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Presentacion

Durante el aino 2007 y el primer semestre de 2008, los paises andinos se beneficiaron
de una coyuntura favorable a través de los elevados precios internacionales de ciertos
productos bésicos de exportacién, como el petréleoy los productos mineros y metales,
que, aunado a un manejo adecuado de la politica fiscal y monetaria, permitieron a
las economias andinas registrar superdvit fiscales e importantes ingresos por divisas,
ya sea via exportaciones o a través de mayor inversion extranjera directa, lo cual se
evidencié en un elevado dinamismo de sus economias.

Sin embargo, desde fines del primer semestre de 2008, el mundo fue testigo del
comienzo de la mayor crisis econémica y financiera internacional conocida desde
1929. Esta crisis, y el consiguiente menor dinamismo en las principales economias
desarrolladas, repercutié en los paises andinos para el sequndo semestre del afio a
través de diversos canales de transmision debido a la relacién externa de nuestros
paises y la dependencia de sus economias en la exportaciéon de productos basicos.

Debido a que la crisis internacional partié de una crisis financiera, uno de los primeros
canales de transmisién hacia los paises andinos se evidencié en la reduccién de los
flujos de recursos hacia la subregién, ya sea a través de menores remesas de migrantes,
flujos de turistas e inversidn extranjera directa, y de restricciones y/o encarecimiento
del financiamiento internacional, lo cual afecté el saldo de la cuenta de capitales de la
balanza de pagos hacia fines del afo. Asi, durante el 2008 el flujo de remesas hacia la
region crecié en 4.3%, comparado con el incremento de 16.4% y 22.8% registrado en
los aflos 2007 y 2006, respectivamente.

El sector real de los paises andinos tiene una alta dependencia en las exportaciones
de bienes primarios o productos basicos, los cuales se dirigen principalmente a las
economias desarrolladas como EE.UU. y Europa. Por tanto, un segundo canal de
transmisién de la crisis se registré en la menor demanda internacional de voliumenes
de exportacion; asimismo, el precio de dichos productos también se vio afectado ante
el menor crecimiento proyectado de las economias desarrolladas, todo lo cual impacté
negativamente en el financiamiento de sus presupuestos nacionales. Consecuencia
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de ello es que las balanzas comerciales a fines de afo redujeron su saldo positivo,
aunque los buenos resultados del primer semestre permitieron finalizar el afo en una
posicion ventajosa. Un efecto favorable relacionado a ello, para todos los paises, ha
sido la reduccién en las cotizaciones de ciertos productos alimenticios como trigo,
maiz, soyay leche, y de insumos relacionados con el petréleo como fertilizantes, lo que
coadyuvo en la disminucién de las presiones inflacionarias a fines de 2008.

Una tercera via de repercusién de esta crisis en la regiéon es mediante el incremento
de la percepciéon de riesgo de nuestros paises, lo que genera que las lineas de
financiamiento externo en algunos casos se hayan limitado o encarecido.

Sin embargo, ante esta dificil coyuntura internacional, registrada en el Gltimo trimestre
del afo 2008, los paises andinos se han encontrado en una mejor situacién que ante
crisis anteriores, al disponer de sélidos indicadores macroeconémicos debido a las
politicas econémicas y a la coyuntura favorable del afo 2007 y primer semestre del
2008, que les permitié un mejor manejo de sus recursos y la aplicacion de politicas
contraciclicas, lo cual ha sido monitoreado por la Secretaria General a través de los
Programas de Acciones de Convergencia (PAC) que los Paises Miembros han venido
desarrollando desde el afio 2003.

Asi, los Paises Miembros han establecido criterios y metas de convergencia para avanzar
en la armonizacion de politicas macroeconémicas, asi como en la elaboracion de los
Informes de Seguimiento que se presentan anualmente, donde los Paises Miembros
evaltan el grado de cumplimiento de los objetivos macroeconémicos.

