient6 a atender los compromisos en
materia laboral, adquisicién de materiales y contratacion de servicios. Las
asignaciones para tales gastos alcanzaron la cifra de Bs. 16.129.640,0 millones,
de los cuales Bs. 14.184.041,0 millones correspondieron a la Ley de Presupuesto
y Bs. 1.945.599,0 millones al movimiento neto de las modificaciones aprobadas
durante el ejercicio fiscal.

Los recursos destinados a remuneraciones alcanzaron a Bs.12.314.159,0
millones, que se utilizaron para el pago de las correspondientes néminas de
obreros y empleados de la administracion central y de los organismos con
autonomia funcional, lo mismo que a sufragar las obligaciones derivadas de la
Ley Orgdanica del Trabajo, a cumplir con la efectiva aplicacion de la Convencién
Colectiva de los Funcionarios de la Administracién Publica Nacional y del
personal obrero, a atender el incremento del salario minimo con sus
correspondientes incidencias y a la aplicaciéon del programa de alimentacion
ajustado al nuevo valor de la Unidad Tributaria.

Para gastos de capital se asigné un total de Bs. 20.102.958,0 millones,
equivalentes a 7,4% del PIB. Estos recursos permitieron la ejecuciéon de
inversiones directas por parte de la administracion central y la transferencia de
fondos a los entes descentralizados, todo ello dentro del objetivo general de
asegurar el equilibrio econémico y el logro de una economia autosostenible y
competitiva.

2.2.3 Gobierno Central - Resultado Financiero

El superavit financiero se ubicé en Bs. 6.295 millardos (2,31% del PIB), como
resultado de la gestién superavitaria de los tres primeros trimestres. Durante el
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segundo trimestre se concentré6 un 53% de dicho superavit (Bs. 5.099
millardos), mientras que para el primer trimestre de 2005 se observdé una
concentracion menor de 39%. Es de resaltar que el resultado primario
superavitario de 5,81% del PIB, ademds de reflejar las condiciones favorables
del entorno internacional en relacién con los incrementos experimentados por
los precios nominales petroleros, se conecta internamente a la combinacion de
politicas, en particular la fiscal, donde la orientacion del gasto publico se
establece en funcién de lograr las reformas estructurales dirigidas a apuntalar
el aparato productivo, como soporte del objetivo central de politica econémica:
lograr el mayor grado de diversificacion e integracién de nuestra economia,
para que ésta tenga su sustento principal en altos niveles de valor agregado
nacional y en el incremento de su competitividad.

2.3 Gobierno Central - Politicas de Financiamiento y Deuda Publica

La RepUblica Bolivariana de Venezuela continu6 en el ejercicio fiscal de 2005
realizando los maximos esfuerzos para el logro de una eficiente programacion,
utilizacion y control de los medios de financiamiento, en concordancia con los
lineamientos enmarcados en la politica econémico-financiera, para la
consecucion de los objetivos de inversién social y reproductiva emprendidos por
el Gobierno Nacional. En linea con la orientaciéon del gasto publico para
apuntalar los objetivos de crecimiento econémico y estabilidad de precios, el
saldo de deuda publica (interna y externa) del Gobierno Central se estima de
manera preliminar aproximadamente en 33,5% del PIB

Grafico 10
DEUDA PUBLICA
46% A
40% J | . Externa Interna |
o 34% 4
2 28%

%

22% 4
Ml N NN
10% J
T T T T T T T

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Fuente: Ministerio de Finanzas

La deuda publica constituye un rubro importante en la distribuciéon de los pagos
del Presupuesto de 2005, con Bs. 13.566.815,0 millones. De los cuales se
asignaron Bs. 6.070.389,0 millones para la deuda externa y Bs. 7.496.426,0
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millones para la deuda interna. En el afio 2005 se tramitaron 8 decretos de
emisién de bonos de la deuda publica nacional, los cuéles fueron distribuidos de
la siguiente forma:

e Servicio de la deuda (emisién 688) Bs. 2.000.000.000.000,00
e Reestructuracion y refinanciamiento (emisién 689) Bs. 8.011.054.982.272,00
e Programas y proyectos (emisién 690) Bs. 2.448.063.876.359,00

e Servicio de la deuda (emision 691) Bs. 3.000.000.000.000,00

e Compromisos de anos anteriores (emision 692) Bs. 100.000.000.000,00

e Reestructuracion y refinanciamiento (emision 693) Bs. 3.225.000.000.000,00
® Programas y proyectos (emision 694) Bs. 861.4111.321.109,00

De las emisiones autorizadas, se contraté durante el ano 2005 un monto total
de Bs. 9.007.583.887.736,00; a través de la emision de bonos de la deuda
publica nacional, con vencimientos en los afnos 2007, 2008, 2009 y 2010.

Las operaciones de financiamiento externo realizadas mediante emisiones de
titulos publicos aprobadas por la Asamblea Nacional, el Banco Central de
Venezuela y el Consejo de Ministros en el ejercicio fiscal de 2005, corresponden
a contrataciones para el pago del servicio de la deuda publica tanto externa
como interna, y al refinanciamiento o reestructuracion de la deuda publica
nacional. Dichas emisiones totalizaron Bs. 17.584.288.512.272,00.

2.3.1 Politicas de Financiamiento - Deuda Interna

El saldo de la deuda publica interna registré en el ano 2005 un incremento de
15,13% con respecto al ano 2004. Tal incremento se explica, principalmente,
por el hecho de que los desembolsos fueron mayores que las amortizaciones.

Los movimientos de la deuda publica interna durante 2005 fueron los
siguientes:

e Desembolsos por la cantidad de dieciséis billones doscientos veintisiete mil
doscientos quince millones trescientos ochenta mil bolivares (Bs.
16.227.215.380.000,00).

e Amortizaciones pagadas de bonos DPN, banca comercial y Letras del Tesoro
por un monto de once billones novecientos sesenta y nueve mil cuatrocientos
cincuenta y  seis millones  setecientos veinte mil bolivares
(Bs.11.969.456.720.000,00).
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Con respecto a la composicion de la deuda publica interna, del total de saldos
en circulacién, 88,84% estan conformados por bonos DPN; 9,86% por Letras
del Tesoro y 1,30% por bonos refinanciamiento del BCV. Los contratos de
gestion ordinaria representaron menos de 1% del saldo al cierre del ejercicio.

Con relacién al servicio de la deuda publica interna, tenemos que éste se ubico,
al cierre del ano 2005, en once billones quinientos ochenta mil doscientos
noventa y tres millones doscientos cincuenta mil bolivares (Bs.
11.580.293.250.000,0), de los cuales cinco billones cuatrocientos treinta y un
mil doscientos noventa y nueve millones quinientos treinta mil bolivares (Bs.
5.431.299.530.000,00) correspondié a pagos de capital, mientras que seis
billones ciento cuarenta y ocho mil novecientos noventa y tres millones
setecientos veinte mil bolivares (Bs. 6.148.993.720.000,00), se destinaron al
pago de intereses

Gréfico 11
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2.3.2 Politicas de Financiamiento - Deuda Externa.

Los movimientos de la deuda puUblica externa durante el ano 2005 fueron los
siguientes:

e Desembolsos por un monto de seis mil novecientos dos millones ciento
setenta mil dolares de los Estados Unidos de América (US$ 6.902.170.000,00).
e Amortizaciones por dos mil ochocientos sesenta y un millones setecientos diez
mil délares de los Estados Unidos de América (US$ 2.861.710.000,00).
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En cuanto a la composicién del saldo de la deuda externa por fuente de
financiamiento, la mayor proporcién se encuentra representada por los bonos,
que concentran 82,27 % del total. A su vez esta proporciéon se divide en 68,08
% de bonos de deuda no reestructurada y 14,19% de bonos de deuda
reestructurada. Los empréstitos con organismos multilaterales representan el
restante 9,10%.

El servicio de la deuda publica externa durante el afo 2005 alcanzo la cantidad
de cinco mil trescientos cuarenta y nueve millones ochocientos noventa mil
dolares de los Estados Unidos de América (US$ 5.349.890.000,00), de los cuales
dos mil ochocientos sesenta y un millones setecientos diez mil délares de los
Estados Unidos de América (US$ 2.861.710.000,00) corresponden a
amortizacién de capital y dos mil cuatrocientos ochenta y ocho millones ciento
ochenta mil délares de los Estados Unidos de América (US$ 2.488.180.000,00)
se destinaron a pago de intereses y comisiones.
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BOLIVIA: METAS MACROECONOMICAS EN 2005
Gover Barja

La administracion de la politica fiscal y monetaria junto a la aprobacion de la
nueva Ley de Hidrocarburos y el favorable ambiente externo permitieron que en
2005 Bolivia logre un nuevo equilibrio macroecondémico. Como consecuencia se
cumplieron las metas contenidas en los criterios de convergencia de la CAN.

Inflacion y el programa monetario

La inflacién acumulada del IPC en 2005 fue de 4.91%, menor a la meta
comunitaria vigente de inflaciéon de un digito y menor a la meta de 5% de
inflacion que entraria en vigencia a partir de 2006. Bolivia ha mantenido tasas
anuales de inflacién menores a 5% desde 1999 en forma consecutiva, siendo la
tasa minima de 0.92% en 2001.

Desde el punto de vista del programa monetario la inflacién acumulada fue
mayor a la meta establecida por el Banco Central de Bolivia de 3.8% a
principios de afio, la que fue ajustada a 4.2% hacia finales de afo. Sin
embargo, el Banco Central cumplié con mdargenes significativos las metas
intermedias de limites maximos de Crédito Interno Neto y limites minimos de
Reservas Internacionales Netas.

Los grupos que tuvieron mayor incidencia sobre la inflacion fueron los de
alimentos y bebidas en el hogar en primer lugar y los de transporte publico y
alimentos y bebidas fuera del hogar en segundo lugar, juntos explicando 64.7 %
de la inflacién ocurrida.

Durante los afnos de recesién (1999-2004) el déficit del Sector Publico No
Financiero boliviano llegé a un maximo de 9% del PIB en 2002, para luego
descender a 8.1% en 2003, 5.5% en 2004 y finalmente 2% en 2005. Este
Ultimo ano el déficit fiscal fue inclusive menor a la meta anunciada de 3.5% del
PIB, ademds de ser menor a la meta comunitaria vigente de maximo 3% del PIB.
Como consecuencia 2005 es el primer afo que Bolivia cumple con esta meta.

La importante disminucién del déficit fiscal lograda durante 2005 resulta del
incremento de los ingresos totales de 27.5% del PIB en 2004 a 32.0% del PIB
en 2005 mientras que los egresos totales apenas aumentaron de 33% del PIB en
2004 a 34.1% del PIB en 2005.

Una de las principales explicaciones del elevado déficit fiscal boliviano en afios
anteriores fue el costo de pensiones que representd 5%, 4.9% y 4.3% del PIB
en 2002, 2003 y 2004 respectivamente. En 2005 el costo de pensiones
representd 4.1% del PIB, 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.
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El comportamiento de los ingresos totales en 2005 se explica por el incremento
de los ingresos corrientes en 4.9 puntos porcentuales del PIB debido al
incremento de las recaudaciones por impuestos al sector de hidrocarburos en 4
puntos porcentuales y al incremento de los ingresos tributarios por renta interna
en 0.6 puntos porcentuales. Como ya se anticipaba en 2004, en mayo de 2005
el Gobierno promulgé la nueva Ley de Hidrocarburos 3058 que introdujo el
denominado Impuesto Directo a los Hidrocarburos. Este impuesto junto a la
politica de austeridad reflejada en el hecho de que como porcentaje del PIB los
egresos corrientes no aumentaron en 2005 comparado con 2004, finalmente
permitieron el ajuste de las cuentas fiscales hacia un equilibrio mas sostenible.

El menor déficit fiscal de 2005 fue cubierto mediante nueva deuda publica
externa que representé 2.2% del PIB y disminucién de deuda interna en 0.2%
del PIB. El requerimiento de nueva deuda publica disminuy6 en 1.9% del PIB y
el interno en 1.7% del PIB comparado con lo requerido en 2004.

Deuda Publica

El saldo de la deuda publica total (externa e interna) al 31 de diciembre de 2005
fue de 7,113.2 millones de ddélares americanos, habiendo incrementado en
118.8 millones de dolares con relacién al saldo de 2004. El saldo de la deuda
publica externa fue de 4,940.8 millones de ddélares (69.5%) y el saldo de la
deuda publica interna fue de 2,172.4 millones de doélares (30.5%). El
incremento de la deuda publica total se explica por el incremento de la deuda
publica interna en 223.2 millones de doélares comparado con el saldo de 2004 y
por la disminucion de la deuda publica externa en 104.4 millones de ddlares
comparado con el saldo de 2004.

En valores nominales la deuda publica total representa 75.0% del PIB de 2005.
Asimismo, la deuda publica externa representa 52.1% del PIB y la deuda publica
interna representa 22.9% del PIB. Debido a las caracteristicas de la deuda
publica externa boliviana, de presentar altos niveles de concesionalidad y de
recibir alivio bajo la iniciativa HIPC, y en concordancia con el Fondo Monetario
Internacional, se considera al saldo en valor presente neto como una medida
mas apropiada que el saldo nominal de la deuda externa. De esta manera, para
2005 el saldo en valor presente neto de la deuda publica externa representa
23.5% del PIB y el saldo de la deuda publica total representa 46.4% del PIB.

Los resultados de 2005 en términos nominales muestran ser mayores a la meta
comunitaria vigente de que el endeudamiento publico no supere el 50% del PIB.
Sin embargo, cuando se considera la deuda externa en términos de su valor
presente, el afio 2005 Bolivia también habria cumplido con la meta comunitaria
vigente sobre deuda publica.

Existen dos aspectos adicionales que cabe resaltar respecto a la administracion
de la deuda publica. Primero, existen perspectivas de importante disminucién de
la deuda publica externa en 2006. Esto se debe al anuncio del G8 de condonar
el 100% de la deuda a los paises HIPC (Paises Pobres Altamente Endeudados)



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

que tienen deudas con el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el
Banco Africano de Desarrollo. Bolivia es un pais HIPC que posee deuda externa
con el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial. El primero representa
4.9% y el segundo 33.7% del saldo de la deuda externa al 31 de diciembre de
2005.

Segundo, en contraste con la deuda externa el Gobierno no podra recibir alivio
por deuda publica interna. La deuda publica interna fue una importante fuente
de financiamiento del déficit fiscal particularmente durante los anos de recesion
llegando a acumularse un monto sustancial de deuda. La mayor parte de ésta
mediante la colocacién de titulos del Tesoro General de la Nacién adquiridas por
las Administradoras de Fondos de Pensiones.

Caracteristicas del crecimiento

Desde 1999 la economia Boliviana entré en un periodo de recesion y de bajas
tasas de crecimiento insuficientes para enfrentar los desafios de reduccién de
pobreza y desigualdad. Finalmente en 2005 la economia experimentd un
crecimiento estimado de 4% que corresponde a la tasa mas alta alcanzada
desde el inicio de la recesion.

En 2005 la demanda agregada crecié en 4% impulsada por el consumo que
crecid en 4% vy la inversion en 4.5%. El crecimiento del consumo fue
mayormente determinado por el consumo privado (4.3%) que por el consumo
de gobierno (2.1%). El crecimiento de la inversion fue mayormente determinada
por el crecimiento de la formacién bruta de capital publico (11.9%) que por la
formacién bruta de capital privado que continu6 contrayéndose (-6.3%). Esta
Ultima variable determiné que durante los afios de recesiéon la formacion bruta
de capital se haya mantenido en niveles bajos, siendo 12.6% del PIB en 2004 y
12.9% del PIB en 2005. Este es un tema de preocupacidén que se espera pueda
empezar a revertirse durante 2006, en parte a partir del nuevo equilibro
macroeconémico logrado en 2005.

Las exportaciones de bienes y servicios crecieron en 10.5%, sin embargo, las
exportaciones netas de importaciones solo crecieron en 2.2%, lo que establece
gue el crecimiento del PIB en 2005 se explique méas por cierta recuperacion de
la demanda agregada antes que por las exportaciones netas.

Por sectores econdmicos se observa que el sector mas dindamico fue el de
hidrocarburos (14.7%) seguido por el sector minero (8.4%), siendo ambos
sectores de baja participacion en el PIB. El primero representa 6.7% del PIB, el
segundo 3.9%. Los sectores de mayor participacién en el PIB como el
agropecuario (14.5% del PIB) y manufacturero (16.6% del PIB) crecieron en
4.3% y 2.7% respectivamente.

En el sector externo el tipo de cambio real se deprecié6 por tercer ano
consecutivo, siendo de 5.5% la depreciacion promedio durante 2005
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favoreciendo la produccion de transables. Este evento junto al ambiente
internacional favorable a los precios de hidrocarburos y minerales permitieron
gue 2005 se constituya en el tercer aflo consecutivo en que el saldo en cuenta
corriente de la balanza de pagos presente superavit (4.5% del PIB y mayor al de
anos anteriores) y ademas es un ano en que la cuenta capital también sea
superavitaria (0.6% del PIB). Como consecuencia el saldo en balanza de pagos
permiti6 nuevamente acumular reservas internacionales que hasta fines de
diciembre alcanzaron la suma inédita de 2,537.7 millones de ddlares en el
sistema financiero consolidado o 26.7% del PIB.

Cabe resaltar que en 2005 las exportaciones estuvieron mayormente
concentradas en hidrocarburos cuyo valor se incrementé en aproximadamente
61%, comparado con el incremento del valor de las exportaciones de minerales
(16.1%) y la disminucion del valor de las exportaciones de no tradicionales (-
11.6%). Este resultado determina una economia dependiente de exportaciones
de recursos naturales vulnerables a impactos externos negativos.

Por otra parte, en la cuenta capital continud la disminuciéon de la inversion
extranjera directa llegando a ser negativa durante 2005 (-0.6% del PIB).
Aspecto que junto al comportamiento negativo de la formaciéon bruta de capital
privado observada antes refleja que el ambiente econémico, social y politico no
ha sido favorable a la inversién privada.

En resumen existe recuperacion econdmica. Impactos externos favorables
contribuyeron a este resultado en 2005 asi como al inicio de la recesién en
1999. Al mismo tiempo existe preocupacién porque la inversion, el empleo y la
productividad no son todavia la fuente de crecimiento.
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COLOMBIA: METAS MACROECONOMICAS EN 2005
Alvaro Concha Perdomo

La favorable dindmica de la economia colombiana en 2005, permiti6 el
cumplimiento de las metas explicitas en los criterios de convergencia de la CAN.

La politica monetaria y el cumplimiento de la meta de inflacién

A lo largo de 2005 el manejo de la politica monetaria fue consecuente con dos
objetivos: el primero, y mas importante, mantener una tasa de inflacion anual
dentro de la meta establecida a finales de 2004, (4,5%-5,5%) y el segundo,
contener la apreciacién del peso frente al délar.

Para ese ano, el Banco de la Republica hizo todo lo necesario para que se dieran
las condiciones monetarias propicias para fomentar la actividad productiva, lo
gue se tradujo en los buenos resultados que en materia econémica se ven hoy
en dia y se reflej6 en el comportamiento de los principales agregados
monetarios.