La pasada coyuntura internacional, caracterizada por el dinamismo de las economias
asiaticas, la mejora en el desempefio de los paises industrializados y, sobre todo,
la creciente demanda externa de bienes primarios, permitié que los paises de la
Comunidad Andina se vieran favorecidos. Sin embargo, los hechos registrados este
ultimo ano, principalmente por la crisis internacional en los paises desarrollados,
refuerzan la necesidad de llevar a cabo un monitoreo de las vulnerabilidades de las
economias andinas, por lo cual se hace necesario el establecimiento de indicadores
claves para detectar riesgos actuales y futuros sobre el desempefio macroeconémico
de los paises. En este sentido, es imprescindible complementar las actuales metas de
convergencia y las herramientas de prevencién, con un marco de alerta perfeccionado
-de referencia comun-, que permita la oportuna evaluacién y definicion de politicas
correctivas y contraciclicas.

En este sentido, los Paises Miembros vienen trabajado en la identificacion de un
conjunto de Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconédmica relativos a los sectores
fiscal y externo de la economia, lo cual contribuye al seguimiento de las economiasy a
la deteccién oportuna de indicadores de alerta macroecondmica.
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Desempeio macroeconomico y evaluacion del cumplimiento de las
metas de convergencia en la Comunidad Andina

Durante el 2008 los paises andinos han sido afectados por la coyuntura externa,
caracterizada por el continuo incremento de los precios internacionales de los
principales productos bdasicos como el petréleo y sus derivados, y de productos
agricolas; asi como por las mayores expectativas de inflacién, que derivaron en
mayor especulacion en especial durante el primer semestre de 2008, afectando el
cumplimiento de una de las principales metas de convergencia, consistente en una
inflacion anual de un digito.

Asi, en lo concerniente a la inflacion anual a diciembre de 2008, aproximada por el
Indice de Precios al Consumidor, Bolivia registré un aumento de 11.85% en su indice

general, mientras que Ecuador, Colombia y Pert alcanzaron una inflacién de 8.83%,7.67%
y 6.65%, respectivamente.

INFLACION ANUAL
(porcentaje a fin de periodo)
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Analizando los determinantes de la vulnerabilidad macroecondmica

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

Durante los ultimos 4 afos, los Paises Miembros han registrado un adecuado
cumplimiento de esta meta; asi, en el aino 2008, Bolivia alcanzé un superavit fiscal
de 3.2% del PIB, explicado principalmente por los mayores ingresos del sector
hidrocarburos. De igual manera, Colombia alcanzé un superavit fiscal de 0.1 como
porcentaje del PIB como consecuencia del menor déficit del Gobierno Nacional
Central y el mayor superdvit observado en el Sector Descentralizado. Ecuador alcanza
la meta comunitaria registrando un déficit fiscal de 1.1% como porcentaje del PIB; lo
cual se explica por un mayor dinamismo y porcentaje de ejecucion en el gasto publico,
el que fue mayor al incremento también significativo de los ingresos, en especial los
petroleros. En el 2008, el Peru registré un superavit fiscal de 2.1% del PIB, menor en
1 punto porcentual al del 2007, como consecuencia de la expansién de la inversién
publica, principalmente del Gobierno Nacional.

RESULTADO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En porcentaje del PIB)
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El tercer criterio de convergencia estd referido al endeudamiento publico y establece
que el saldo de la deuda publica, tanto externa como interna, del sector publico
consolidado no debe exceder el 50% del PIB, al final de cada ejercicio econémico.
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En el 2008, la Deuda Publica Consolidada de Bolivia representd el 44% del PIB, cifra
inferioraladelafo 2007, explicado porla disminucién del saldo de la deuda externay el
incremento del PIB. En Colombia; la deuda publica continué reduciéndose en términos
de deuda neta del Sector Publico No Financiero(SPNF), llegando en el 2008 a 31.9%
del PIB. Ecuador continud registrando una evolucién decreciente del endeudamiento
publico, alcanzando 26.1% del PIB en el 2008, explicado por los prepagos de créditos
externos y el re-perfilamiento de la deuda. En el Perd, el saldo de deuda publica en el
2008 fue de 24.0 % del PIB, menor en mas de 5% con respecto al afo anterior, como
resultado del menor componente de deuda externa por prepagos de los bonos Brady
y de créditos otorgados por la CAF.