Una de las variables que méas se vio beneficiada por el buen manejo de la
politica monetaria fue precisamente la tasa de inflaciéon, ya que logré cumplirse
por quinto afo consecutivo la meta puntual propuesta a principio de ano. A
diciembre de 2005, la tasa de inflacion anual se ubicd en un nivel de 4,86%,
un valor inferior en 0,64 puntos porcentuales al observado en el mismo periodo
de 2004. Es de destacar este logro, pues se dio a pesar de que el Banco Central
realizé intervenciones discrecionales en el mercado de divisas por un monto
cercano a los US$4.658 millones con el propdsito de mantener bajo control la
apreciacion del peso frente al ddlar.

El Banco de RepuUblica continta mostrando el compromiso de reducir
gradualmente la inflacién y ha establecido para 2006 un objetivo de variacion del
indice de precios del consumidor entre 4.0% y 5.0%, con una meta puntual de
4.5%. Para lograr esta meta, se ha propuesto continuar con la aplicacién de su
politica de Inflation Targeting.

Al 30 de diciembre de 2005 el agregado monetario M1 (efectivo+depositos en
cuenta corriente) presenté un saldo acumulado de $34,4 billones. Este valor
implica un crecimiento anual de 17,8%, cifra levemente superior a la observada en
el mismo periodo del afio anterior (16,3%). Para el caso del efectivo, cuyo saldo al
Gltimo dia del ano fue de $16,3 billones, el crecimiento anual fue del orden de
17,7%, 2,6 puntos porcentuales por encima del valor registrado en 2004. Los
depdsitos en cuenta corriente mostraron un saldo acumulado de $17,9 billones y
una variacion de 16,6%, 2,8 puntos porcentuales mas que el afo pasado.

Por otro lado, el multiplicador de M1 al finalizar el anno fue 1,5, el mismo valor que
mostraba al finalizar 2004. La base monetaria, por su parte, mostré un saldo de
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$22,8 billones y un incremento de 18,4% en términos anuales. En el caso del
agregado monetario ampliado (M3 + bonos), en 2005 este indicador exhibié un
crecimiento anual de 16,3%, cifra inferior en 0,8 puntos porcentuales a la
registrada en el mismo periodo de 2004.

En lo que respecta a las tasas de interés, las apropiadas condiciones de liquidez
ayudaron a mantenerlas en uno de los niveles mas bajos de los Ultimos afios. De
hecho la DTF a diciembre 31 de 2005, alcanzd un nivel de 6.31% nominal, que
en términos reales implica un 1,39%. Por otra parte, la tasa de interés
interbancaria cerré 2005 en 5,81%, 0,9% en términos reales.

Déficit fiscal

Serfa injusto dejar de reconocer que en los ultimos afios las autoridades
econdémicas colombianas, han logrado importantes avances en materia fiscal y
particularmente en lo que respecta al ajuste de las finanzas de las entidades
descentralizadas. Esta situacién se ha reflejado en una mejora considerable en
el balance del sector publico consolidado.

Sin embargo, y a pesar de los grandes esfuerzos del gobierno y del muy
favorable comportamiento de los ingresos tributarios en 2005, el déficit de la
administracion central sigue siendo alto y hoy, aunque en menor medida,
contintia poniendo en riesgo la estabilidad financiera del pafs en el mediano
plazo.

De acuerdo con las estimaciones del Confis, el balance del sector publico
consolidado, al cierre de 2005, podria encontrarse en equilibrio o incluso podria
registrar un pequeno superavit fiscall. Dentro de este consolidado, el Gobierno
Nacional Central registré un déficit de 13.5 billones de pesos que representaron
un 4,9% del PIB 'y que fue compensado por un superdvit equivalente en el resto
del sector publico, en el que se destacan los favorables resultados de
ECOPETROL, el Fondo de Ahorro y estabilizacién petrolera (FAEP), el
consolidado de la seguridad social y el resultado fiscal de los gobiernos
regionales y locales.

A pesar de los ingentes esfuerzos que se han hecho durante la ultima década,
el gasto de la administracién central continta manteniendo una tendencia
creciente. En 2005, el tamano del gasto tuvo un nivel cercano a los 60 billones
de pesos (21.3% del PIB) y su crecimiento super6 el 10%. Esta situacién ha sido
la consecuencia de las inflexibilidades que le imponen las leyes vigentes a su
evolucién, del compromiso ineludible de cumplir con la deuda pensional y de los
gastos adicionales que ha tenido que hacer el gobierno para lograr sus objetivos
de recuperar la seguridad democratica.

T A la fecha, la oficina de Asesore del Consejo Superior de Politica Fiscal (Confis), se encuentra
consolidando las cifras del balance fiscal de 2005.
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El futuro inmediato le depara a Colombia un ambiente econémico propicio para
poner en marcha las reformas estructurales que corrijan de una vez por todas los
desequilibrios en su sistema tributario, que racionalicen las reglas que determinan
el tamafo de las transferencias a las entidades territoriales y que eliminen las
inflexibilidades que le impone al gasto el Estatuto Organico del Presupuesto.

Finalmente no sobra decir que a pesar de que la actual administracién ha hecho
esfuerzos ingentes para destinar un componente importante del presupuesto para
mejorar las condiciones de vida de la poblacion, un alto porcentaje de los
colombianos contintia por debajo de la linea de pobreza y definitivamente,
incrementos en el gasto social hacia el futuro, que propendan por el bienestar de
los colombianos, dependerdn de los espacios de menor gasto que generen las
reformas estructurales.

Deuda Publica

Los favorables resultados en materia de déficit fiscal no han dejado de reflejarse
en la deuda publica.

De acuerdo con la ultima informacion suministrada por las autoridades econémicas
de Colombia, la deuda publica total, neta de activos financieros pas6d de
representar 50.5% en 2003 a 46.4% en 2004 y a 43.2% en 2005. De este ultimo
total, 16.6% correspondi6 a deuda externa y el restante 27.2% a interna.

Con respecto a estos ultimos registros, es importante mencionar que la
disminucion de la relaciéon deuda a PIB de Colombia entre 2003 y 2005, por debajo
del 45% del PIB, ha respondido de manera importante al comportamiento de la
tasa de cambio y al cumplimiento de la estrategia del gobierno en materia de
recomposicién de la deuda para disminuir el riego cambiario del pais. Mientras que
en el 2000 el saldo de la deuda externa representaba el 51% de la deuda total, en
2005 esta relacién se redujo a un 38%.

Finalmente es importante mencionar que a pesar de la reduccién que ha venido
registrando el tamano de la deuda desde el afio 2003, esta tendencia podria
revertirse hacia el futuro y que uno de los mayores retos que enfrenta Colombia
en materia de deuda publica, se relacionan con el mantenimiento del control sobre
el déficit fiscal.

Crecimiento econémico

2005 ha sido sin duda alguna, uno de los ainos mas destacados dentro de nuestra
historia econdmica reciente, en lo que se refiere al comportamiento de la
produccién nacional. En primer lugar, el Producto Interno Bruto crecié 5,1% con
respecto al periodo enero-septiembre de 2004, un crecimiento que no se veia
desde 1995, cuando la produccién crecié 5,19%2. En segundo lugar, sectores
como la construccién, el comercio y los servicios financieros han soportado este
crecimiento con un buen desempefo, lo que se ha reflejado en una mejora
sustancial en todos sus indicadores.
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Desde el punto de vista de la demanda, el crecimiento del PIB estuvo jalonado
principalmente por la mayor formacién bruta de capital, cuyo valor acumulado
anual al tercer trimestre del afo se incrementd en 23,7%. Por otro lado,
mientras que las importaciones crecieron 24,6%, las exportaciones sélo lo
hicieron al 7,91%, cuando durante la primera mitad de 2005 lo hacian a una
tasa promedio de 10,37 %.

Por su parte, y acorde con la dindmica del resto de los componentes del producto
por el lado de la demanda, el consumo final de los hogares crecié durante los
primeros tres trimestres del afio a una tasa anual promedio de 5%. Este
favorable comportamiento estuvo explicado en buena medida por un aumento
de 19,5% en el consumo de bienes durables. La oferta y la demanda final
muestran para el periodo una variacion anual de 8,3%, la mas alta desde 1994.

Por el lado de la oferta, los sectores que contribuyeron de manera importante en
el resultado del PIB fueron la construccién, el comercio y los servicios
financieros.

Durante los tres primeros trimestres de 2005 el PIB de la construccién crecid
11,5%, impulsado principalmente por el incremento de 28,6% en los trabajos y
obras de ingenierfa civil. Por otra parte, los trabajos de construccion,
construcciones y edificaciones crecieron 4,3%.

En lo relacionado con el comercio, 2005 fue un ano especialmente bueno.
Precisamente por este motivo FENALCO lo calificé como: “el mejor aino para el
comercio en la historia reciente”. El PIB del comercio se incrementd 10,9% con
respecto al periodo enero-septiembre de 2004, gracias al buen comportamiento
qgue tuvieron las ventas mayoristas y minoristas.

Cuando se analiza la evolucion del sector de establecimientos financieros,
seguros e inmuebles, se encuentra que durante el periodo enero-septiembre, el
grupo registré un crecimiento de 3,93%. Al interior de este agregado, se puede
observar que el subsector que mas contribuyo al resultado, fue el de servicios
de intermediacion financiera, con un crecimiento de 8,21%. Los servicios
inmobiliarios y los servicios a las empresas crecieron por su parte a tasas de
1,19y 4,55%, respectivamente.

Acorde con la favorable dindmica de la producciéon, y de acuerdo con la uUltima
informacion suministrada por el Departamento Administrativo Nacional de
Estadistica (DANE), la tasa de desempleo a nivel nacional se situ6 en 11,7%.
Esta cifra, que es una de las mas bajas en nuestra historia econémica reciente,
marca el tercer afo de caida consecutiva, después de alcanzar un nivel de
13,6% al cierre de 2004. Paralelamente a la caida del desempleo también se ha
registrado una disminuciéon en la tasa global de participacion, que ha alcanzado
un minimo histérico, al ubicarse en 59,9%.

2 A la fecha de la elaboracién de este informe, el Departamento Administrativo Nacional de Estadisticas
de Colombia (DANE), no ha suministrado las cifras definitivas del crecimiento econémico de 2005.
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I. Introduccién

El desempefio de la economia ecuatoriana en 2005 fue inferior al esperado. A
pesar de continuar un ambiente externos muy favorable, problemas politicos
introdujeron incertidumbre en el sector privado y desorden en el publico. Se
perdié parcialmente la prudencia fiscal y la estricta estabilizacion de precios que
se habfa conseguido en los Ultimos afios con la dolarizacién, pero todo esto no
ha causado que el pais incumpla las metas de convergencia acordadas para los
paises de la Comunidad Andina. Empero varios factores de riesgo prevalecen
que, si se materializan, podrian provocar un mayor deterioro de las tendencias.

Mas que hacer una evaluacion general de la economia ecuatoriana, el objetivo
de este informe es hacer algunas observaciones a la posicién oficial sobre el
desempefno econdmico relacionado con las metas de convergencia y destacar
los efectos negativos y positivos de algunas de las politicas econdémicas del
actual gobierno que pueden profundizar los problemas estructurales
preexistentes.

I[I. Resumen del desempefio econémico

Los datos preliminares publicados por el Banco Central del Ecuador (BCE)
demuestran crecimiento econémico. Hasta el tercer trimestre el PIB acumulado
presenta una tasa de crecimiento anual de 2.9%, proveniente totalmente de los
sectores no petroleros cuya contribucion es de 3.2%. Entre tanto, la
contribucion del sector petrolero es negativa (0.3%). Este es el peor
desempeno desde 2003, a la vez que sucesivos gobiernos no han podido
establecer politicas ni hacer reformas para enrumbar al sector. Las refinarias
destruyen valor agregado y la produccién se mantiene estancada, mientras
disputas legales y politicas siguen ahuyentando a la inversién privada.

El ritmo de crecimiento econdmico, ademds, ha ido disminuyendo en cada
trimestre, tendencia que va acompanada de una fuerte cafda en el crecimiento
de la formacion bruta de capital. El crecimiento econémico ha sido sustentado
en el consumo el cual crece a mas del 4% afio a afno.

Las proyecciones oficiales no parecen todavia reflejar estas tendencias
decrecientes ni los propios indicadores de alerta del BCE que indican que la
actividad economica en el cuarto trimestre también fue inferior. Con esto las
proyecciones de crecimiento de mas del 3.0% no parecerian estar justificadas.

El nivel de crecimiento econémico no petrolero no ha sido suficiente, sin embargo,
para reducir la tasa desempleo significativamente que se mantiene alta
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Gréafico 1
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Por su parte, las cuentas externas presentan un superdvit comercial de mas de
2.3% del PIB, el cual contribuye a un virtual equilibrio en la cuenta corriente.
(En la presentacion oficial se menciona que la balanza comercial registré un
déficit de 4 millones).? Las exportaciones de mercancias crecieron 27 %,
mientras las importaciones un 22%, reflejando un nivel de competitividad
aceptable.?

1 El Banco Central no ha publicado datos de la balanza de pagos posteriores a los del segundo semestre
por lo que no es posible mencionar el saldo de la cuenta corriente. Al igual que en otros casos, problemas
como éste se repiten. Ha caido la calidad y temporalidad de las estadisticas econdmicas. Segin nuestra
estimacion, el superavit de la cuenta corriente seria algo superior a los $100 millones.

2 £l indice de tipo de cambio real efectivo presenta una tasa de apreciacion del 3.6% a diciembre de 2005.
No obstante, esa serie deberd ser revisada para tomar en cuenta los problemas en el IPC descritos mas
adelante.
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En 2005 se introdujeron varias reformas econémicas importantes, aunque de
nuestro punto de vista éstas fueron negativas para el pais. Su impacto no solo
fue directo en las sus respectivos sectores sino también en las expectativas de
los agentes econémicos.

Las reformas a la Ley de Responsabilidad Fiscal debilitaron las reglas de
crecimiento de gasto primario y desmantelaron un fondo petrolero (FEIREP). En
el caso de este ultimo, sin embargo, lo sustituyeron con fondo de distribucion
de recursos para gasto. Por fortuna, no se desmantel6 el fondo de ahorro
petrolero para contrarrestar shocks fiscales.

La reforma fue impulsada con un discurso contrario a la responsabilidad fiscal y
gue pregonaba la necesidad de gastar los excedentes petroleros en vez de
ahorrarlos para canalizarlos hacia la inversién o para reducir la deuda publica
sin alterar el balance del sector publico.

El discurso cred la impresion en la poblacion de que “es mejor gastar que
ahorrar” y que existian ingentes recursos fiscales sin gastar. Esta imagen cred
un ambiente populista que engendroé la iniciativa de autorizar los fondos de
reserva depositados en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS) sin
considerar que con ello se liquidaria el sistema de Seguridad Social y las
pensiones jubilares futuras. Ademas, se inyecté a la economia mas de $400
millones de golpe que estd generando un impulso de la demanda agregada y
contribuyendo (aunque poco, ver mas adelante) al alza de precios.

En el ambito fiscal, el discurso gastador no fue convalidado en acciones. Las
incongruencia sobre politica econdmica y desorden administrativo
contribuyeron a que instituciones publicas no gasten los recursos
comprometidos, incluyendo aquellos proveniente de la eliminacion del FEIREP.

No obstante aquello, en 2006 seguimos viendo la secuela a través de las
protestas y huelgas con las que diferentes grupos estan forzando al gobierno a
comprometer ingentes recursos fiscales extra presupuestarios.

En este ambiente, consideramos importante estar muy vigilantes de como se
utilizan los recursos provenientes de nuevos préstamos como el del FLAR y de la
emision de bonos globales. El dispendio de estos recursos podria elevar el nivel
de endeudamiento externo y aumentar el nivel de gasto permanente.

[1l. Evaluacién del cumplimiento de las metas de convergencia

Los Paises Miembros de la Comunidad Andina (CAN) acordaron establecer
metas de convergencia macroeconémica para la inflacion, déficit fiscal y nivel
de endeudamiento. En términos generales, el Ecuador cumple las metas
acordadas, no obstante, como se presenta a continuaciéon, en 2005 han
cambiado las tendencias de algunos de estos creando preocupacion para el
futuro.
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3.1 Déficit del Sector Publico No Financiero

“La meta comunitaria establece un limite del 3% del PIB como déficit del
Sector Publico No Financiero a partir del afio 2002 - con un periodo de
transicion hasta el 2004 donde puede alcanzar el 4% del PIB."3

Seguln los datos preliminares y disponibles hasta el tercer trimestre de 2005, el
SPNF ecuatoriano reportd un superdvit de 1.6% del PIB y se espera que con los
datos actualizados hasta el cuarto trimestre el superavit sea algo menor. Es

decir, Ecuador no tiene ninguna dificultad desde hace algunos afios en cumplir
esta meta.

Gréfico 3
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Sin embargo, cabe resaltar la vulnerabilidad de la situacién fiscal actual. Los
superavit se sustentan, en buena parte, en la bonanza generada por los altos
precios del petréleo. Los ingresos petroleros han permitido que el gasto publico
crezca mas que los ingresos tributarios, tal que, el déficit del SPNF excluyendo
los ingresos petroleros presenta una tendencia creciente. Es decir, sin el
petréleo, Ecuador no cumplirfa la meta comunitaria. Esta tendencia inclusive ha
generado que se viole la Ley de Responsabilidad Fiscal en 2006.

3 Acta de la Sexta Reunién Ordinaria del Consejo Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos
Centrales y responsables de planeacion econémica de la comunidad andina, 26 de junio de 2003.
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Gréfico 4
BALANCE DEL SPNF NO PETROLERO
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También cabe alertar que en el superavit del SPNF estdn siendo contabilizados
los aportes a la seguridad social y pensiones jubilares. Las cuentas fiscales
podrian perder en el futuro las aportaciones a los fondos de pensiones en
cuanto éstas no son ingresos fiscales y aportaciones a cuentas individuales de
los afiliados. Si en el futuro se establece un sistema mixto de pensiones con
empresas privadas de colocacion de fondos, el superdvit fiscal perderia estos
valores alrededor de 0.6% del PIB anualmente.

3.2 Deuda publica

“El saldo de la deuda publica explicita (externa e interna) del sector publico
consolidado, no excederd del 50% del PIB al final de cada ejercicio
econdmico. Cada pais definird de manera individual, el ejercicio econdémico
a partir del cual se aplicard esta meta sin exceder el afio 2015".4

Grafico 5
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En 2005, la relacién deuda / PIB del Ecuador alcanzé el 44%. Es decir, el pais
cumple la meta comunitaria desde ya, y con holgura.

Cabe, sin embargo, tener en cuenta algunos elementos. En el presupuesto de
2006, el nivel de endeudamiento aumenta ligeramente en un uno por ciento del
PIB méas de lo que manda la Ley de Responsabilidad Fiscal, auque igual bajaria a
cerca de 42%. Esto, siempre y cuando el gobierno realice las recompras de
deuda planificadas con los $400 millones otorgados por el FLAR y con los
recursos obtenidos de la emisién de $650 millones de bonos globales. En este
sentido preocupa que el gobierno haya tomado unos $300 millones de la Gltima
emision para solventar problemas de caja. En todo caso, todavia hay tiempo
para que el gobierno resuelva los problemas de financiamiento y concluya la
reingenieria de la deuda puUblica de manera que el stock no aumente.

Otro elemento que vale considerar, es que existen obligaciones contingentes
qgue pueden convertirse en deuda puUblica y elevar su nivel. El principal pasivo
contingente es la deuda que mantiene el gobierno con el Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social, IESS. Las partes llevan varios anos discutiendo el monto
definitivo de esta deuda que podria estar entre mas o menos los $500 millones
y $2,000 millones.

3.3 Inflacién

El criterio de convergencia comunitario para la inflacion es: “alcanzar y
mantener las tasas anuales de inflacién en niveles de un digito, a partir del
31 de diciembre de 2002.”

Ecuador cumple con esta meta desde 2002 y se puede pensar que mientras
continle el régimen de dolarizacion, el pais podrd mantener tasas de inflacion
bajas. Sin perjuicio de ello, en 2005 hubo un repunte inflacionario. Luego de
haber Ilegado a un minimo de 1.2% de inflacién anual en abril de 2005, ésta se
aceleré y terminé en 4.4% en diciembre.

Gréfico 6
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4 Acta de la Quinta Reunién Ordinaria del Consejo Asesor de Ministros de Hacienda o Finanzas, Bancos
Centrales y responsables de planeacion econémica de la Comunidad Andina, 28 De Junio De 2001.
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En los préximos dias se espera que el Instituto Nacional de Estadistica y Censos,
INEC, admita que existe un error significativo en el calculo de la inflacion. El
Banco Central ha estado trabajando cercanamente con el INEC para identificar
el problema y sugerir soluciones que actualmente se lo define como un
problema “informatico y no metodolégico”. De aqui que se desprende que la
inflacién verdadera es bastante menor que la que se ha venido reportando
oficialmente. Estimaciones provisionales ubican a la inflacién a diciembre de
2005 entre 2.5y 2.7%, menor que la reportada de 4.4%.

Gréfico 7
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En todos los casos se debe reconocer que igual existe una tendencia creciente
en la inflacién. Las razones detras de la inflacién son muy discutidas en el pais
actualmente. Nuestra posicion es que es necesario distinguir los factores que
mantienen a la inflacién "“alta” de aquellos que ultimamente la estan
presionando hacia arriba.

3.3.1 Factores que presionan la inflacion hacia arriba

Tras la inflacion, estdn presentes factores internos y externos. Los primeros
mantienen a la inflacion rigidamente alta. En cambio los factores externos han
sido los que mas causaron el alza de la inflacién en 2005.

En 2005, el pafs absorbié el aumento en la inflacién internacional que incide
directamente en los precios de los bienes que el Ecuador importa (i.e., los
transables), con algunos meses de rezago. Solamente en el caso los Estados
Unidos, la inflacién se duplicé en los Ultimos 24 meses pasando de 1.9% a
4.5% (Gréafico 8).
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Gréfico 8
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Las presiones inflacionarias extranjeras incidieron en que la tendencia de los
bienes transables pase de inflacion de -3.2% en marzo de 2005 (es decir,
deflacion) a inflaciéon de 1.8% (Grafico 9). Esto hizo que los precios de los
bienes transables, en vez de contribuir a bajar la inflacién como antes, ahora la
estén empujando (Grafico 3). En marzo, de la tasa de inflacién anual de 1.4%,
-2.1% corresponde a la inflacion de bienes transables y 3.5% a la inflaciéon de
los bienes y servicios no transables. En cambio, a diciembre de 2005, la

Grafico 9

INFLACION Y CONTRIBUCION DE LOS BIENES
TRANSABLES Y NO TRANSABLES

o 5.001
12001 50 5 25 3 < = | 400]
10.004 @ ™ o © w0 8 omn o o
© @ ol ~ OKN 3.001
8.00 4 < o ~ ©
© 382|200
6.0017 , Lo P e Xy :
N g m m
40012~ ¥8 58873 1.004
2.00 1 ————
0.00 o —
o o O ~ .
-2.004{ &= IR B P >~ A )
2D n ™~ o © - =200 T 7~ B 5 <
4004 23 s e T o =
FT A -3.004 tao
M DecJan Feb Mar Apr MayJun Jul Aug Sep Oct Nov Dec
Dec Jan Feb MarApr MayJun Jul Aug Sep Oct Nov Dec 04 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05 05

04 05 05 05 05 05 0505 05 05 05 05 05

[ == Inflacion == Transables

No transables |

Il Contribucion de los transables
=0= Inflacion

Contribucién de los no transables

Fuente: Célculos del autor. Datos de composition de transables y no transbles, www.bce.fin.ec



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

inflacion de bienes transables aporté 1.1 puntos a la tasa anual de inflacion,
4.36%, mientras la inflacién de los bienes y servicios no transables contribuydé
3.2 puntos. Es evidente entonces que el incremento en la inflacién en 3.1 puntos
desde marzo el 97% corresponde a los bienes transables.

En el grafico 10 puede observarse los dos grupos de bienes, alimentos y articulos
miscelaneos que reflejan la tendencia alcista de los productos transables. El grupo
de misceldneos, que incluye articulos como jabon, cremas, panales desechables,
entre otros, presenta una disminucién en la deflacién de 4.5% en enero de 2005
a 0.4% en diciembre, casi calcando la tendencia del grupo de bienes transables.

Gréfico 10
INFLACION DE BIENES TRANSABLES

Variacion anual del IPC en cada rubro, mes a mes
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Fuente : BCE. Calculos del autor.

3.3.2 Factores que mantienen alta la inflacion

Por su parte, los factores internos han sido los principales causantes que la
inflacién de bienes y servicios no transables sea alta, manteniendo un promedio
de 3% anual en los ultimos 24 meses. En los Gltimos meses, ésta explicada en un
91% por la inflacién en los rubros de alquileres (41%), educacion (12%) vy
transporte (2.1%). Los dos ultimos son el resultado directo de las politicas y
regulaciones estatales. En cambio, la inflacion en los alquileres, que en promedio
fue més de 20% los ultimos dos afos y se ubica en ceca de 60%, esta reflejando
un problema crénico (grafico 11). Sin embargo, la aceptacion de que existe un
error de medicién abre la duda sobre cuan grave es el desequilibrio en el sector.>

5 El INEC y BCE han identificado un problema de medicion de los alquileres. El problema surge desde
que el INEC introdujo un nuevo Indice de Precios al Consumidor en diciembre de 2004 que aplica una
nueva metodologia y procesos segun las Ultimas recomendaciones internacionales. En el indice de
precios de alquileres de piezas, apartamentos y casas, el INEC ha estado imputando la variacién
semestral de precios como variaciones mensuales, lo que ha generado incrementos multiplicativos en
el indice propio. Debido que el grupo de alquileres es el segundo item mds importante en el IPC, el
error lo distorsiona significativamente.. El INEC debera decidir como realizar los ajustes y correcciones.
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Grafico 11

INFLACION EN ALQUILERES - LA FUENTE DEL PROBLEMA
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Fuente: BCE. Boletin de inflacion.

Pero inclusive después de los ajustes esperados en el indice de alquileres, en este
sector, existen desequilibrios como consecuencia parcial de la desconfianza e
inestabilidad que induce a que la gente invierta demasiado en bienes raices, lo que
infla sus precios y tarde o temprano termina reflejdndose en incrementos
sostenidos de los alquileres. Como reporta el BCE en sus boletines de inflaciéon,
existen grandes diferencias en las tasas de inflacién en los distintos rubros de
alquileres que también demuestra inmensos desequilibrios en los diferentes

Gréfico 12
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Fuente: BCE. Célculos del autor.

segmentos del sector, lo que exige mayor investigacion. Ademds, para poder
llegar a sendas conclusiones, es necesario esperar a que el INEC enmiende las
series estadisticas.

Es interesante notar que con la nueva serie estimada de la inflacién, es mas
marcado todavia el empuje de la inflacion en los precios de los bienes transables
sobre la inflacion total.
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Nos preocupa como el manejo ligero de los algunos anuncios ha generado
especulacion y ha empeorado el ambiente inflacionario. Tanto las autoridades
del BCE como del Ministerio de Economia culparon a la devolucion de los
fondos de reserva del repunte inflacionario cuando no existia evidencia empirica
de que estos hayan tenido un efecto significativo. Las proclamas, sin
fundamento, han generado mas especulaciéon inflacionaria en 2006 cuando se
anuncié la segunda fase devolucién de los fondos empezaria en febrero de
2006. Ahora, el manejo de sefiales emitidas por las autoridades continua
distorsionando las expectativas mediante pronésticos inflacionarios irreales
porque las autoridades ya conocen los errores de medicidn que, una vez
corregidos, reflejan la una realidad de la tendencia de los precios alcista (por las
razones antes mencionadas) pero no explosivas. Sin embargo, si consideramos
peligroso que, como resultado de la especulacién, la inflacion aumente mas de
lo que debe (reflejando realidades microeconémicas) y ello conlleve en los
meses futuros una contraccién en la demanda.

IV. Consideraciones finales

En resumen, Ecuador cumple las metas comunitarias, pero no estd cumpliendo
sus intenciones. Las tendencias van en direcciones opuestas al espiritu de las
metas. Ademas, el ambiente politico estd aumentando los factores que generan
vulnerabilidad debido a un incremento del pesimismo en expectativas, sefales
de politicas contradictorias, un ambiente politico agitado y rigidez fiscal
creciente.

Nos preocupa como pueden reaccionar los agentes econdomicos a las
modificaciones en la informacién del IPC. Sin duda una revision a la baja de la
inflacién es un shock positivo, pero el cambio podria tener secuelas legales y
econémicas. Sumado esto a los otros problemas de estadisticas econdmicas,
crece el riesgo de una pérdida de confianza general en las estadisticas oficiales
y en las instituciones que las generan. Las instituciones que generan
estadisticas deben tomar seria conciencia que los errores podrian llevar a una
pérdida de confianza general sobre las estadisticas econdmicas y las mismas
instituciones que las generan. Al nivel Comunitario, este asunto debe ser
considerado para también exigir al gobierno acciones.

Finalmente, cabe comentar sobre las metas comunitarias. Observando el
desempeno de todos los paises, las metas estan quedando cortas y parece que
se estd llegando a un punto donde algunas de éstas podrian ser revisadas. Por
ejemplo, no es gran mérito actualmente para ningun pais mantener inflacién de
un digito. En otros casos, convendria establecer claramente la definicion de las
metas. Por ejemplo, en el caso del déficit fiscal debe aclararse el tratamiento
de temas como el de la seguridad social. Por ultimo, se considera que el
objetivo general de convergencia macroeconémica tendria mas relevancia si la
integracion seria mas profunda. Para lograrlo, seria prudente considerar un
vinculo entre las metas de convergencia y las fuentes de financiamiento de
proyectos como parte de un conjunto de mecanismos de premios. Los
proyectos, como los de infraestructura, deberian tener objetivos de integracién.
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PERU: METAS MACROECONOMICAS EN 2005
Elmer Cuba

Las metas macroeconémicas peruanas son mas ambiciosas que las metas
comunitarias de la CAN. Estas ultimas establecen una tasa de inflacién anual de
no mas de un digito, un déficit del sector publico no financiero menor o igual
a 3% del PBIly niveles de deuda publica no mayores al 50% del PBI. Las metas
peruanas propias son las siguientes: una meta central de inflacién de 2.5%
anual, dentro de un rango entre 1.5% y 3.5% (meta del Banco Central de
Reserva del Perd), una meta de déficit del sector publico no financiero de 1%
del PBI (Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal), mientras que la meta de
deuda publica para el 2005 fue 40.7% del PBlI (Marco Macroeconémico
Multianual 2006-2008).

Dadas las metas peruanas, los resultados para el 2005 han sido holgados: una
inflacion de apenas 1.5%, un déficit fiscal de 0.4% del PBl y una deuda total de
38% del PBI.

Es decir, una inflacién en el limite inferior de la banda y un resultado fiscal
superior a la meta. Estos resultados muestran lo positivo que fue el 2005 en el
logro de las metas macroecondmicas peruanas y el notable cuadro de
estabilidad por el que pasa la economia nacional.

Lamentablemente, la ley fiscal no se ha cumplido en uno de sus extremos, pues
el gasto publico ha crecido cerca de 9% en términos reales, lo que ha mostrado
un sesgo prociclico en la politica fiscal. El limite para el crecimiento del gasto
publico es de 3% real.

A pesar del buen resultado fiscal es mucho lo que falta por hacer en materia de
ingresos tributarios, todavia se mantienen elevados niveles de evasién de IGV
(IVA) y del Impuesto a la Renta. Sin embargo, la administraciéon tributaria ha
realizado importantes esfuerzos en la ampliacién de la base tributaria y ha
continuado implementado los mecanismos administrativos de retenciones,
detracciones vy percepciones.

El Ciclo Econdmico

En términos de actividad econémica, 2005 fue el mejor afio del actual gobierno
con un crecimiento del PBl de 6.7%. Asimismo, la inversion privada continud su
dinamismo por segundo afo expandiéndose en cerca de 14%.

Por otro lado, el resultado de la balanza en cuenta corriente fue positivo
después de cerca de 25 afnos. Los términos de intercambio han pasado de un
indice de 90 en el 2003 a 105 en el 2005. Este incremento se ha reflejado tanto
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en las cuentas externas como en los mayores ingresos tributarios provenientes
de los sectores primarios.

Asimismo, la evolucién de riesgo pais reflejé6 también las mejoras en las cifras
fiscales llegando en setiembre de 2005 a s6lo 150 puntos béasicos.!

En estos cinco anos se ha consolidado el régimen de metas de inflacion y el
déficit fiscal ha mostrado una tendencia decreciente. Tan buenos resultados se
deben en parte al contexto internacional y en parte a las autoridades
macroeconomicas.

Por otro lado, la oferta laboral continta sobrepasando el ritmo de crecimiento
de la demanda, manteniendo estancados los salarios reales y provocando la
salida de peruanos al resto del mundo.

Lamentablemente, con tan buen desempeno macroeconémico no se han
aprovechado los buenos tiempos para hacer reformas que alteren la
competitividad empresarial y el bienestar familiar. En terrenos como la reforma
educativa, la reforma del Poder Judicial y los procesos de mejora en la
infraestructura publica no se ha avanzado mucho. Asimismo, la politica social
no ha estado a la altura de lo que se sabe hoy en dfa en esta materia.

Los Retos del 2006

Perl se encuentra en medio de un proceso electoral. El 04 mayo de conocera al
futuro presidente del pais. Las metas macroecondémicas del afio no deberian
mostrar una mayor alteracion. Asimismo, se espera que el nuevo gobierno
nombre autoridades macroeconémicas responsables en materia fiscal vy
monetaria.

Sin embargo, los retos que enfrenta la economia peruana estdan mas alld de
aspectos puramente macroeconémicos. Es justamente es estos ambitos en los
gue aparecen los mayores retos: elevados niveles de pobreza, bajos niveles de
competitividad empresarial, reducida presion tributaria y eficiencia del sector
publico.

Asimismo, la tasa de inversion total (18.5% del PBI) aun no permitiria mantener
en el mediano plazo elevadas tasas de crecimiento y el crecimiento de la
productividad total de factores se mantiene muy bajo.

Finalmente, la aprobacién del TLC permitird el acceso al mayor mercado
mundial. Su no aprobacion afectaria en el mediano plazo a la economia peruana
y si no se renueva el ATPDEA a fines del 2006, podria constituirse en un fuerte
choque de demanda adverso a la economia peruana, pero sobretodo un choque
a las inversion y las expectativas del sector privado.

1 Diferencial de rendimientos del indice de Bonos de mercados emergentes (EMBI+). La regién
Latinoamericana presentaba 304 puntos basicos ese mismo mes.
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INFORME SOBRE LA EVOLUCION DE LA INFLACION EN LOS
PAISES MIEMBROS DE LA COMUNIDAD ANDINA (CAN)
DURANTE 2005 Direccién de Estudios Econdmicos - FLAR

Introduccion

El objetivo de este documento es evaluar la evolucién de la inflacién en los
Paises Miembros de la Comunidad Andina (CAN) durante 2005 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
Econémical, adoptd una meta comdn para los paises de la CAN fijando como
fecha limite el 31 de diciembre de 2002 para que se alcanzara una inflacion
anual de un digito. Dicha meta fue cumplida parcialmente2. Posteriormente, el
VIl Consejo Asesor decidié posponer la aprobacion 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 descripcion de la evolucién de la inflacién
para cada uno de los paises de la CAN durante 2005. Finalmente se incluye un
analisis de la volatilidad de la inflacion de los paises de la CAN. La ultima
seccién concluye.

La CAN y América Latina: cerrando la brecha

A diciembre de 2005, América Latina registré una inflacién anual promedio de
5,7%3, consecuente con los niveles de un digito que ha presentado en 8 de los
ultimos 9 afos. Esta es la segunda tasa mas baja, desde que se cuenta con
registros historicos4.

Muestra del buen desempefio de la inflacién es que 16 de las 18 economias de
la muestra registraron tasas de un digito>, 9 de las cuales fueron menores a
5%§6.

Por su parte, los Paises Miembros de la CAN, en conjunto, registraron una
inflacién de 7,4% en 2005, inferior a 8,9% obtenida en 2004, mientras que los
del Mercosur registraron 7%.

! Dicho Consejo Asesor se reunion en la ciudad de Caracas, el 21 de junio de 2001.

A diciembre de 2002, Venezuela registr6 una inflacion de 31,2%. El resto de paises alcanzaron
inflaciones de un digito.

Todas las tasas de inflacion reportadas en esta seccion corresponden al promedio ponderado, por el PIB
en délares corrientes, de las tasas de inflacién de cada pais.

En 2001 la tasa de inflacién ponderada para América Latina fue 5,2%.

Las excepciones fueron Costa Rica (14,1%) y Venezuela (14,4%).

Dichos paises fueron: Bolivia (4,9%), Chile (3,7%), Colombia (4,9%), Ecuador (4,4%), El Salvador
(4,3%), México (3,3%), Panama (2,9%), Pert (1,5%) y Uruguay (4,9%).
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Gréafico 1

AMERICA LATINA: INFLACION ANUAL (%)
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Fuente: calculos propios, a partir de cifras oficiales.
Elaboracion: Direccion de Estudios Econémicos, FLAR.

Como se observa en el Grafico 1, los paises de la CAN, en conjunto, reportaron
mayores tasas de inflacion que los promedios para América Latina y el Mercosur
durante la ultima década, aunque dicha brecha se ha reducido progresivamente.
En 2005, esta diferencia estuvo determinada, fundamentalmente, por el
incremento del nivel de precios de Venezuela (14,4%), que fue el méas alto de la
region. En contraste, los restantes cuatro paises de la CAN presentaron tasas
inferiores a 5%.

Cuando Venezuela es excluida de la muestra, se encuentra que la CAN presento
menores tasas de inflacion promedio en comparacién con América Latina y el
Mercosur, durante los ultimos 4 anos (Grafico 2).

Gréfico 2
AMERICA LATINA SIN VENEZUELA:
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Fuente: calculos propios, a partir de cifras oficiales.
Elaboracion: Direcciéon de Estudios Econémicos, FLAR.
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Como se aprecia en el Grafico 3, existe una alta dispersién en las tasas de
inflacion presentadas por los Paises Miembros de la CAN a diciembre de 2005,
cuando se consideran dentro del conjunto de paises de América Latina.
Mientras Peru tuvo la inflacién mas baja de la region (1,5%), Ecuador (4,4%),
Colombia (4,9%) y Bolivia (4,9%) ocuparon lugares intermedios; y Venezuela
presentd la tasa mas alta de la muestra (14,4%), la Gnica superior a la meta de
un digito establecida para los paises de la CAN.