ENDEUDAMIENTO PUBLICO
(En porcentaje del PIB)
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Enlaprimerapartedellibrose presentanlosInformesde Seguimiento del Cumplimiento
de las Metas de Convergencia Macroeconémica de cada uno de los Paises Miembros
de la Comunidad Andina, donde, a un nivel mayor de detalle, se explica la evolucién
macro de sus economias, asi como las politicas econémicas adoptadas, entre ellas las
de caracter anticiclico, frente al impacto ante la crisis internacional.

Se presenta también un andlisis de los Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconémica
Fiscales y Externos de los paises andinos, aprobados mediante Decisién 704, asi como
de los indicadores adicionales que estarian por incorporarse a la normativa andina en
el 2009.
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Es de interés de los Paises Miembros complementar este mecanismo de seguimiento
macroeconémico con indicadores adicionales que permitan mostrar las condiciones
econdémicas y sociales de los paises y como afectan su capacidad para alcanzar un
desarrollo sustentable, priorizando el andlisis en materia de crecimiento, trabajo, salud,
pobreza, medio ambiente, vivienda y educacion.

Secretaria General de la Comunidad Andina
Setiembre 2009
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Resumen Ejecutivo

El presente Informe analiza el desempeno de la economia boliviana durante 2008 y evalta
el cumplimiento de las metas del Programa de Acciones de Convergencia (PAC) de la
Comunidad Andina (CAN).

Al igual que en las ultimas tres gestiones, los resultados econémicos fueron favorables
para Bolivia en 2008: El crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) fue el mas alto de
los Ultimos veinte afos, se obtuvieron “superdvit mellizos” de la cuenta corriente de la
balanza de pagos y del sector publico, existié6 unaimportante acumulacién de reservas
internacionales y el sistema financiero permanecié sélido y estable.

Ademas, la inflacion comenzé a descender desde mediados de afo en una magnitud
importante. El PIB, al tercer trimestre de la gestién 2008, registré un crecimiento acumulado
de 6.5%, estimulado principalmente por el dinamismo de la actividad minera desde
la perspectiva sectorial y por el importante crecimiento de la demanda interna (tanto
consumo como inversion, en especial publica), desde la perspectiva de gasto.

En el sector externo, la balanza de pagos registré un superavit de 11.8% del PIB debido
al saldo comercial positivo por el alto valor de las exportaciones y a las remesas recibidas
de bolivianos que residen en el exterior. El resultado positivo en la cuenta corriente y de
capital, junto al proceso de remonetizacion (conversion de depésitos en moneda extranjera
a depdsitos en moneda nacional) en los tres primeros trimestres del aflo, permitieron
incrementar las Reservas Internacionales Netas (RIN) del Banco Central de Bolivia (BCB)
hasta llegar a un nivel de US$ 7.722 millones (equivalente a 16 meses de importaciones
de bienes y servicios).

En el caso del sector publico, el superavit total alcanzé el 3.2% del PIB anual segun cifras
preliminares. Con esta gestidon se completan tres aflos de balances positivos, siendo el mas
alto el observado en 2006 (4.5% del PIB). El buen resultado fiscal ocurrié en virtud a los
mayores ingresos provenientes principalmente de la empresa estatal de hidrocarburos
(Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos o YPFB), asociado a la nacionalizacion de
hidrocarburos y al incremento de precios del petréleo en los mercados internacionales,
complementada por una politica austera de gasto. Por estas razones, se incrementaron
los depdsitos del Sector Publico No Financiero (SPNF) en el Ente Emisor.