Gréfico 3

AMERICA LATINA : INFLACION 2005 (%)
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Fuente: Institutos Nacionales de Estadistica y Bancos Centrales
Elaboracién: Direccién de Estudios Econémicos, FLAR.

La inflacion en los Paises Miembros de la CAN

Desde la entrada en vigencia de la meta comun, cuatro de los cinco paises de la
CAN han reducido su inflacion a tasas de un digito. Venezuela, aunque la ha
reducido progresivamente, se mantiene por encima de la meta de 10% (Gréafico 4).

Gréfico 4
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Elaboracién: Direccion de Estudios Econdmicos, FLAR.
Fuente: Institutos Nacionales de Estadistica y Bancos Centrales.
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Bolivia

Desde mediados de 2002, la inflacién anual en Bolivia ha mantenido una
tendencia ascendente, alcanzando un maximo de 6,4% en junio de 2005. A partir
de dicho momento, las inflaciones mensuales fueron inferiores a las de los
respectivos meses de 2004, lo que parece indicar una reduccién en el ritmo de
crecimiento de los precios.

A diciembre de 2005, la inflacién acumulada fue 4,9%, superior tanto a la del afo
anterior (4,6%) como a la meta anual fijada inicialmente por el Banco Central
(3,8%), y a la revisada en septiembre de 2005 (4,2%). Esto es atribuido,
principalmente, al alza de los precios de los hidrocarburos, y a los problemas
sociales presentados en mayo y junio, que repercutieron en el desabastecimiento
de productos en las ciudades de La Paz y El Alto, con la consiguiente elevacién de
precios que no se revirtié totalmente una vez superados los conflictos.

Grafico 5
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica (INE) y Banco Central de Bolivia (BCB).
Elaboracion: Direcciéon de Estudios Econdmicos, FLAR.

El Banco Central de Bolivia (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, los cinco mas
inflacionarios y los 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 2005, la inflacion subyacente fue 4,2%, mas
cercana al limite establecido por el BCB.

Para 2006, la meta de inflacién incluida en el programa monetario del BCB es
de 3,5%
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Colombia

En 2005, Colombia alcanzé la menor tasa de inflacion anual de los ultimos
cincuenta anos. La inflacion a diciembre (4,85%) se obtuvo aun cuando el
crecimiento anual de precios registr6 una leve aceleracién durante parte del
segundo semestre, impulsada por los precios de los alimentos primarios, lo que la
llevd de 4,8% en julio, a 5,3% en octubre. En la consecucion de este resultado
influyé el que las autoridades monetarias hubieran alcanzado, durante el primer
semestre del afio, niveles de inflacion mensual inferiores a los de 2004.

Gréafico 6
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Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE) y Banco de la Republica.
Elaboracion: Direccién de Estudios Econémicos, FLAR.

La inflacion continud con la tendencia descendente que viene presentando desde
2003. El resultado de 2005 fue 0,65 p.p. menor al del ano anterior (5,5%). De esta
manera, se consiguid, por tercer aflo consecutivo, una tasa dentro del rango de la
meta propuesta por el Banco de la Republica de Colombia (4,5% - 5,5%).

lgualmente, se registré una importante caida de los indicadores de inflacién
béasica. La inflacion del “Nucleo 20", que elimina de la canasta total el 20% de los
bienes y servicios cuyos precios fueron los méas volatiles entre enero de 1990 y abril
de 1999, cerr6 2005 en 4,3%, 1,1 p.p. por debajo del cierre de 2004.

La reduccion de la inflacion en 2005 fue resultado de la disminucion de la inflacién
de transables como resultado de la revaluacién, de la estabilidad en los precios de
los no transables, y de la tendencia decreciente del precio de los bienes regulados,
a pesar del incremento en el precio de los combustibles.

El bajo nivel alcanzado facilita el cumplimiento de la meta fijada para 2006 (4% -
5%). Sin embargo, una mayor estabilidad en la tasa de cambio podria afectar el



EVOLUCION DE LA INFLACION - FLAR

197

comportamiento de los precios en este afo, al eliminar el efecto que la apreciacion
de la moneda ha tenido sobre los precios de los bienes importados.

Ecuador

La tendencia descendente que habia presentado la inflacion ecuatoriana a raiz del
esquema de dolarizacion, adoptado a inicios de 2000, alcanzando 1,5% en marzo
y abril de 2005, presentd una reversion durante el seqgundo semestre, con lo cual

el afio culminé con una inflacién anual de 3,14%, superior en 1,2 p.p. a la tasa de
2004 (1,95%).

Gréafico 7
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) y Banco Central del Ecuado
Elaboracion: Direccién de Estudios Econémicos, FLAR.
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De esta manera, la inflacion se ubicé por encima de la meta oficial, que se habia
establecido, inicialmente, en 2%, y que fue revisada en tres ocasiones, hasta
fijarla, finalmente, en 3,9%. En estas revisiones incidi6 una sobrestimacion en la
manera como se habfa acumulado el crecimiento del componente del indice
relacionado con los alquileres, y una subestimacién en el rubro de viveres, que,
antes de ser corregida, habia arrojado una inflacién de 4,4% a diciembre.

Las nuevas cifras, sin embargo, dan cuenta de un repunte de la inflacion a partir
del mes de abril, que coincidié con la inestabilidad politica que vivié el pafs, dicho
repunto estuvo principalmente influido por la devolucion de los fondos de reserva
de los afiliados al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), operacién que
inyect6 USD453,5 millones al mercado. También fueron determinantes en dicho
comportamiento el alza de los precios de los bienes no transables y el gasto fiscal.

En este contexto, el Banco Central del Ecuador revisé su proyeccién de inflacién
para 2006 ubicandola en 3,9%.
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Peru

Pese al alto precio internacional del petréleo, la inflacién del afio anterior en Peru
fue menor a la de 2004. A diciembre de 2005, la inflacion anual fue 1,49%,
ubicandose en el limite inferior de la meta oficial anunciada por el Banco Central
de Reserva (1,5% - 3,5%)7. En los ultimos 4 anos, la inflacién promedio anual fue
2,2%, la mas baja reportada para un periodo de similar extensién desde 1936.

Grafico 8
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica e Informética (INEl) y Banco Central de Reserva del Peru.
Elaboracion: Direcciéon de Estudios Econémicos, FLAR.

A pesar de que, desde finales de 2003, los niveles de inflacion anual
incrementaron hasta alcanzar 4,6%, en julio de 2004, esta tendencia se revirtio y
las tasas de inflacién mensual en el ultimo afo y medio han sido cada vez menores,
contribuyendo a que se alcance el objetivo propuesto por las autoridades.

Este comportamiento respondié principalmente a la reversién de los choques de
oferta ocurridos durante 2004, especialmente en alimentos. Asimismo, las
medidas fiscales compensatorias para atenuar el impacto de los mayores precios
internacionales de los combustibles y la apreciacion del nuevo sol registrada entre
agosto de 2004 y agosto de 2005 contribuyeron a alcanzar una menor inflacion.

La inflacién subyacente, que excluye los alimentos que presentan una mayor
variabilidad en sus precios, combustibles, servicios publicos y tarifas de transporte,
pas6 de 2,6% en 2004 a 0,7% en 2005.

La meta oficial establecida para 2006 es la misma de los dos ultimos anos (1,5% -
3,5%). Aunque algunos analistas ven incierta la primera mitad de este afo por el

7 Si bien la inflacién anual registrada a nivel nacional fue 1,43%, es la inflacion de Lima metropolitana
(1,49%) la utilizada por el Banco Central como indicador de cumplimiento en el marco del esquema de
inflacion objetivo.
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retraso de lluvias que afectard los cultivos y por la campana para las elecciones
generales de abril, creen que Pert cumplird su meta oficial de inflacion.

Venezuela

Luego de alcanzar un pico de 38,7% en febrero de 2003, la inflacién anual en
Venezuela revirtié la tendencia ascendente que venia mostrando desde abril de
2001, hasta llegar a 14,4% en diciembre de 2005, el nivel mas bajo en cuatro
afios. Esta tasa, aunque se mantiene en niveles de dos digitos, es inferior en 4,8
p.p. a la registrada de enero a diciembre de 2004, que fue 19,2%; en 2003 habia
sido 27,1% y en 2002, 31,2%.

Gréafico 9
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Fuente: Banco Central de Venezuela (BCV).
Elaboracion: Direcciéon de Estudios Econdémicos, FLAR.

En el comportamiento de los precios durante 2005 fue determinante la accién de
los controles de precios y de cambio. El sistema de control de precios venezolano
sujeta a regulacién unos 400 productos y servicios. Al cierre de 2005, los precios
de los productos sujetos a control acumularon una variacién de 10,6%, mientras
gue los no controlados alcanzaron 18,1%.

También incidieron en este comportamiento el importante aumento en la
produccién y el auge de los mecanismos de distribucién de productos de consumo
masivo a bajo precio, asi como la presion ejercida por la fuerte expansién de los
agregados monetarios, producto del incremento estacional del gasto primario.

El Nucleo Inflacionario, que excluye a los rubros con precios controlados y a los
gue responden a factores estacionales, arrojé una variacion de 14,6%, levemente
superior a la obtenida para el IPC global. El gobierno prevé que, en 2006, la
inflacién anual sea cercana a 10%.
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Paises con esquemas de inflacion objetivo

En el contexto internacional, el esquema de inflacion objetivo ha ganado
protagonismo como mecanismo de politica monetaria en los Ultimos afos,
precedido por la tendencia de las economias hacia un tipo de cambio flexible, una
de las condiciones necesarias para el establecimiento de este esquema de politica
monetaria.

Mediante este esquema, el Banco Central anuncia unas metas de inflaciéon, y
asume el compromiso de realizar los ajustes que sean necesarios en los
instrumentos adoptados, para alcanzar dichas metas. Hasta la fecha, solo dos
Paises Miembros de la CAN han adoptado el esquema. Colombia lo instaurd
oficialmente desde 2001 y Per en 2002.

En Colombia, desde el establecimiento del esquema, el Banco de la Republica ha
cumplido en tres de cinco ocasiones con la meta anunciada (Cuadro 1). Pert lo ha
hecho durante los cuatro afios de vigencia del esquema (Cuadro 2).

Cuadro 1
COLOMBIA: CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE INFLACION

Ano Meta de inflacion Inflacion observadas Cumplimiento
2001 8% 7,6% S|
2002 6% 7,0% NO
2003 5%-6% 6,5% NO
2004 5%-6% 5,5% S|
2005 4,5%-5,5% 4,9% SI

Elaboracion: Direcciéon de Estudios Economicos, FLAR.
Fuente Banco de la Republica

Cuadro 2
PERU: CUMPLIMIENTO DE LAS METAS DE INFLACION
Afo Meta de inflacion Inflacion observada Cumplimiento
2002 1,5%-3,5% 1,5% S
2003 1,5%-3,5% 2,5% S
2004 1,5%-3,5% 3,5% S
2005 1,5%-3,5% 1,5% S

Elaboracién: Direccion de Estudios Economicos, FLAR.
Fuente Banco de Reserva del Pert (BCRP)
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Volatilidad de la inflacién en los Paises Miembros de la CAN

El anélisis de la volatilidad de la inflacion en los Paises Miembros de la CAN,
realizado para los ultimos 48 anos, resulta particularmente relevante por la
relacion entre la volatilidad y el nivel de inflacién. En particular, se considera que
una alta variabilidad tiende a estar acompanada con un alto promedio de tasa de
inflacion.8

Con el fin de verificar esta hipotesis, los graficos 8 a 11 presentan la relacion entre
la inflacion anual® promedio y dos medidas de la volatilidad de la inflacion anual:
la desviacion estandar y el coeficiente de variacion, para el conjunto de paises de
la CAN en el periodo comprendido entre 1958 y 2005.

Como se puede apreciar, existe una relacion directa y significativa entre la
inflacién y su desviacién estandar, la cual es mds estrecha en la medida en que la
inflacién supera el 20%. En efecto, los coeficientes de correlacién son
significativos y alcanzan los niveles de 0,64 (inflaciones mayores que 20%) y 0,4
(inflaciones menores que 20%).

Grafico 10 Gréfico 11
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales (FMI) y Bancos Centrales.
Elaboracién: Direccién de Estudios Econémicos, FLAR.
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Esta relacion se mantiene cuando se consideran los coeficientes de variacion como
medida de volatilidad de la inflaciéon. Cuando la inflacién es mayor que 20%, la
correlacién es 0,32 y significativa.

Ambos resultados, consecuentemente, parecerian corroborar la hipdtesis de que
una mayor volatilidad estd asociada con un mayor nivel de inflacién.

El Cuadro 3 presenta diferentes estadisticos para la inflacién promedio anual de
los paises de la CAN durante 200510 . La mayor desviacion estandar la registro
Venezuela, que también presentd el nivel mas alto de inflacién. No obstante, de
acuerdo los coeficientes de variacién, la volatilidad fue mas alta en Ecuador.
Colombia presenté los valores mas bajos en ambos rubros.

Durante 2005, Bolivia registré un leve incremento en la desviacion estandar y una
reduccion en el coeficiente de variacién, mientras en PerU ocurrié lo inverso.
Colombia, Ecuador y Venezuela redujeron la volatilidad, de acuerdo con ambos
indicadores.

Cuadro 3

ESTADISTICOS DE LAS TASAS DE INFLACION ANUAL
DE LOS PAISES DE LA CAN DURANTE 2005

Bolivia Colombia Ecuador Per(l Venezuela
Promedio 5,4% 5,0% 2,1% 1,6% 16,0%
Desviacion Estandar 2005 0,39% 0,19% 0,53% 0,54% 1,12%
Desviacion Estandar 2004 0,37% 0,31% 0,90% 0,69% 2,04%

Coeficiente de Variacién 2005 0,07% 0,04% 0,25% 0,33% 0,07%
Coeficiente de Variacion 2004 0,08% 0,05% 0,33% 0,19% 0,09%
Variacién absoluta (dic-dic) 0,3% -0,6% 1,2% -2,0% -4,8%
Variacion relativa (dic-dic) 6,2% -11,7%  61,3% -57,1% -25,2%

Fuente: Banco Centrales e InStitutos de Estadistica de los respectivos Paises
Elaboracion: Direcciéon de Estudios Economicos, FLAR.

Con relacién a las variaciones absoluta y relativa, se observa que tres de las cinco
economias (Colombia, Pert y Venezuela) lograron reducir su inflacién durante
2005. Por su parte, Bolivia (marginalmente) y Ecuador registraron incrementos.

8 vease, por ejemplo, Barro (1997), Determinants of Economic Growth. A Cross-Country Empirical Study.
Por motivos de presentacion, las graficas excluyen aquellos valores de inflacién superiores al 200%

anual.

10 Para el calculo de estos estadisticos se consideraron las inflaciones anuales registradas en cada mes.
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Conclusiones

Aln cuando la inflacién ponderada de los seis Paises Miembros del FLAR alcanzé
en 2005 su minimo histérico, tres de ellos (Bolivia, Costa Rica y Ecuador) vieron
incrementar sus precios a un ritmo mayor que en 2004.

Peru registré la menor inflacién de América Latina, y Bolivia, Colombia y Ecuador
la mantuvieron por debajo de 5%. En contraste, Costa Rica y Venezuela
registraron las tasas mds altas de la region, cercanas a 15%.

Los paises que manejan esquemas de metas de inflacion (Colombia y Peru)
lograron mantener la tendencia descendente en el crecimiento del nivel de precios,
cumpliendo asi con los objetivos planteados por sus autoridades monetarias.
Venezuela, aunque con un esquema distinto (de fijacién de tipo de cambio y de
control de precios), también redujo su inflacion anual, aunque dicha reduccion
perdié dinamismo durante el segundo semestre de 2005.

Bolivia (por segundo afno consecutivo), Costa Rica y Ecuador registraron inflaciones
superiores a las propuestas por las autoridades econémicas.

Finalmente, no se avizoran dificultades que lleven a incrementos significativos en
los niveles de inflacion de los Paises Miembros. Si bien se han planteado algunas
dificultades coyunturales en paises como Ecuador y Venezuela, en general se
espera que al cierre de 2006 las variaciones anuales de precios sean cercanas a las
propuestas por las autoridades.
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I. Introduccion

Como parte del apoyo de la Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe (CEPAL) al proceso de integracion de la Comunidad Andina (CAN), en el
presente documento destacaremos distintos aspectos de la evolucion de los
paises de la CAN en términos de convergencia macroecondmica durante el afo
2005.

En este documento, el objetivo es triple. En primer lugar, en la seccién I,
analizaremos los factores mas destacados de la evolucion regional durante 2005
en la regiéon andina en su conjunto, a fin de poner la convergencia
macroeconémica de los paises en el contexto regional. Esto nos permite
también hacer algunas consideraciones conceptuales acerca de la convergencia
macroeconémica en la regién. En segundo lugar, en la seccion |ll,
presentaremos una vision complementaria a los informes presentados por cada
uno de los paises respecto del cumplimiento de las metas de convergencia
macroeconémica previamente acordadas por los mismos. Con ello, buscamos
resaltar algunos elementos de las politicas macroeconémicas en curso en los
paises, los cuales pueden afectar la convergencia en la region. Finalmente, en
la seccion IV haremos algunas consideraciones acerca de las perspectivas
futuras de la convergencia macroeconémica en la regiéon andina. Aqui el
propdsito es el de contribuir al debate al seno de la region a fin de fortalecer
un proceso de convergencia que contribuya a cimentar la integracion regional.

Il. Panorama General

La region andina experimentd unas condiciones externas extremadamente
favorables durante 2005.

Los términos de intercambio promedio registrados durante el afio representaron
una mejora respecto al promedio de 2004 para todos los paises de la regién.
Esto se debid a los aumentos registrados en los precios de los productos basicos
exportados por los paises andinos, en particular, el petréleo. Por ese motivo, el
promedio anual de los términos de intercambio de la region2 aumento un
22,8% entre 2004 y 2005. Adicionalmente, dichos términos de intercambio se

I Este trabajo, elaborado por Rodrigo Carcamo-Diaz (CEPAL, Proyecto REDIMA 1), se beneficio de las
importantes contribuciones de Omar Bello (CEPAL, Divisién de Desarrollo Econémico (DDE)) en la seccion
correspondiente a Bolivia, Claudia Meza (CEPAL, Oficina de Bogota) respecto a Colombia, Jurgen Weller
(CEPAL, DDE) respecto a Perd y Sandra Manuelito (CEPAL, DDE) respecto a la Republica Bolivariana de
Venezuela. Alejandra Acevedo (CEPAL, DDE) contribuyd valiosa asistencia de investigacién, organizacién y
compilacién de datos estadisticos en todo el documento. Jazmin Chiu colaboré en los calculos de tipos de
cambio y de la estructura de comercio de la Comunidad Andina. Se agradecen los comentarios de Andrés
Solimano, Osvaldo Kacef, Rafael Lopez-Monti y Juan Pablo Jiménez.
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encontraban en 2005 por encima del promedio registrado durante la década del
90’ en cuatro de los cinco paises de la CAN (Colombia, Ecuador, Peru y
Venezuela), siendo el promedio ponderado de los términos de intercambio de la
regién un 81,6% mas alto, debido a los fuertes aumentos en el precio del
petréleo y a la elevada participacion de las exportaciones petroleras
venezolanas en el total del comercio andino.