La inflacién acumulada, a diciembre de 2008, alcanz6 a 11,8%, luego de haber alcanzado
un maximo de 17,3% en junio de 2008. El descenso se explica por el efecto de las politicas
monetariay cambiaria aplicadas durante 2007 y 2008; la reduccién de lainflaciéon importada
(enespecial en el tltimo trimestre); el normal aprovisionamiento de productos alimenticios
a los mercados por mejores condiciones climaticas y medidas implementadas por el
Gobierno; y menores expectativas de inflacién, que derivaron en menor especulacion.
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Las politicas aplicadas por el BCB, que estuvieron dirigidas a reducir el componente
permanente de la inflacion, mostraron el importante esfuerzo del Ente Emisor para el
cumplimiento de sus objetivos, llegando a recoger mas del 90% de la emision monetaria en
septiembre de 2008. En virtud al cambio de contexto econdmico por la crisis internacional,
la politica monetaria cambi6 su orientacion durante el ultimo trimestre de 2008, mostrando
a fines de afo que por cada boliviano emitido, 83 centavos fueron retirados mediante
Operaciones de Mercado Abierto (OMA).

En efecto, en un contexto de fuerte acumulacion de RIN hasta septiembre de 2008, el
BCB emiti6 titulos mediante OMA e implementé medidas de encaje legal para retirar los
excedentes de liquidez en la economia, que habrian tenido repercusiones inflacionarias.

Estas medidas se complementaron con la acumulacién de depésitos del SPNF en el
Ente Emisor, lo que coadyuvo a una menor necesidad de OMA y de incrementos en las
tasas de interés. A partir del ultimo trimestre, la politica monetaria comenzé a ser menos
contractivay se redimieron en forma neta los titulos publicos captados con anticipacion,
reduciendo el saldo neto de colocaciones mediante OMA, como una medida para mitigar
la crisis financiera internacional.

Por su parte, y tal como ocurrié desde 2005, la politica cambiaria fue consistente con
la elevada oferta de ddlares y por medio de la apreciacién del boliviano contribuyé a
reducir las presiones de inflacion importada, las que aumentaron por el alza de los precios
internacionales, en especial de alimentos y combustibles, y por la apreciacién acumulada
de las monedas de los socios comerciales de Bolivia desde 2003.

En la medida que la inflaciéon descendié desde mediados de 2008, tanto la observada
como la esperada, el ritmo de apreciacién disminuyd; y en el dltimo bimestre la paridad
se mantuvo estable. También fue determinante la depreciacién de las monedas de los
principales socios comerciales respecto al délar estadounidense debido a la crisis financiera
internacional, la cual se plasmé en una mayor demanda por moneda extranjera, lo que
impulsé al BCB a incrementar la oferta diaria de délares en el Bolsin como una forma de
cubrir plenamente dichos requerimientos.

El sistema financiero continué con buenos indicadores de solvencia, liquidez y rentabilidad,
y con un continuo crecimiento en sus captaciones y colocaciones. A partir de octubre de
2008, el proceso de remonetizacion financiera que se observd desde 2004 disminuyd
levemente. De acuerdo con los criterios de convergencia de la CAN, el déficit del Sector
Publico no Financiero (SPNF) de cada pais miembro no debe exceder el 3% del PIB.

Segun datos preliminares, en 2008 se alcanzé un superavit fiscal de 3.2% del PIB, con lo
cual la meta fue cumplida con un amplio margen. Cabe destacar que, éste es el tercer afo
consecutivo en el que logra un superavit fiscal.
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En el caso de la inflacidn, ésta superd un digito. Sin embargo, y como se menciond
anteriormente, luego de una tasa interanual de 17.3% registrada en junio de 2008, ésta se
redujo a 11.8% en diciembre.'

El tercer criterio de convergencia se refiere al endeudamiento publico; y establece que el
saldo de la deuda (externa e interna) del sector publico consolidado no excedera del 50%
del PIB al final de cada ejercicio econdémico. Para diciembre de 2008, el saldo de la deuda
total alcanzo a USS 7.699,8 millones, equivalente al 44% del PIB. Por tanto, este criterio fue
cumplido en 2008.

1. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las Metas de
Convergencia Economica para el aino 2008

Las metas de convergencia macroecondmica establecidas por la CAN se refieren a tres
variables: inflacidn, déficit fiscal y endeudamiento publico. Los objetivos del Programa
Macroeconédmico para el afio 2008 establecidos en el PAC de Bolivia contemplaban una
inflacion en torno al 8%, un superavit fiscal de 1.9% del PIB y un endeudamiento menor al
50% del PIB.

Con relacion a la deuda interna, para la gestion 2008, ésta se incrementé en USS$1 584
millones, de los cuales USS$ 1 384 correspondieron a la colocacion de titulos publicos en
Moneda Nacional (MN) y en unidades indexadas (Unidades de Fomento de Vivienda o
UFV), principalmente con fines de regulacién monetaria. Con relacién al endeudamiento
externo, éste se incrementd en USS$ 230 millones, fundamentalmente por desembolsos
destinados a infraestructura. El total de endeudamiento externo e interno cumplié la meta
establecida para este indicador.

El superavit fiscal fue de 3.2% del PIB, debido al importante incremento de los ingresos
principalmente por hidrocarburos y la continuidad de la politica de austeridad del
Gobierno. El crecimiento del PIB también contribuyd a mejorar los indicadores fiscales.

Al evaluar el cumplimiento de la meta de inflacién, debe tomarse en cuenta que el
incremento de precios en los tres primeros trimestres se debid a factores como la inflacién
importada, la mayor inercia inflacionaria (producto de las expectativas y la especulacion) y
por presiones por el lado de la oferta debida al fenédmeno natural de La Nifia. Sin embargo,
la posterior reduccién de la inflacion estuvo asociada a la moderacién de la inflacion
importada resultante de la caida de los precios internacionales de los commodities
y la depreciacidon de las monedas de los principales socios comerciales de Bolivia, la
efectividad de las politicas macroeconémicas, el incremento de la oferta de productos
alimenticios por el ambiente climatoldgico favorable y las politicas de abastecimiento
gubernamentales y la disminucidon de las expectativas inflacionarias.

" Al cierre del presente documento, la inflacion a 12 meses en abril de 2009 se situd en 5,32%, lo que implica una caida de 12pp
en 10 meses.
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2. Evaluacion Economica

2.1 Sector real

El PIB, al tercer trimestre de la gestién 2008, registré un crecimiento acumulado de 6,5%,2
el mas alto de los ultimos veinte afos, explicado principalmente por el desempeno de los
sectores extractivos.

En los sectores extractivos, destaca la mineria, que registré un crecimiento de 69% en
los primeros nueve meses y tuvo una incidencia de 2.8 puntos porcentuales (pp) en la
expansion del PIB global, principalmente por la produccién del proyecto minero San
Cristébal. El crecimiento en la produccion del sector de hidrocarburos alcanzé el 3.6%
(Cuadro 1).

Los sectores de servicios y de industria crecieron en 2008 a tasas menores que la gestion
pasada y redujeron su incidencia en el crecimiento del PIB global, sin embargo,
mantuvieron tasas de crecimiento por sobre el 4%, superiores al crecimiento de tendencia
estimado para el PIB no extractivo.

Se destaca la recuperacién del sector extractivo renovable (agricultura, pecuaria,
silvicultura, caza y pesca), que crecié en 2.5% los primeros nueve meses de 2008, luego
de una tasa negativa en similar periodo de 2007 que se debid a los desastres naturales
asociados con los fendmenos climaticos de El Niflo y La Nifa. Para esta recuperacion,
también fue determinante las medidas del Gobierno para garantizar el abastecimiento de
los productos alimenticios.