Gréfico 1

COMUNIDAD ANDINA: RELACION DE PRECIOS
DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB-FOB
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Fuente: Comisién Econémica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Influenciados por dicho aumento en los términos de intercambio, el valor de las
exportaciones totales de la region aumentd un 35,8% durante el periodo, el
cual se explica en un 59% por los aumentos del valor las exportaciones
venezolanas, las cuales mayoritariamente consisten en petréleo crudo. Los
aumentos del valor de las exportaciones de Colombia y Perd contribuyeron en
conjunto otro tercio del aumento de las ventas externas, con las exportaciones
de Ecuador y Bolivia contribuyendo poco, al ser las que menos aumentaron
durante el afo y tener ambos paises una participaciéon relativamente pequefa
en el comercio de la region. De acuerdo a estimaciones de la Secretaria General
de la CAN3, el comercio intra-CAN también aumentd entre 2004 y 2005,
creciendo en un 21% para alcanzar los 8.922 millones de ddlares.

A pesar de ello, el comercio intracomunitario en la CAN continta siendo una
parte pequena del comercio total y los productos basicos y el régimen
automotor especial entre Colombia, Ecuador y Venezuela continta teniendo un
peso importante en el comercio intra-comunitario. Para arrojar mas luz sobre

2 Calculado como el promedio anual de los términos de intercambio de cada pais ponderado por la
participacion de comercio de cada uno en el comercio total de la region

3 Ver http://www.comunidadandina.org/estadisticas/SGde137.pdf.
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Gréfico 2

COMUNIDAD ANDINA: EXPORTACIONES DE
BIENES FOB (MILLONES DE DOLAREYS)
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este punto, tomamos las importaciones en 2004 de diez capitulos de la CUCI
revisiéon 1, los cuales incluyen productos basicos transados internacionalmente
como petréleo, minerales, etc. y también incluyen el capitulo 73 en Colombia,
Ecuador y Venezuela, en razén de que dicho capitulo se halla cubierto por el
mencionado acuerdo automotor andino4 (la lista completa se encuentra en la
tabla A1 del Anexo). En la segunda columna de la Tabla 1 observamos los
resultados obtenidos de restar dichos capitulos® de las importaciones de cada
pais de sus socios de la CAN en 20046, y determinar que porcentaje esto
constituye de las importaciones totales de cada pais. Alli observamos que el
valor mds alto en 2004 corresponde a Ecuador, donde las importaciones desde
la CAN de productos diferentes a dichos diez capitulos (de productos béasicos y
comercio automotor protegido) fueron el 15,2% del las importaciones totales
ecuatorianas. Dichos capitulos, sin embargo, constituyeron en 2004 el 37,1%
de las importaciones desde la CAN. El caso mas notable quizas sea el de Perd,
pues los nueve capitulos constituyeron el 74,1% de las importaciones desde la
CAN, destacando el petréleo, en tanto que las otras importaciones desde CAN

4 El Convenio de Complementacién Industrial en el Sector Automotor entre Colombia, Ecuador y
Venezuela fue suscrito en noviembre de 1993 y ampliado en mayo 1994 y actualizado en setiembre de
1999. La Ultima revision entré en vigencia el 1 de enero del ano 2000 por un periodo de diez afos
prorrogable. Ver http://www.comunidadandina.org/automotor.htm

5 Los capitulos seleccionados son diez para Colombia, Ecuador y la RepuUblica Bolivariana de Venezuela, y
nueve para Bolivia y Perd, pues el capitulo 73, correspondiente a material de transporte no se resta ni de
Bolivia ni de Pert pues no forman parte del acuerdo de complementacién automotor del que forman parte
los otros tres paises. En todo caso, las importaciones provenientes de la CAN del capitulo 73 fueron muy
reducidas en 2004 tanto en Bolivia (913.000 délares, o 0,4% de las importaciones comunitarias) como en
Pert (584.000 ddlares, o 0,03% de las importaciones comunitarias).

62004 es el ultimo dato disponible desagregado por capitulo en BADECEL, la fuente de los datos



INFORME DE CONVERGENCIA - CEPAL

209

fueron sélo el 5,7% de las importaciones totales. De las dos economias de
mayor tamafio de la regién, la R.B. de Venezuela import6é en 2004 la proporcién
menor de productos incluidos en dichos diez capitulos: sélo el 30% de sus
importaciones intra-comunitarias; mientras que en Colombia dichos diez
capitulos constituyeron el 58,2% de las mismas. Esto ilustra la necesidad de
continuar avanzando en el fortalecimiento del comercio intra-regional de
manufacturas.

Cuadro 1
CAPITULOS: RESTO DE IMPORTACIONES
COMPRADO A DESDE CAN COMO %
Paises AN COME T O DE IMPORTACIONES
TOTALES
IMPORTACIONES
DESDE CAN
Ecuador 37.1% 15.2%
Republica Bolivariana de Venezuela 30.0% 9.6%
Bolivia 19.9% 8.8%
Peru 74.1% 5.7%
Colombia 52.8% 52%

El “riesgo pais”, medido por el Indice EMBI+ de J.P. Morgan, descendié en
Colombia, Ecuador, Perl y Venezuela durante 2005. Esto se relaciona con el
atractivo relativo de las inversiones latinoamericanas en un contexto de tasas de
interés en EE.UU. relativamente bajas, mejoras en el crecimiento en tres de los
paises (excepto Ecuador), ingresos saludables por Cuenta Corriente en las
economias mds importantes, y otros factores que contribuyeron a aumentar el
atractivo de los activos de la region.

Gréfico 3
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Fuente: Comisiéon Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de J.P. Morgan.
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Gréfico 4

COMUNIDAD ANDINA: INVERSION EXTRANJERA
DIRECTA NETA (PORCENTAJE DEL PIB)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

A pesar de dichas condiciones favorables, la IED continta siendo en general
moderada o incluso baja en algunos paises. Durante 2005, la inversion
extranjera directa en los paises de la CAN se redujo levemente, en promedio?
desde 2,5% hasta 2,2% del PIB. En particular, la IED en Bolivia pasé de unas
entradas de 0,7% del PIB en 2004 a unas salidas netas de IED de 3% del PIB
en 2005. En Venezuela, la IED también cayé desde 1,7% del PIB en 2004, hasta
alcanzar un valor de 1,2% del PIB en 2005. Por el contrario, la IED en Ecuador,
Colombia y Pert aumentd, sélo ligeramente en los dos ultimos, y en casi un
punto porcentual en el caso del primero, como muestra el Grafico 4. Dicho
grafico también muestra que la IED ha sido bastante volatil en varios paises, en
particular en Bolivia8. Si consideramos a la IED como un indicador del atractivo
del pais para los inversores, la volatilidad de la IED refleja al menos en parte la
volatilidad de las condiciones internas en los paises de la regién en los ultimos
anos. Esto es importante, dado el rol clave que juega la IED como fuente de
inversién y, en particular, de tecnologia (de productos, procesos, etc). Por
ejemplo, la maduracion de los campos petroleros ecuatorianos de crudo liviano
requiere inyecciones cada vez mayores de capital para mantener o aumentar la
produccion, asi como la incorporacion de tecnologia de recuperacion avanzada®
de petroleo. Adicionalmente, es bien conocida la importancia de la IED para

7 El promedio ponderado regional de la IED como porcentaje del PIB se calculé tomando la IED como
porcentaje del PIB para cada pafs, y ponderando los valores resultantes por la participacion del PIB de
cada pais en el PIB de la Comunidad Andina.

8 Sin embargo, la construccion de grandes obras de infraestructura, como el Oleoducto de Crudos
Pesados (OCP) en Ecuador, o la compra de empresas nacionales por inversores extranjeros hacen
aumentar significativamente la IED durante un periodo. Por ello, la volatilidad de la IED en parte se
debe a la misma naturaleza de la inversion antes que a volatilidad en las condiciones externas, las
politicas internas o el entorno politico-social.

9 EOR: Enhanced Oil Recovery Techniques.
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integrar a los paifses de América Latina en las cadenas internacionales de
creacion de valor'0. Sin embargo, los datos muestran que la mayor parte de la
IED se destina a los sectores de naturaleza extractiva (minerales, petréleo) o de
servicios no transables, lo cual ocurre en toda América Latina y no sélo en la
Comunidad Andina.

Estimulados por las favorables condiciones externas mencionadas, todos los
paises de la region crecieron durante 2005, como muestra el Grafico 5. En
algunos casos (como el de Colombia y la RepuUblica Bolivariana de Venezuela),
el crecimiento econdmico también fue impulsado por una mejora de la demanda
interna. Sin embargo, se mantuvieron las importantes disparidades en las tasas
de crecimiento: Pert y la R.B. de Venezuela fueron los que mds crecieron (6,7 y
9,3%, respectivamente), mientras que Ecuador crecié 3,9% durante 2005. Por
su parte, Bolivia crecié 4% en 2005, mientras que el crecimiento de Colombia
durante 2005 fue del 5,1%.

Grafico 5
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Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.
* Producto Interno Bruto medido en dolares a precios constantes del 2000.

En paralelo, el Grafico 6 muestra la evolucién del PBI per cépita medido en
dolares de 2000 en la regién y en Chile!?, para motivos de comparacion con un
pais de la regién cuyo PIB per capita crecié significativamente durante el
periodo 1990-2005. Para facilitar la interpretacién de los datos, construimos un
indice con 1990 como base. Como se heterogéneas e inferiores a las registradas
por Chile durante el periodo. La Tabla 2 proporciona mas detalles: el PIB real

10 Ver CEPAL, “La Inversién Extranjera en América Latina”, varios numeros.

11 Tomamos el PIB per capita de Chile para mostrar la evolucion de un pais latinoamericano con una
economia pequefa, abierta y en cuyas exportaciones predominan los minerales y los productos agro-
industriales. Si comparamos con paises asiaticos de crecimiento rapido, como China, las diferencias de
crecimiento del PIB per capita son mucho mayores.
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per capita aumento a tasas similares y moderadas entre 1990 y 2005 en Bolivia,
Colombia y Ecuador, mientras que el de la R.B. de Venezuela aumentd mucho
menos (sélo un 2,3%), siendo soélo el de Peru el que aumentdé méas. Comparando
con respecto a Chile, las diferencias en el crecimiento del PIB per capita son aun
mas marcadas.

Gréfico 6

COMUNIDAD ANDINA: PRODUCTO INTERNO
BRUTO PER CAPITA * (INDICE 1990 = 100)
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Fuente: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), en base a cifras oficiales.
* Producto Interno Bruto medido en délares a precios constantes del 2000.

Cuadro 2
PIB PER CAPITA A PRECIOS DE 2000 CRECIITENTY
DEL PIB REAL
Paises 1990 2005 Crecimiento 1990-2005
Bolivia 870 1,025 17.8% 66.6%
Colombia 1,832 2,145 17.1% 54.2%
Ecuador 1,252 1,535 22.6% 57.7%
Peru 1,646 2,324 41.2% 81.4%
Venezuela, R.B. 4,827 4,939 2.3% 37.8%
Chile 3,069 5,711 86.1% 129.7%

En el Grafico 7, observamos los PBI per capita en la regién y en Chile, medidos
en Paridad de Poder Adquisitivo entre 1990 y 2004 (el ultimo dato disponible).
Dicho grafico muestra que no se ha observado convergencia en la CAN en los
ingresos per capita reales por crecimiento rapido de los miembros mas pobres.
La tasa de crecimiento del PIB per capita real de Bolivia, Colombia y Ecuador fue
limitada y similar entre si (a pesar de las diferencias de niveles de ingreso),
mientras que la reduccién de la distancia con respecto a la R.B. de Venezuela se
explica sobre todo con el estancamiento del PIB per capita de éste pais durante
el perfodo 1990-2005 antes que por el crecimiento rapido de los otros paises
andinos. En la Unién Europea, por el contrario, paises mas pobres como Irlanda
tuvieron un crecimiento en sus ingresos per capita reales superiores al de los



INFORME DE CONVERGENCIA - CEPAL

213

paises mas ricos, lo cual permitié una convergencia en los niveles de vida de su
poblaciéon hacia arriba tras su accesion al mercado europeo.

Grafico 7
COMUNIDAD ANDINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO
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Fuente: Elaboracion propia utilizando datos de World Development Indicators, Banco Mundial.

En lo que hace a las cuentas fiscales de los paises andinos, la situacién es
heterogénea y dificil de comparar entre paises, dado que los mismos no tienen
exactamente la misma metodologia para la medicién. Esto constituye un
problema importante que debe ser atendido a nivel regional, dado que la falta
de comparabilidad a menudo dificulta en monitoreo conjunto de las variables
fiscales para la convergencia macroeconémica. En todo caso, a nivel regional
resalta que la situacion fiscal de cada pafs se ve influenciada significativamente
no sélo por las intenciones de los hacedores de politica, sino también en gran
medida por decisiones pasadas en términos de reformas del sector provisional
(ej. Bolivia) y la participacion del Estado en el negocio de los hidrocarburos
(Venezuela, Ecuador, Colombia). En particular esto ultimo contribuy6é a la
mejora en los ingresos fiscales de pafses como Colombia, Ecuador y la Republica
Bolivariana de Venezuela. En términos formales de las metas de convergencia
macroeconomica fijada por la CAN, Bolivia, Colombia, Ecuador y Peru
cumplieron con la meta de tener déficits del SPNF menores al 3% del PIB (la R.B.
de Venezuela presentd datos sélo acerca del Gobierno Central), y las mejoras
observadas obedecen en general a mejoras en los ingresos antes que a recortes
en los gastos. Discutiremos en mas detalle la situacion fiscal y la evolucion de
la deuda publica en la regién en la seccidon siguiente, correspondiente a los
paises.

En lo que hace a la meta de inflacién, Bolivia, Colombia, Peru y Ecuador!?
cumplieron la meta regional de tener tasas de inflacién anual de un digito.
Adicionalmente, en los primeros tres paises, la tasa de inflacion fue menor que
la registrada en 2004. La evolucién de la tasa de aumento de los precios al
consumidor puede observarse en el Grafico 8.



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

Gréfico 8

COMUNIDAD ANDINA: PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Fuente: Comisién Economica para América Latina y el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales

Finalmente, el analisis de la convergencia macroecondémica en la regién no
puede ignorar la evolucién de los tipos de cambio. Como muestra el Grafico 9,
la evolucién cambiaria de los tipos de cambio reales efectivos en la Comunidad
Andina ha sido muy volatil en los ultimos 15 afios del proceso de integracion.
En 2005, dentro de los cinco paises de la CAN existian cuatro regimenes
cambiarios diferentes: un tipo de cambio deslizante (crawling peg) en Bolivia,
conocido como “bolsin”, dolarizacion de jure en Ecuador, un régimen de
flotacién con metas de inflacién e importantes intervenciones directas del
Banco Central en los mercados de divisas en Colombia y Peru, y por ultimo un
régimen de tipo de cambio fijo (ajustable) con fuertes controles de cambio en
Venezuela. Sin embargo, y a pesar de la importancia del tipo de cambio real
efectivo, desde el punto de vista de la integracién regional el monitoreo de los
tipos de cambio bilaterales reales entre socios regionales es aun mas ilustrativo.
Como muestra el Grafico 10, en 2005 los tipos de cambio bilaterales reales
variaron significativamente entre los pafses con mayor comercio dentro de la
regiéon: el tipo de cambio real entre Colombia y Venezuela se aprecié un 8,1%
entre Diciembre de 2004 y Diciembre de 2005, aquel entre Colombia y Ecuador
se aprecié un 6,8% durante el periodo, y el tipo de cambio real entre Peru vy
Ecuador se deprecido un 6,5%. En gran medida, dichas variaciones no sélo
reflejan las diferentes instancias de politica macroeconémica, sino las
diferencias en los regimenes cambiarios mencionadas.

12 gn Ecuador, el indice de precios al consumidor, base 2004, aumenté un 3,1% entre Diciembre de 2004
y Diciembre de 2005. Este nUmero surge de la revision realizada en abril de 2006, puesto que el
documento de evaluacién de la convergencia realizado por Ecuador indicaba 4,4%.
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Gréfico 9

COMUNIDAD ANDINA: TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(INDICE ENERO 1990-DICIEMBRE 1999 = 100)
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Grafico 10

TIPO DE CAMBIO BILATERAL REAL: PAISES SELECCIONADOS
(INDICE ENERO 1990-DICIEMBRE 1999 = 100)
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[T COMENTARIOS SELECCIONADOS A LA )
CONVERGENCIA MACROECONOMICA POR PAIS

3.1 Bolivia

En el 2005 la economia boliviana cumplié dos de las tres metas de
convergencia establecidas por la CAN: inflacién de un digito y un déficit del
sector publico no financiero (SPNF) por debajo de 3% del PIB. En efecto en el
pasado afo, la inflacién fue 4,9%, que si bien super6 la meta establecida por
el BCB debido a factores puntuales de oferta, estuvo dentro de lo establecido
en el Programa de Accién de Convergencia de Bolivia. Desde 1996, Bolivia ha
tenido inflaciones de un digito. En relacion con las cuentas fiscales, el déficit
del SPNF cerré en 2,1% del PIB en 2005. El ano anterior este criterio de
convergencia no se habia satisfecho ya que el déficit del SPNF fue 5,5%. En este
resultado tuvo un peso importante el costo fiscal de las pensiones que se situd
en 4,3% del PIB. Por otra parte, la meta en términos de deuda puUblica establece
qgue el cociente deuda total del SPNF- PIB, sea menor a 50% al final de cada
ejercicio, no se cumplié en 2005. Para el cierre del 2005 este cociente cerré en
75%, aunque debe tomarse en cuenta que la deuda boliviana tiene un
importante componente de concesionalidad'3, a diferencia de lo que ocurre con
otros pafses andinos. A continuacion procederemos a comentar algunos
aspectos del desempefio econémico boliviano en 2005 y que son importantes
para la convergencia macroecondémica.

En 2005 se estima'4 que el crecimiento de la actividad economica fue de
aproximadamente 4%, lo cual super6 en 0,4 puntos porcentuales al crecimiento
registrado en 2004 y representa la mayor tasa de crecimiento del PIB registrada
en los dltimos cinco afos. Este crecimiento ocurrié en un contexto internacional
que ha favorecido el incremento de los precios de las materias primas
exportadas por Bolivia, especialmente los hidrocarburos. Consistente con esto,
las actividades que presentaron mayor dinamismo fueron petréleo y gas, la cual
crecio en 14,7% y la extraccién de minerales metalicos y no metdlicos que se
incrementd en 8,4%. En contraposicion, actividades econdmicas de alto
impacto sobre el empleo'> como la construccion y obras publicas y el comercio
registraron, un crecimiento cercano al 2,1% y 3,2% respectivamente.

Por su parte, cuando se analiza la evolucion del producto por tipo de gasto se
observa un repunte del consumo del 3,6%, siendo de 3,9% el crecimiento del

13 Bolivia es un pais pobre y fuertemente endeudado (HIPC, en inglés), por lo cual se ha beneficiado de
las reducciones de deudas de donantes en el pasado, y las condiciones de contratacién ventajosas de la
deuda (especialmente bilateral) sobre una parte de la deuda boliviana hacen que la comparacién del
coeficiente deuda/PIB a la par con otros paises andinos no sea fiel reflejo de los compromisos futuros de
pago de Bolivia y los otros paises.

14 Estimacion presentada en la reunion de presentacién de los Informes de Convergencia. Ver
www.comunidadandina.org

15 Lamentablemente, no existen estadisticas recientes acerca de la evolucién del empleo en Bolivia, por
lo cual el analisis correspondiente no puede efectuarse.
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consumo privado y 2,2% el del consumo publico. Con respecto a la formacién
bruta de capital, ésta se incrementé sélo 2,3%, siendo la inversiéon publica la
méas dindmica al registrar un repunte de 11,9% mientras que se produjo una
caida de la inversion privada cercana al 6,3%. La disminucion de esta variable
puede estar asociada a la incertidumbre causada por un ambiente interno
politico y social caracterizado por importantes movilizaciones sociales que
llevaron a la renuncia en junio del presidente Carlos Mesa, quien fue
reemplazado por el tercero en el orden de la sucesion presidencial, el presidente
de la Corte Suprema de Justicia, Eduardo Rodriguez. Adicionalmente, el 2005
fue un afo electoral. Todo esto tuvo efectos en la inversién privada incluso en
la actividad petroleo y gas donde se redujo la inversién en exploracién y
explotacién, la cual se financia principalmente con Inversién Extranjera Directa
(IED) . En particular, ésta ultima pasoé de unas entradas de 63 millones de
délares en 2004 (0,7% del PIB) a unas salidas (desinversién) de 280 millones de
dolares en 2005 (3% del PIB).

Tanto la distribucién del crecimiento econémico de Bolivia por rama de
actividad econémica en el 2005, como la citada disminucién de la inversion
privada plantean dudas razonables en cuanto a que el crecimiento econdémico
de 2005 sea sostenible mas alld de la coyuntura favorable en el sector externo.
Si bien es cierto que pareciera que en el 2006 no deberia operar en el 2005 un
factor que incidi6 negativamente en la inversion, esto es, la debilidad politica
del gobierno, todavia persiste la incertidumbre con respecto a los cambios del
marco juridico que pueden derivarse de la asamblea constituyente. Cambios
drasticos en las reglas del juego tendrian incidencia desfavorable tanto en la
inversion privada nacional como en la extranjera, la cual luce necesaria para
desarrollar el potencial del sector gasifero en la economia boliviana.
Adicionalmente, aun no se definen una serie de elementos que son importantes
para el desarrollo futuro del sector de hidrocarburos. Estos incluyen la forma en
la que operard la nueva Ley de Hidrocarburos sancionada bajo el gobierno del
Presidente Mesa y tras una consulta popular al respecto, asi como los precios a
pagar a futuro por el gas vendido a Argentina. Esto Ultimo es particularmente
importante pues el gobierno argentino manifesté interés en la construccion de
un gasoducto para importar importantes cantidades de gas boliviano.

Segun indican cifras preliminares, el déficit del Sector Publico No Financiero en
el 2005 fue de 2,1% del PIB, el cual representa una mejora de 1,4 puntos
porcentuales con respecto a la meta anunciada del PIB y de 3,4 en relacién con
el resultado alcanzado en 2004. Cabe destacar que por tercer afio consecutivo
se produce una mejora de este saldo, que el SPNF tuvo un superavit primario de
0,6% del PIB, y que el superavit sin contar el costo de las pensiones del sistema
anterior seria de 2% del PIB en 2005.

El resultado de las cuentas del SPNF en el 2005 esta explicado en buena medida
por el importante incremento de los impuestos sobre los hidrocarburos los
cuales pasaron de 5% del PIB a 9,9% del PIB, mientras que los egresos totales
pasaron de 33% del PIB a 34,1% del PIB. La evolucién de los ingresos fiscales
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sobre hidrocarburos fue producto del mencionado incremento del precio del
petréleo y el gas en el mercado internacional y de la puesta en practica, desde
mayo de 2005, del Impuesto Directo a los Hidrocarburos (IDH). Por otra parte,
el costo fiscal de las pensiones se mantuvo muy similar al promedio 1998-2004,
4,1% el PIB, aunque resultd ser 0,2 puntos porcentuales menor que el costo
gue este rubro tuvo en el 2004.

Otro aspecto a destacar en el dmbito fiscal es que dentro de la iniciativa de los
Paises Pobres Altamente Endeudados, Bolivia espera un condonacién de deuda
externa por parte del Fondo Monetario Internacional y Banco Mundial cercana
a 1.815,2 millones de dolares lo cual representa una cuarta parte del total de la
deuda boliviana (25,5%) y 36,7% del stock de deuda publica a finales de 2005.
De producirse esta condonaciéon habra una mejora importante en el indicador
deuda total del SPNF sobre PIB. En todo caso, cabe recordar que la deuda
boliviana presenta importantes grados de concesionalidad, por lo cual el
indicador deuda respecto a PIB en términos de las obligaciones financieras de
Bolivia puede no ser comparable con otros paises de la regién.

Finalmente, a pesar de la mejora en el resultado del SPNF en 2005, se espera
para 2006 un deterioro de las cuentas fiscales, debido a un aumento del gasto
en alrededor de 3% del PIB, el cual no llegaria a ser compensado por las alzas
en los ingresos. Adicionalmente, se espera que el fuerte déficit provisional siga
siendo un continuo demandante de recursos fiscales que son necesarios para la
mejora en la infraestructura y la reduccion de la pobreza. Esto, sumado a los
elevados niveles de deuda publica (aun tomando en cuenta la concesionalidad
de la misma), constituyen factores a monitorear de cerca en términos de
convergencia macroeconémica regional.

3.2 Colombia

Como lo indica el informe presentado por el Gobierno de Colombia, el favorable
desempefio de la economia colombiana durante 2005 permitié el cumplimiento
de las metas de convergencia econémica establecidas por el Programa de Accién
de Convergencia (PAC), al igual que ocurriera durante 2004. Se cumplié la meta
comunitaria de mantener la inflacién anual a un digito, alcanzdndose una
inflacion anual del 4,9%. En segundo lugar, se mantuvo el déficit del Sector
Publico Consolidado por debajo de 3% del PIB, siendo éste de casi equilibrio en
términos del PIB en 2005. En tercer lugar, la deuda publica se mantuvo por
debajo de la meta comunitaria del 50% del PIB, en linea con la baja de la deuda
como porcentaje del PIB que se registra desde 2003. Asi, la deuda del Sector
Publico No Financiero (SPNF) como porcentaje del PIB bajé hasta situarse en
34,1% del PIB a fines de 2005. A continuacion, analizaremos brevemente
algunos temas que consideramos importante resaltar en lo que hace a la
convergencia macroeconémica de Colombia.

El desempefio econémico en el 2005 fue superior al del 2004. Datos oficiales de
crecimiento del producto durante 2005 mostraban un crecimiento del 5,1% del
PIB. Esto completa tres afios de expansiones superiores al 4% anual.
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En el 2005 se registro una fuerte expansion de la demanda interna, tanto de la
inversion como del consumo de los hogares. La inversion registra altas tasas de
expansion, con la formacién bruta de capital fijo creciendo un 29% en 2005,
siendo la mayor contribucién al crecimiento del PIB, incluso por encima del
crecimiento del consumo de los hogares, el cual crecié un 4,9%. La inversion
se vio beneficiada por estimulos tributarios, abundancia de crédito y bajas tasas
de interés, mientras que el consumo de los hogares se vio beneficiado -aparte
de las bajas tasas de interés- por la baja inflacién y un leve aumento en la
ocupacion. El consumo publico se incrementd a una tasa ligeramente inferior al
consumo privado, y estuvo acompafiado de un buen comportamiento de los
ingresos tributarios y los favorables precios del petréleo. El aporte neto del
sector externo al crecimiento econdmico fue negativo debido a que el
crecimiento de las exportaciones no compensé el notable aumento del volumen
de las importaciones. Los sectores que lideraron el crecimiento fueron comercio,
servicios y construccion, reflejando el buen desempefio de la demanda interna.

Dado que la convergencia macroeconémica tiene por uno de sus objetivos
principales el de aumentar el nivel de vida de los habitantes de los paises de la
region, la evoluciéon del empleo se torna importante. En primer lugar, destaca la
caida de la tasa de desempleo’® , la cual baj6é de 15,4% promedio en 2004 a
11,7% en 2005. Si bien la tasa de participacion urbana también cayo, sélo lo
hizo en 0,2 puntos. Por otro lado, la tasa de ocupacién urbana aumentd en 0,8
puntos. Es interesante destacar que si bien la economia crecié a una tasa
elevada durante 2005, y la tasa de ocupacién aumentd, una parte de la misma
incluyé aumentos en el subempleo. Esto indica la necesidad de Colombia y de
la region andina toda por crear las condiciones para el crecimiento sostenido a
fin de absorber el elevado numero de trabajadores sin empleo.

La variacion acumulada del indice de precios al consumidor en 2005 fue 4,9%,
dentro del rango meta de inflacién establecido por el Banco de la Republica
para el ano (entre 4,5% y 5,5%) y 65 puntos basicos por debajo de la inflacién
registrada en 2004 (5,5%). Este comportamiento estuvo en parte asociado con
la cafda de la inflacion de los bienes transables, estrechamente ligada a la
apreciacion del tipo de cambio registrada durante 2005. El Banco de Republica
contintia mostrando el compromiso de reducir gradualmente la inflacién y ha
establecido para 2006 un rango entre 4,0% y 5,0% con un objetivo puntual de
4.5%.

En 2005 Colombia logré casi un equilibrio fiscal en términos del Producto
Interno Bruto (PIB) en el sector publico consolidado'?, una mejora respecto de
las proyecciones iniciales de un déficit de 1,2% del PIB. El superavit primario del
SPNF aumentd desde el 3,3% del PIB registrado en 2004 hasta el 3,7%

16 Tasa de desempleo de 13 ciudades.

17 £l Sector Publico Consolidado incluye el Sector Publico No Financiero, el balance cuasifiscal del Banco
de la Republica, el balance de Fogafin, el costo de la reestructuracién financiera y las discrepancia
estadisticas que pudieran aparecer.



CONVERGENCIA MACROECONOMICA ANDINA 2005

LOS BENEFICIOS DE LA CONCERTACION

registrado en 2005. Dentro de los resultados del SPNF, se destacan algunos
elementos. En primer lugar, se redujo el déficit del Gobierno Central de 5,5%
del PIB en 2004 a 4,9% en 2005, destacando el incremento de los ingresos
tributarios y la reducciéon en el gasto de intereses, aunque se registré un
importante aumento en el pago de pensiones. Segundo, aumento el superavit
de la Seguridad Social. Tercero, aumenté el superdvit de las empresas estatales,
destacandose los mejores resultados de la empresa petrolera ECOPETROL, vy
también aumentd el superdvit del sector descentralizado. Soélo los gobiernos
regionales y locales registraron un deterioro en sus cuentas. Fuera del SPNF,
destacd la reduccién en el superavit cuasifiscal del Banco de la Republica.

Llegados a este punto, cabe hacer algunas reflexiones acerca de la evolucién
fiscal en Colombia. En primer lugar, si bien las metas fiscales pactadas con el
Fondo Monetario Internacional y la meta pactada con la Comunidad Andina se
cumplieron, resulta claro que el ajuste fiscal en Colombia aun tiene un largo
camino por recorrer, como lo indica el elevado déficit del Gobierno Central (-
4,9% del PIB) y el hecho que solo los gastos de intereses han decrecido: los
gastos en otros rubros crecen, aunque la mayoria (con la notable excepcién de
las pensiones), lo hace a una tasa mas baja que el PIB. En segundo lugar, una
parte de las mejoras de los resultados fiscales durante 2005 se debe a mejoras
en los ingresos antes que a reducciones del gasto. Por ello, es importante que
se avance con la adopcién de aquellas reformas estructurales que se requieren
en materia tributaria, de transferencias territoriales y al Estatuto Orgéanico del
Presupuesto.

3.3 Ecuador

Durante 2005, Ecuador cumplié con las tres metas de convergencia
macroecondémica de la Comunidad Andina. La tasa de inflacién anual fue de un
digito, alcanzando 3,1% en Diciembre de 2005. El déficit global del Sector
Publico No Financiero en 2005 fue menor al 3% de la meta comunitaria,
alcanzandose un superavit de 0,9% del PIB. Finalmente, el coeficiente de deuda
publica con respecto al PIB fue menor al 50% maximo establecido por la
Comunidad Andina, alcanzando 43,8% del PIB en 2005 y ubicdndose por
debajo del 47,7% del PIB registrado en 2004. A continuacién, analizaremos
sintéticamente los aspectos mas destacados de la economia ecuatoriana
respecto a la convergencia macroeconémica regional.

En 2005 la tasa de crecimiento del PIB se redujo significativamente. Mientras
que en 2004 el PIB creci6 un 7,6%, en 2005 el crecimiento fue del 3,9%18.
Durante 2005, el crecimiento del producto fue empujado principalmente por el
sector servicios, donde se destaca el crecimiento del comercio, y en menor
medida por la industria manufacturera. Lo que cabe destacar es que a pesar del
muy favorable entorno externo para el sector hidrocarburos, el mismo crecié
muy poco durante 2005, en claro contraste con la situaciéon en 2004, cuando la
extraccion petrolera fue el elemento mas dinamizador del crecimiento. La mayor
diferencia en ambos periodos fue el comportamiento de las empresas privadas
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petroleras, las cuales aumentaron su produccién sélo un 2,4% durante 2005, a
pesar de existir importantes excedentes de capacidad de transporte disponible
en los oleoductos!®. En paralelo, la produccién de la empresa estatal de
Petréleo, PETROECUADOR, continué cayendo durante 2005, llevando el
aumento total de la producciéon petrolera total (publica y privada) a un magro
1%. Por el lado del gasto, el componente dinamizador fue el consumo de los
hogares, el cual aumenté un 4,9% durante el afio, apoyado por la expansion
del crédito de consumo20y la devolucion de los fondos de reserva del Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social. Un elemento a considerar, sin embargo, es el
moderado desempefo de la formacién bruta de capital fijo, la cual crecié 5,1%
durante 2005. En paralelo, pareceria cobrar importancia para el abastecimiento
de la demanda interna la importacién, la cual aumenté un 6,1% medida en
doélares de 2000. En términos de contribucién al crecimiento, las exportaciones
fueron mucho menos dindmicas durante 2005 que en 2004, pues medidas en
doélares de 2000 crecieron un 5,2% en 2005 contra 14,3% registrado en 2004.

En lo que hace al crecimiento en Ecuador, vale la pena hacer algunas
reflexiones. En primer lugar, la limitada inversion productiva continta siendo el
talon de Aquiles de la economia ecuatoriana, al igual que en otros paises de la
region. Si bien la reactivacion del crédito ha contribuido al dinamismo del
consumo y a la expansion de la demanda de viviendas, la inversién se ha
mantenido en niveles moderados desde 2002. Adicionalmente, la IED se dirige
principalmente al sector de minas y canteras, lo cual fortalece la necesidad por
propender al estimulo de la inversién en otros sectores productivos. Una de
tales medidas, la cual es necesaria también en otros pafses de la regién, podria
ser el fomentar el acceso a financiamiento de mediano y largo plazo, a través
del fortalecimiento de los mercados de capitales, y méas especificamente, el
fortalecimiento de un mercado secundario de titulos de deuda empresarial. Una
segunda prioridad es la reforma del sector eléctrico, no sélo por el elevado
costo fiscal que conlleva, sino por sus implicancias para la competitividad del
sector productivo ecuatoriano, al aumentar los costos de produccién con
respecto al de los productores de otros paises.

Al igual que en otros paises andinos, Ecuador no disfruté de un buen afo en
términos de la creacién de empleo?! durante 2005, a pesar del moderado
crecimiento del sector servicios, un demandante importante de mano de obra.
La tasa de desempleo se redujo ligeramente, pasando de 10,9% en promedio
en 2004 a 10,7% en 2005, a pesar de un ligero aumento de la tasa de

18 En Abril de 2006, Ecuador cambié su serie de crecimiento, modificando hacia arriba los valores de
2004 y 2005 parciales que habia hasta ese momento.

19 para una discusion mas extensa de la situacion petrolera en Ecuador, ver CEPAL (2005), Estudio
Economico de América Latina y el Caribe, y Balance Preliminar de América Latina y el Caribe.

20 | credito de los bancos privados abiertos destinado a sectores residentes distintos de sociedades se
incrementé un 39,7% entre Diciembre de 2004 y Diciembre de 2005

21 Utilizamos los numeros correspondientes a Cuenca, Guayaquil y Quito, publicados por el Banco Central
del Ecuador.
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participacién, mientras que la tasa de ocupacién se increment6 levemente, en
0,3 puntos porcentuales. Pero quizads lo mas relevante sea la evolucién de la
composicion de dicho empleo: la ocupacion adecuada en promedio cay6 desde
46,2% en 2004 hasta 41,9% en 2005, mientras que la subocupacién aumenté
desde un promedio de 42,6% en 2004 hasta 47,3% en 2005. Dichos
indicadores se pueden interpretar como una precarizacién del empleo, quizas
asociado al dinamismo del sector servicios antes que al de otros sectores con
mayor formalidad, productividad y valor agregado.

En lo que hace a la tasa de inflacion, el Indice de Precios al Consumidor
aumenté entre Diciembre de 2004 y Diciembre de 2005 un 3,1% (antes de la
revision publicada en Abril de 2006, dicho aumento se consideraba del 4,4%),
una aceleracién con respecto al 1,9% registrado en 2004. En todo caso,
Ecuador cumplié ampliamente la meta comunitaria de inflacién de un digito
durante 2005.

Durante 2005, el Sector Publico No Financiero (SPNF) tuvo un superavit global
de 0,9% del PIB22, bastante por debajo del superavit de 2,3% del PIB registrado
en 2004, mientras que el superavit primario también se redujo, desde 4,9% a
3,4% del PIB entre 2004 y 2005. En dicho resultado, destacaron los aumentos
en el gasto corriente, en particular en los prestaciones de la Seguridad Social,
que pasaron de 2,2% a 3,5% del PIB incluyendo especialmente la devolucién
de los fondos de reserva del IESS sancionada por el Congreso en 2005..
También de interés fue el hecho que el gasto publico en sueldos y salarios
continué subiendo mas rapidamente que el producto, con lo cual aumentd en
0,3% del PIB, y totaliza 8,8 puntos del PIB. Por el lado de los ingresos, el mayor
desafio lo plantea la politica oficial en el 4rea de los hidrocarburos. En razén de
la fijacion de los precios internos de los derivados del petréleo muy por debajo
de sus precios internacionales, la falta de inversion y la necesidad de la reforma
en la gestion administrativa en PETROECUADOR que resultan en necesidades de
importar dichos derivados para satisfacer la demanda interna y los altos precios
internacionales de éstos, los ingresos petroleros crecieron muy poco
nominalmente (y cayeron como porcentaje del PIB), a pesar de los altos precios
del petréleo durante el afio. Especialmente, los ingresos por la venta interna de
derivados pasaron de 478 millones de délares (1,6% del PIB) en 2004 a s6lo 78
millones de délares (0,2% del PIB) en 2005. En forma relacionada, se deterioro
aln mas la situacién financiera de PETROECUADOR, lo que resulté en una
reduccion del superavit de las empresas publicas no financieras desde 0,8% del
PIB en 2004 hasta 0,2% del PIB en 2005. Finalmente, una parte del
incremento del impuesto a la renta, que pas6 de 2,9% del PIB en 2004 a 3,5%
del PIB en 2005, se debié al aumento de las ganancias de las empresas
petroleras extranjeras radicadas en el pafs. Esto ultimo aumenta la
vulnerabilidad fiscal del pafis frente a una potencial reversion del buen
desempeno del precio del petréleo.

22 gp éste parrafo, utilizamos el PIB calculado antes del cambio registrado en Abril de 2006.
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3.4 Peru

Durante el 2005, la economia peruana evoluciond, a grandes rasgos, segun lo
establecido en la programacién de mediano plazo (Marco Macroeconémico
Multianual), cumpliéndose las tres metas de convergencia regional de la
Comunidad Andina, asi como las metas de la programaciéon econémica nacional
(méas estrictas que las primeras), respecto a la inflacién, el déficit fiscal y la
deuda publica.

Un contexto externo méas favorable que el inicialmente proyectado y un repunte
mayor que el esperado de la demanda interna incidieron en el elevado
crecimiento econdmico registrado durante el ano, al tiempo que mejoraron los
ingresos fiscales. De hecho, la evolucién de la economia durante 2005 superd
ampliamente las expectativas de inicios del afo.

El PIB crecid un 6,7% durante 2005, por encima del 4,8% de crecimiento
registrado durante 2004. Tal como indica un anélisis del PIB por el lado del
gasto, el consumo privado, las exportaciones y la inversiéon fueron los
principales motores del crecimiento, beneficidndose las primeras en particular
en un contexto de mejoras de los términos de intercambio. Las exportaciones,
medidas a precios constantes, aumentaron un 14,2% durante 2005, mientras la
inversién bruta fija se increment6 un 13,7%, contribuyendo significativamente
al crecimiento del PIB durante el afo y mejorando las perspectivas para el
crecimiento futuro. Sin embargo, y al igual que en los otros paises andinos, la
inversion aun dista de asemejarse a las de las economias de alto crecimiento de
Asia: en 2005 la inversién bruta fija era del 19% del PIB. También el consumo
privado acelerd su crecimiento, aumentando un 4,4% versus 3,4% en el 2004.
Una parte de esta expansion se financié con crédito, reflejando una mayor
confianza de los consumidores, y tasas de interés decrecientes para créditos de
consumo. Los sectores que fueron mdas dindmicos durante el aflo en Perd fueron
los de mineria e hidrocarburos, favorecidos por la incorporacién a la produccién
de nuevos yacimientos de extraccién minera y a la mayor extraccién de gas, el
sector de la construccion y el sector manufacturero.

A pesar del elevado crecimiento del producto y la inversién, los resultados en el
mercado de trabajo han sido ambiguos. Por un lado, se registra un importante
aumento del empleo formal (4,5% en el promedio del 2005). Sin embargo en el
Peru este tipo de empleo abarca solamente un porcentaje limitado del empleo
total y no se disponen de datos laborales de amplia cobertura. Los Unicos datos
laborales mas amplios disponibles con la frecuencia requerida representan la
situacion en Lima Metropolitana y, para el ano 2005, no muestran ni un
relevante aumento del nivel de empleo ni un significativo crecimiento de los
ingresos laborales reales. Los datos sobre el empleo formal indican que en
algunas éareas distintas a Lima, la situacion laboral evoluciona en forma mas
favorable que en Lima. Sin embargo, para un andlisis mas profundo de la
situacion y las perspectivas del mercado laboral y la demanda de los hogares
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claramente se requieren datos laborales mas amplios y con una mayor cobertura
que los que existen en la actualidad.23

El indice de precios al consumidor (de Lima) acumulaba en Diciembre de 2005
una variacion de 1,5%, en el limite inferior del rango de la meta de inflacién
explicita establecida por el Banco Central de Reserva del Peru para 2005, fijada
entre 1,5% y 3,5%. Cabe destacar que Peru viene cumpliendo con la meta de
inflacién comunitaria de la Comunidad Andina (inflacién de un digito) desde
1997. El favorable desempefio de la inflacion le permitié al Banco Central
adquirir importantes niveles de reservas, interviniendo directamente en el
mercado de divisas durante 2005.

Durante 2005, el Sector Publico No Financiero de Pert tuvo un déficit de 0,4%
del PIB, una mejora con respecto a la meta de 1% del PIB de déficit (el que
coincide con el resultado alcanzado en 2004), y cumpliendo también la meta
comunitaria de un déficit méximo de 3% del PIB. Tanto los ingresos como los
gastos fiscales crecieron méas de lo proyectado. Destaca la expansion de los
ingresos a causa del dinamismo del crecimiento econémico (en particular, el
impuesto a las ganancias) y de las importaciones, mejorias de la administracion
tributaria y la aplicacion del nuevo Impuesto Temporal a los Activos Netos. Sin
embargo, también el gasto publico expandié claramente mds de lo programado
(proyecciéon del enero de 2005: +3,8% y 9,0% real, para el consumo y la
inversién publica, respectivamente; datos de febrero del 2006: 9,7% y 12,4%,
respectivamente). En particular, el gasto en transferencias a los gobiernos
locales y a la oficina de normalizacién provisional aumentaron, asi como los
gastos en remuneraciones. De hecho, el incremento del gasto sobrepasé lo
establecido como méaximo en la Ley de Responsabilidad y Transparencia Fiscal,
de lo que desprende que haria falta un debate sobre el manejo de las cuentas
fiscales y el papel de la citada ley. Los gastos en pensiones estatales tras una
reforma provisional han aumentado en varios paises de la regién, lo cual
efectivamente plantea interrogantes acerca de la metodologia de célculo de los
costos de la reforma al momento de realizarlas. En lo que hace al gasto fiscal
descentralizado, también seria conveniente un andlisis transparente de su
eficiencia e impacto sobre el desarrollo y la reduccion de la pobreza. Por
ultimo, la sostenibilidad de incrementos en el gasto también debe ser objeto de
analisis, para determinar la vulnerabilidad de los mismos frente a cambios en las
condiciones externas (como los precios de los minerales) y qué medidas pueden
tomarse al respecto (e.j. superavit estructural).

Finalmente, también hubo una mejora durante 2005 de los indicadores de
deuda publica como porcentaje del PIB, que pasé de 45% del PIB en 2004 a
38% en 2005, por debajo de la meta comunitaria de 50% del PIB,
principalmente beneficidndose de movimientos cambiarios favorables en la
deuda externa y por el aumento del PIB. El aprovechamiento del favorable
contexto externo permitié una reduccién de vulnerabilidad externa de la
economia peruana, registrandose un aumento de las reservas internacionales

23 Cabe seralar que los datos sobre los sueldos y salarios del sector formal se publican con gran rezago.
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netas del Banco Central de Reserva en mas de 1.400 millones de ddélares y una
mejoria de indicadores de deuda externa. Una medida importante al respecto
fue el prepago parcial de la deuda al Club de Paris y de la deuda con la empresa
Japan Peru Oil Corporation (JAPECO). En este contexto se realizaron tres
colocaciones de Bonos Globales y se sustituyd una parte de la deuda externa
por deuda interna. También hubo una mejoria de los indicadores del sistema
financiero y avances en el proceso de desdolarizacion, si bien la depreciacion
del nuevo sol en el segundo semestre del 2005 lo frené. Como mencionamos en
la seccion Il mas arriba, todos estos factores contribuyeron probablemente a la
reduccion observada de la prima de riesgos para los bonos peruanos, como lo
muestra el indice EMBI+ de J.P. Morgan.

3.5 Venezuela

La Republica Bolivariana de Venezuela no proporciond datos acerca de la
evolucion del déficit del Sector Publico No Financiero ni acerca de la evolucion
de la deuda publica total, por lo cual no es posible comentar acerca del grado
de cumplimiento o no de las metas comunitarias andinas de un maximo de 3%
del PIB en el caso de la primera, y de un maximo de 50% del PIB en el caso de
la segunda. En lo que hace a la tercera meta, la de mantener una tasa de
inflacion anual de un digito, la meta no se cumplié en 2005 a pesar de la
importante reducciéon de la inflaciéon registrada durante en afo. En esta seccion,
discutiremos brevemente la evolucion del nivel de actividad econdmica en el
pais, asi como aportaremos algunos comentarios acerca de la informacién
disponible en el area fiscal.

Durante 2005 la economia creci6 un elevado 9,3%, aunque por debajo del
17,9% de crecimiento registrado en 2004. Dicho crecimiento fue impulsado por
el dinamismo del sector no petrolero (10,3%), pues el sector petrolero se
expandié a una tasa de 1,7%.Cabe remarcar que dichas tasas de crecimiento se
han traducido en una recuperacion del nivel del PIB alcanzado en 2001, tras las
cafdas del producto registradas en 2002 y 2003. Los sectores mas dindamicos
fueron el sector financiero, el comercio y la construccién. Por el lado del gasto,
el consumo privado se expandié un 16,3%, apoyado por aumentos en los
salarios, mayor disponibilidad de divisas y aumentos en la liquidez disponible y
el crédito, mientras que el consumo publico se expandié un 7,5%, en el marco
de una politica fiscal fuertemente expansiva, apoyada en el aumento en los
ingresos petroleros. A diferencia de lo que podria pensarse debido al favorable
contexto externo, el crecimiento real de las exportaciones fue moderado,
mientras que las importaciones (cuyo incremento real fue de 5,9 veces el de las
exportaciones) aumentaron significativamente para atender al fuerte aumento
del consumo durante el afo.

En particular, la evolucion de la inversion es de interés, al igual que en el caso
de otros paises andinos, debido a su importancia en la determinacién de la
sostenibilidad futura del crecimiento. Como indica el Informe de Convergencia
elaborado por la Republica Bolivariana de Venezuela, el uso de la capacidad
instalada en 2005 se acercaba al 90%, lo cual requiere de una inversion
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sostenida para evitar la formacién de cuellos de botella productivos, aumentos
en el desempleo y de la inflacion. Durante 2005, la formacion bruta de capital
fijo se increment6 un 32,7%. Sin embargo, el nivel de la FBCF estaba aun por
debajo de los niveles registrados en 1998.

Durante 2005, la tasa global de ocupaciéon no se modificé, manteniéndose en
58,1% en promedio durante el afo. Sin embargo, la tasa de desempleo se
redujo desde 15,3% en promedio en 2004 hasta 12,2% en 2005. Dicho
movimiento se explica en particular gracias a la reducciéon de la tasa de
participacion desde 68,5% en promedio en 2004 hasta 66,2% en 2005 antes
gue a una fuerte creacién de empleo. Sin embargo, los indicadores registran
una mejora del empleo formal, acompafnando el crecimiento del producto.

El indice de precios al consumidor aumenté entre Diciembre de 2004 y
Diciembre de 2005 un 14,4%, una importante reduccién con respecto al 19,2%
registrado en 2004, pero aun por encima de la meta comunitaria de un digito.

En lo que hace a la politica fiscal, el resultado financiero del gobierno central
arrojé un superdvit global de 2,3% del PIB, y un superavit primario de 5,8% del
PIB, una mejora con respecto al déficit global de 1,9% del PIB y al superavit
primario de 1,8% del PIB registrado en 200424, Dicho resultado emerge de un
aumento de los ingresos, en particular de los ingresos ordinarios, producto del
importante aumento de la recaudacién del impuesto a la renta petrolera, del
impuesto al débito bancario y de las mayores utilidades cambiarias entregadas
por el Banco Central de Venezuela al Gobierno, todo esto a pesar de la
reduccion de la alicuota del IVA del 15% al 14% en octubre del 2005. A esto se
sumaron las medidas adoptadas para disminuir la evasion 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. El gasto publico, por
su lado, se expandid fuertemente entre 2004 y 2005, con el total de gasto
alcanzando el 28,9% del PIB, del cual 21,5% del PIB corresponde a gastos
corrientes. En todo caso, queda patente la necesidad de contar con mayores
detalles en los datos acerca de los ingresos y gastos del Sector Publico No
Financiero, a fin de poder hacer un analisis mas profundo de la convergencia
macroeconémica en la Comunidad Andina. Datos detallados del SPNF son
particularmente importantes en la Republica Bolivariana de Venezuela, debido
al peso de entidades fuera del Gobierno Central en la evolucion de los ingresos
y gastos, en particular de la empresa estatal Petroleos de Venezuela (PDVSA).

Finalmente, durante el 2005, de acuerdo al Informe de Convergencia de la
Republica Bolivariana de Venezuela, la deuda del Gobierno Central se redujo
hasta alcanzar alrededor de 33,5% del PIB, lo cual puede atribuirse al fuerte
aumento del PIB nominal. Sin embargo, la deuda externa del Gobierno Central
durante el periodo se increment6 en 3.588 millones de ddélares, mientras que la

24 Fyente: Informe de Convergencia de Venezuela 2005 y Anexo Estadistico a dicho informe.
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deuda interna se incrementdé en 3.896.466 millones de bolivares, lo cual
equivale?> a 1.866,6 millones de dolares?6, a pesar de los importantes
aumentos en los ingresos por la exportacion de petroleo.

IV. Desafios y Oportunidades de la Convergencia en la CAN

Mirar hacia el futuro de la convergencia macroeconémica requiere pensar cudal
es el objetivo de la misma y cudles son las metas intermedias hacia las cuales
apuntar, el horizonte temporal de las mismas y los instrumentos a utilizar. Debe
quedar claro si los pafses andinos buscan converger en los objetivos (el nivel de
bienestar de la poblacién, medido, por ejemplo, por el ingreso per capita real2?)
o en los instrumentos (por ejemplo, los niveles de déficit fiscal).

El objetivo ultimo de la convergencia se entiende que es el de aumentar el nivel
de vida de la poblacion en los paises de la region andina. Las metas intermedias
surgen de los objetivos y modelo de desarrollo perseguido por cada pais, dadas
las restricciones que enfrenta cada uno de ellos. Los instrumentos, por su parte,
son la utilizacion de las distintas politicas econémicas para lograr las metas
intermedias. Pero dicho disefio del proceso de convergencia no es estatico. La
convergencia debe ser entendida como un proceso dinamico, de ajuste continuo
del uso de los instrumentos a las condiciones existentes en el medio
(condiciones externas, incluyendo los términos de intercambio, la demanda
mundial y las tasas de interés internacionales; e internas, tales como el
ambiente politico), a fin de alcanzar metas méviles. En la ausencia de objetivos
y metas claras para la convergencia, asi como de respaldo politico para la
misma, es poco probable que el debate técnico acerca del uso de los
instrumentos de politica tenga por si sélo un impacto significativo sobre la
convergencia.

Para lograr dicha claridad de objetivos y metas, es importante que exista
claridad en las ganancias potenciales de las partes involucradas. Como ha
venido enfatizando el trabajo realizado dentro del Proyecto REDIMAZ28, |a
colaboracion entre paises en la regién en las condiciones actuales sélo tiene
sentido si todas las partes se benefician de dicha colaboracién. Y una parte
importante de las ganancias de la convergencia provienen del rol de la misma

25 se calculé utilizando el tipo de cambio oficial promedio de 2005, equivalente a 2087,41 bolivares por
dolar. Dicho tipo de cambio es el promedio geométrico del tipo de cambio durante los 12 meses de 2005.

26 Fuente: Informe de Convergencia de Venezuela para los datos nominales. CEPAL para el tipo de cambio
oficial.

27 Claramente, existen otros elementos adicionales a considerar para medir el bienestar, en particular la
distribucion del ingreso (por ejemplo, medido por el Coeficiente de Gini), el porcentaje de la poblacion
por debajo de la linea de pobreza o de indigencia, y toda una serie de indicadores sociales.

28 ver Ghymers, C. (2005), Fomentar la coordinacion de las politicas econdémicas en América Latina. El
método REDIMA para salir de dilema del prisionero, (Santiago: CEPAL, Naciones Unidas, 2005), yCarcamo-
Diaz, R. (2005), “Foundations of macroeconomic policy coordination: fostering dialogue as a policy tool
in Latin America”, CEPAL, Naciones Unidas, Serie Macroeconomia del Desarrollo No. 39, Noviembre de
2005. Ambos documentos, asi como mayor informacion sobre el proyecto, estan disponibles online en
www.eclac.org/redima.
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en lograr la integracién profunda de una regiéon. Esta implica mucho mas que la
reduccion de tarifas y aranceles al comercio. La integraciéon busca esencialmente
la maximizacién del potencial productivo de cada pais dentro de una regién,
aprovechando las ventajas de dicha integracién para insertar a los paises en el
mundo (regionalismo abierto).

Por su parte, la firma de acuerdos bilaterales de libre comercio con otros paises
no reemplaza de por si a la integracién regional. Un acuerdo de libre comercio
reduce los aranceles para los productos intercambiados, puede introducir
protecciobn para productos intercambiados con contenidos intangibles
(propiedad intelectual), genera incentivos para inversiones que se benefician
por los menores costos del intercambio, etc. Sin embargo,
complementariamente la integracién regional profunda permite avanzar mas
alld de lo mismo. Por ejemplo, permite incrementar (mediante la interconexién
y la planificacion y coordinacion conjuntas en el drea) el suministro eléctrico en
un pafs, a fin de reducir los costos de produccién en el mismo y hacer mas
viables las exportaciones de los pafses hacia todo el mundo. Permite crear
nuevas rutas de conexién (terrestre, fluvial, multimodal) con los paises vecinos,
los cuales no solo facilitan y abaratan el comercio con dichos paises, sino que
también conectan las comunidades nacionales previamente aisladas y crean las
condiciones para su desarrollo. La integracion profunda también permite
vincular paises con distancias geograficas cercanas y cultura similar, lo cual abre
al comercio sectores (como el cemento, y ciertos servicios) para los cuales los
costos de transporte y la similitud de los mercados de destino son importantes.
En general, los tratados de libre comercio mejoran la competitividad de los
firmantes en forma pasiva, al reducir barreras existentes a los intercambios,
mientras que la integracion profunda lo hace activamente, usando los
instrumentos de politica econémica en forma cooperativa para reducir costos en
la regién y ser mas competitivos. Dos ejemplos de esto ultimo, y que figuran en
la agenda de trabajo de REDIMA CAN, lo son el buscar ampliar los mercados de
capitales para obtener mayor profundidad (volumen, liquidez, etc), facilitando
asi el financiamiento de la inversiéon, y pensar como propender a la integracion
fisica mediante la inversion publica en infraestructura de transporte.

Llegados a éste punto, conviene preguntarse por qué es importante el
monitoreo periédico de la evolucién macroeconémica de los paises de la regién.
El monitoreo de la convergencia macroeconémica en la CAN revisa el
cumplimiento o no de las metas?9 en términos de déficit fiscal del Sector Publico
No Financiero (3% del PIB o la meta nacional si fuese inferior a ésta), la tasa de
inflacion (de un digito) y el nivel de deuda en términos del PIB (inferior a 50%
del PIB). Dicho monitoreo ha permitido a los técnicos representantes de los
paises en el Grupo Técnico Permanente de la CAN intercambiar experiencias y
dialogar con miembros del sector privado de sus paises y de organismos

29 Una pregunta que surge es cual es la justificacion para la existencia de dichas metas especificas y su
cuantificacion. O sea, por qué fijar metas sélo para inflacion, déficit del SPNF y la relacion deuda-PIB, y
por qué las metas adoptadas son un digito, 3% y 50%, respectivamente.
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regionales o internacionales acerca de la conducta de la politica
macroecondémica. Esto, claramente, contribuye a la integracién y a la
convergencia, al aumentar la transparencia del accionar de las autoridades en
los pafses de la region frente a sus pares. Hacia futuro, sin embargo, vale la
pena pensar como se puede reforzar y fortalecer el proceso de convergencia.

En primer lugar, el esfuerzo de REDIMA por debatir temas de interés técnico
para los representantes de los paises continla siendo importante, al permitir el
intercambio de experiencias entre los técnicos de paises que trabajan sobre un
tema o que estan interesados en hacerlo, y escuchar estudios de expertos sobre
dichos temas. Esto permite ir a lo especifico del proceso de convergencia:
propender al establecimiento de politicas econémicas en los paises que permitan
la convergencia hacia niveles de desarrollo mayores. Definir una agenda con
temas de interés, la participacién activa de los paises en su discusién, y la
participacion de expertos con conocimientos, experiencia y/o ideas sobre los
temas de dicha agenda son esenciales para que la convergencia pase de
generalidades a lo especifico.

En segundo lugar, es necesaria la definicién por parte de las autoridades
politicas de una "hoja de ruta” concreta de la integracién a nivel regional,
dentro de cuyo marco pueda incluirse la convergencia macroeconémica.

En tercer lugar, es importante buscar logros concretos, aunque sean limitados,
de la coordinaciéon macroecondémica, y construir sobre ellos la integracion
profunda de la regién. La integracién profunda es un proceso que debe ser
continuo y que puede llevar mucho tiempo. Asi, la integracién profunda en el
nucleo de la Unién Europea les llevéd a los paises varias décadas para lograr
integrarse, a pesar de contar con niveles de ingreso mayores, y condiciones
politicas y econémicas muy diferentes a las actuales (la guerra fria, el sistema de
Bretton Woods, la voluntad de evitar guerras europeas futuras).

De cara al futuro, la convergencia macroeconémica en el marco de la
integracién regional se enfrentan a una serie de desafios y oportunidades.

Primero, dado que una parte importante del crecimiento econdémico en la regién
andina durante 2005 se debi¢ al favorable escenario internacional, el primer
desafio que enfrenta la region pasa por como crecer bajo condiciones externas
menos favorables, por ejemplo, si se desacelera el crecimiento econémico chino.
En la respuesta a este primer interrogante, vale la pena recordar el analisis de la
seccion Ill: las tasas de inversion en los pafses y en particular la atraccién de IED
contintian siendo insuficientes. La region debe continuar trabajando para crear
condiciones favorables para la inversiéon de forma tal que fortalezca el
crecimiento econémico y beneficie el desarrollo en el mediano plazo. Esto
implica también favorecer la generacion de ahorro interno, a fin de financiar
dicha inversion productiva.

Segundo, en las seccién Il también mencionamos que a pesar del fuerte
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crecimiento econdémico, la creacién de empleo en la regién continuaba siendo
insuficiente. En parte, esto es resultado de la estructura productiva de los paises
andinos, con importantes segmentos de la economia dedicados a extraer
minerales o hidrocarburos y exportarlos agregando poco valor en el proceso.
Otra parte del problema lo constituye el amplio sector informal y de baja
productividad de las economias andinas. La reduccién del subempleo no sélo
requiere de mantener tasas de crecimiento suficientes durante un periodo de
tiempo largo para poder absorber dichos trabajadores en el sector formal, sino
también el crecimiento de aquellos sectores de la economia intensivos en
trabajo.

Finalmente, la aparicién de China en el mercado internacional como proveedor
de productos manufacturados de bajo coste ha puesto en cuestién en el mundo
la estrategia de desarrollo basada en exportar productos con alto contenido de
mano de obra no calificada. Se hace necesario asi evaluar las otras fortalezas de
la region, y en particular cémo aprovechar las iniciativas de integracion para
fortalecer la capacidad exportadora de los pafses individuales. La convergencia
macroeconémica es entonces un elemento importante en la consolidacién de un
proceso de integracién andino que busque la complementariedad de las
economias andinas, que fomente el aprovechamiento de economias de escala,
los encadenamientos productivos y estimule la formacion de mercados de
productos y servicios supranacionales, todo ello en un marco de regionalismo
abierto. Asi, la complementariedad entre el acceso a los mercados
internacionales y la formacion activa de un mercado regional que permita
potenciar la productividad y reducir los costos en la regién, podrian permitir el
crecimiento exportador de la region en las nuevas condiciones internacionales.

ANEXO

Tabla A1
Lista de 10 capitulos excluidos de las importaciones intra-CAN

06 AzuUcar preparados de azUcar y miel

07 Café,té, cacao, especias y sus preparados

08 Materias destinadas a la alimentacion de animales (excepto cereales sin moler)
32 Carbén, coque y briquetas

33 Petréleo y productos derivados del petroleo

34 Gas natural y artificiales

42 Aceites y vegetales fijos

67 Hierro y acero 68 metales no ferrosos

68 Metales no Ferrosos

73 Material de transporte
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PROYECCIONES PARA LA COMUNIDAD ANDINA: 2005-2007

El Producto Interno Bruto (PIB) de los pafses de América Latina y el Caribe crecera
a una tasa de 4,6% en el 2006 y se proyecta una leve reduccién del crecimiento
del PIB en torno al 4% para el 2007 (ver Gréafico 1). Este prondstico de mantenciéon
del crecimiento en el 2006, en comparacién con el ano anterior, se debe
principalmente a la orientacién todavia favorable del entorno internacional. En
general, los cuadros 1 y 2 proyectan una homogeneidad en las tasas de
crecimiento en el 2006 para los paises de América Latina, entre 3 y 6%, con
excepcion de Argentina y Venezuela que crecerdn a tasas superiores del 6%. Se
proyecta una tasa de inflacion cercana a 6% en el 2006, tasa muy similar a la
registrada en el 2005. Con este resultado la inflaciéon de la regién se mantendra
en niveles histéricamente bajos.

Gréfico 1

PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO DE AMERICA LATINA
Y DEL CARIBE 2000-2007 (TASAS DE VARIACION ANUAL)
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Fuente: Centro de Proyecciones Econémicas CEPAL, 2006

El crecimiento de 5,7% para el 2006 en la Comunidad Andina, es principalmente
resultado de la mantencion de las altas tasas de crecimiento de Venezuela. Para el
2007 se proyecta una reduccion del crecimiento cercano al 4,4% en la Comunidad
Andina.

Cuadro 1

AMERICA LATINA: CRECIMIENTO DEL PIB, 2004-2007
(TASAS DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2004 2005 2006 2007
Escenario Escenario

Bajo Proyectado Alto Bajo Proyectado Alto

América Latinayv el Caribe 59 45 3.7 4.6 50 3.1 4.1 4.7
América del Sur 69 51 38 5.0 56 3.0 4.4 5.1
Brasil 49 23 20 3.5 40 2.0 3.7 A5
Cono Sur 84 83 6.0 6.9 7.3 4.3 54 5.9
Comunidad Andina 95 70 48 5.7 6.5 3.1 4.4 5.1
México y Centro América 4.2 3.1 3.3 3.6 3.8 3.3 3.6 3.8
Centro América 40 40 35 4.2 48 35 4.2 4.9
México 42 30 33 3.5 3.7 3.3 3.5 3.7
Caribe 40 42 52 5.9 6.1 3.6 4.3 5.0

Fuente:Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006
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Gréfico 2

CRECIMIENTO DEL PIB DE BRASIL, CONO SURY

COMUNIDAD ANDINA, 2000-2007 (TASAS DE VARIACION ANUAL)
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Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006

Una revision de lo que ha acontecido con la clasificacion de riesgo en los paifses de
la Comunidad Andina (ver Grafico 3) indica que se ha generado un proceso de
convergencia bastante generalizado hacia una menor percepciéon de riesgo por
parte de los inversionistas internacionales. Sin duda, tal proceso ha sido apoyado
por el crecimiento sostenido que se ha observado desde el afio 2003, y las
perspectivas de crecimiento econdémico para los proximos dos afios se mantienen
relativamente auspiciosas, prosiguiendo ademds con un ciclo favorable de
términos de intercambio para algunos paises de la regién.

Gréfico 3

COMUNIDAD ANDINA: DIFERENCIALES
DE TASA DE LA DEUDA SOBERANA (PUNTOS BASE)
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Fuente: Centro de Proyecciones Econdmicas en base al indice EMBI+ de JP Morgan.

Como se detalla en el Cuadro 2, durante el 2006, América Latina y el Caribe
registrard una tasa de inflacién promedio de 6,0% (6,1% en el 2005), con lo que
cambia la tendencia a la baja de este indicador en la regién de los afos anteriores
a un comportamiento mas bien estable en torno al 6%.
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Cuadro 2
AMERICA LATINA: INFLACION, 2005-2006
(TASAS DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
2005 2006
Escenario

Bajo Proyectado Alto
América Latina 6.1 5.1 6.0 6.9
Cono Sur 9.5 8.6 9.6 10.6
Brasil 5.7 4.4 5.4 6.4
Comunidad Andina 6.0 4.6 5.6 6.6
Centro América 8.3 7.0 8.0 9.0
México 3.3 3.2 3.7 4.2
Caribe 9.4 7.5 8.5 9.5

Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006

La evolucién de la inflacion en 2006 desacelerard para Bolivia, Colombia vy
Venezuela presentando un moderado descenso en relacién con los valores
acumulados en el 2005, mientras que para Ecuador se proyecta un leve aumento.

Gréfico 4
INFLACION DE AMERICA LATINA, BRASIL, CONO SUR,

CENTRO AMERICA, COMUNIDAD ANDINA 'Y MEXICO 2000-2006
(TASAS DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)
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El Grafico 4 refleja la situacion a nivel regional y subregional de la inflacién. La
Comunidad Andina muestra una dindmica de constante descenso en la inflacion
desde 2003 con tasas del 12% hasta la proyeccién al 2006 con una inflacion
inferior al 6% anual. Lo anterior se explica en parte por el éxito de la adopcion de
metas de inflacién en varios paises de esta subregién, sin embargo en Venezuela
todavia existe incertidumbre en cuanto a la evolucion futura de la inflacion que se
mantiene en dos digitos.
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Bolivia

El crecimiento del 2006, serd de 3,3%, menor en casi un punto porcentual al
2005, se mantendrd basado en el sector externo y su exportacion de
hidrocarburos. Las ganancias de este ultimo permitirdn al gobierno incrementar
sus niveles de gasto pero, a pesar de ello, la demanda interna disminuird su aporte
al crecimiento, pues aun resulta incierta la politica que adoptard la nueva
administracién, en relacion a los contratos con empresas del sector energético y el
establecimiento de capitales extranjeros, lo que puede dar lugar a una disminucion
en los niveles de inversion.

Gréfico 5

BOLIVIA: PROYECCION DE LA DINAMICA
DEL GASTO, 2003-2007 (TASA DE VARIACION PORCENTUAL)
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Fuente: Centro de Proyecciones Econdmicas, CEPAL, 2006

Cuadro 3

BOLIVIA: PROYECCIONES DEL GASTO Y PIB SECTORIAL, 2003-2007
(TASA DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2003 2004 2005 2006 2007
Produccién Bienes 5.4 4.3 5.7 3.5 3.3
Construccion 3.0 2.2 3.0 3.2 2.9
Electric., Gas y Agua -23.2 1.2 1.1 2.9 1.8
Comercio 3.9 2.9 3.5 3.6 3.6
Servicios 2.3 3.3 2.7 2.4 2.5
PIBpm 2.8 3.6 4.1 3.3 3.0
Consumo 2.1 2.2 3.0 2.6 2.4
Inversion -12.8 -10.1 1.4 8.3 3.9
Demanda Interna -0.3 0.4 4.1 3.4 2.5
Exportacion 12.3 16.1 10.2 7.7 8.7
Importacion 0.6 54 1.7 8.0 7.4

Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006
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Colombia

En el 2006 la economia colombiana mantendrd el ritmo de crecimiento del
producto, a un nivel similar del 4,8% del 2005 pues, al igual que el resto de los
paises de la regién su principal motor seguirad siendo la demanda interna, tanto el
consumo privado como el publico mantendrian altas tasas de crecimiento, el
primero gracias a las favorables expectativas del mercado y el sequndo a causa del
ciclo electoral, adicionalmente se espera una elevada inversién. Todo lo anterior
ayudara a lograr una demanda interna fuerte que compense la pérdida en
competitividad causada por la revaluacién del tipo de cambio.

Gréfico 6
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COLOMBIA: PROYECCION DE LA DINAMICA DEL
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Cuadro 4
COLOMBIA: PROYECCIONES DEL GASTO Y PIB SECTORIAL, 2003-2007

Produccién Bienes

Construccion
Electric., Gas y Agua
Comercio
Servicios
PIBpm
Consumo
Inversion
Demanda Interna
Exportacion
Importacion
Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006

2003
54

13.6
=111
5.6
2.4
4.1
1.8
23.1
5.0
4.7
9.6

2004
3.4

9.7
2.8
5.8
3.5
4.0
3.9
1.7
5.3
10.4
16.9

Clafu v

2007

2005
3.1

12.6
3.2
9.2
4.4
5.1
49

30.0
9.2
4.7

25.2

(TASA DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2006 2007
2.2 2.3
25.4 26.7
0.6 0.7
5.5 6.2
2.1 1.6
4.8 4.5
4.7 4.5
22.0 12.8
8.4 5.9
4.9 4.8
20.7 4.9
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Ecuador

Para el 2006, se mantendrd la dindmica de desaceleracién comenzada el 2005,
el sector no petrolero continuard sin compensar el aporte que otorgo a la
economia el sector petrolero desde el 2004. A pesar del mayor gasto publico,
sustentado en el alto precio del petréleo, la demanda interna seguira creciendo
a tasas menores, con lo que el Producto Interno Bruto del pais disminuira
continuamente medio punto porcentual los afios 2006 y 2007, con tasas de
crecimiento proyectadas en torno al 3.0% y 2.5%, respectivamente.

Gréfico 7

ECUADOR: PROYECCION DE LA DINAMICA DEL
GASTO, 2003-2007 (TASA DE VARIACION PORCENTUAL)
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Fuente: Centro de Proyecciones Econdmicas, CEPAL, 2006

Cuadro 5

ECUAOR: PROYECCIONES DEL GASTO Y PIB SECTORIAL, 2003-2007
(TASA DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2003 2004 2005 2006 2007
Produccion Bienes 4.7 13.2 2.8 1.9 1.3
Construccion -0.7 3.0 1.6 0.8 -2.3
Electric., Gas y Agua 0.6 0.1 5.0 2.4 2.2
Comercio 3.1 3.1 5.5 3.6 2.7
Servicios 4.3 3.7 3.2 3.5 3.3
PIBpm 3.6 7.6 3.9 3.0 2.5
Consumo 4.7 53 4.9 4.0 2.9
Inversion -04 5.7 5.1 0.9 0.8
Demanda Interna 1.3 8.5 43 3.2 2.3
Exportacion 7.4 14.3 52 2.2 3.1
Importacion -4.2 10.8 6.1 3.0 3.6

Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006
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Peru

Si las expectativas de crecimiento para Peru este 2006 eran ya auspiciosas, estas
son aun mejores tras el gratamente sorpresivo resultado del cuarto trimestre del
2005, que dio lugar a una tasa de crecimiento trimestral de la economia superior
al 7%. Con el avance del afo, el dinamismo de la demanda interna disminuira
lentamente, pero tanto el consumo privado como la inversion mantendran sus
altos niveles y, sumado a un contexto internacional propicio en que se mantendria
el alto valor de sus términos de intercambio, permitira al Pert alcanzar una tasa de
crecimiento del producto en torno al 5,6%. El tema electoral constituye, sino el
Unico, el mayor riesgo en la mantencién de altas tasas de crecimiento. Para el
2007, se estima que el crecimiento se ubique en torno al 5,0%.

Gréfico 8

PERU: PROYECCION DE LA DINAMICA DEL
GASTO, 2003-2007 (TASA DE VARIACION PORCENTUAL)
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Fuente: Centro de Proyecciones Econdmicas, CEPAL, 2006
Cuadro 6

PERU: PROYECCIONES DEL GASTO Y PIB SECTORIAL, 2003-2007
(TASA DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2003 2004 2005 2006 2007
Produccién Bienes 3.0 4.5 6.6 5.6 4.7
Construccion 4.2 4.7 8.7 5.8 3.7
Electric., Gas y Agua 4.9 4.6 53 5.1 4.6
Comercio 3.2 4.8 6.2 4.5 4.8
Servicios 4.7 5.0 6.7 5.9 5.5
PIBpm 4.0 4.8 6.7 5.6 5.0
Consumo 3.2 3.5 5.0 4.1 3.8
Inversion 4.6 5.8 8.7 10.3 8.0
Demanda Interna 3.5 3.9 5.7 6.0 5.1
Exportacion 6.3 14.7 14.2 7.9 8.2
Importacion 3.5 104 9.9 9.7 8.0

Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006
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Para el 2006, la principal fuente del crecimiento, como lo ha sido en los ultimos
afios, continuara siendo el fuerte gasto publico, que es financiado por los altos
precios del petroleo. Los efectos de la politica fiscal expansiva han impulsado una
fuerte demanda interna que ha tenido su respuesta en el sector productivo no
petrolero. Lo anterior, sumado al ano electoral que enfrentard el pafs nos permite
proyectar que nuevamente Venezuela obtendrd una alta tasa de crecimiento de su
economia, en torno al 7,0%.

Grafico 9

VENEZUELA: PROYECCION DE LA DINAMICA DEL
ORIGEN, 2003-2007 (TASA DE VARIACION PORCENTUAL)
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Fuente: Centro de Proyecciones Econémicas, CEPAL, 2006

Cuadro 7

VENEZUELA: PROYECCIONES DEL GASTO Y PIB SECTORIAL, 2003-2007
(TASA DE VARIACION PORCENTUAL ANUAL)

2003 2004 2005 2006 2007
Produccién Bienes -4.5 18.0 5.2 4.6 2.4
Construccion -39.5 32.1 20.1 16.1 12.9
Electric., Gas y Agua -0.5 6.9 8.5 3.6 2.5
Comercio -9.4 25.5 19.5 12.4 5.8
Servicios -5.4 15.8 9.4 6.8 389
PIBpm -7.7 17.9 9.3 7.0 4.5
Consumo -2.5 16.0 14.5 10.5 7.6
Inversion -34.0 89.8 20.5 8.0 3.4
Demanda Interna -10.0 28.9 16.0 10.4 6.6
Exportacion -9.9 11.8 5.2 3.6 4.1
Importacion -19.6 60.0 30.0 15.0 10.2

Fuente: Centro de Proyecciones Economicas, CEPAL, 2006

El principal problema que esta enfrentando el pais es su falta de capacidad
instalada, pues a pesar del aumento de la inversiéon, reflejada en su coeficiente
inversion- producto del 2005 superior al del 2004, esta no ha sido aun suficiente
como para brindarle, a la industria nacional, una mayor capacidad de expansion.
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