2 A la fecha de elaboracion del presente informe sélo se dispone de informacién al tercer trimestre de 2008.
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Cuadro 1
COMPORTAMIENTO DEL PIB SEGUN ACTIVIDAD ECONOMICA
(Variacién acumulada al tercer trimestre de cada afno)

Participacion Crecimiento Incidencia
2007p 2007p 2008p 2007p 2008p

PIB a precios de mercado 100.00 4.0 4.0 6.5 6.5
Impuestos Indirectos 9.6 6.6 33 0.6 0.3

PIB a precios basicos 90.4 3.8 6.9 3.4 6.2
Agric,, pecuaria, silvic, caza y pesca 14.6 -04 25 -0.1 04
Hidrocarburos 6.8 32 36 0.2 0.2
Mineria 4.1 -0.1 69.0 0.0 2.8
Industria 17.0 5.7 4.5 1.0 0.8
Servicios 48.0 4.8 43 2.3 2.0
Electricidad, gas y agua 19 4.1 43 0.1 0.1
Construccion 26 10.7 9.2 0.3 0.2
Comercio 8.5 49 4.6 04 04
Transp.Almac&Com. 109 5.0 4.4 0.5 0.5
Establecimientos Financieros 11.8 59 54 0.7 0.6
Administracion publica 8.8 4.5 35 04 0.3

Otros servicios 7.1 2.8 24 0.2 0.2

Servicios bancarios imputados -35 84 7.1 -0.3 -0.3

PIB actividades no extractivas "/ 79.6 4.0 4.0 3.2 3.2

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
Notas: (p) Cifras preliminares.

1/No incluye agricultura.

La demanda agregada fue impulsada por el consumo y la inversion. Al interior del primero,
destaca el dinamismo del consumo privado que tuvo una incidencia de 4,4pp y crecié
en 6.3% en el acumulado al tercer trimestre, que también fue la tasa de crecimiento
mas elevada de los ultimos veinte anos. Este comportamiento fue estimulado por el
ingreso nacional que, por tres afos consecutivos, crecié a tasas por encima del 6%, por el
crecimiento de la produccién y de los flujos de recursos del extranjero. En este ultimo caso,
esto se debioé al menor pago neto a factores extranjeros por la nacionalizacién de YPFB y
mayores transferencias netas recibidas, en particular remesas (Cuadro 2). En cambio, el
crecimiento real del consumo publico en 2008 (2.4%) fue menor que en 2007 (3.4%), dada
la politica de austeridad del Gobierno, que, en lugar de incentivar el gasto corriente, otorgd
mayor peso a la inversion publica.

En lo que respecta a la inversién y la Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF), las tasas de
crecimiento al tercer trimestre son menores que en 2007 pero, por tercer afo consecutivo,
superiores al crecimiento observado del PIB. La FBKF redujo su crecimiento de 14,6%
acumulado al tercer trimestre de 2007 a 9.1% en similar periodo de 2008. En términos
desglosados, la inversion del sector publico crecié 9.1%, fundamentalmente por los
proyectos camineros, en tanto que en el sector privado aumento en 8.7%. El crecimiento
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de lainversion privada es consistente con laimportacion de bienes de capital, donde parte
significativa corresponde a importaciones destinadas al sector industrial y agricola.

En contraste con el aporte de la demanda interna (8.4%), al crecimiento acumulado, la
demanda externa tuvo incidencia negativa (-1.8%). De manera similar que en 2007, el
crecimiento real de las importaciones de bienes y servicios en 2008 (6.5%) fue mayor al
de las exportaciones de bienes y servicios (0.9%). Las importaciones correspondieron
principalmente a bienes de capital e insumos, estimulada por el repunte del ingreso y de
la demanda de inversion.

Cuadro 2 )
CRECIMIENTO E INCIDENCIA DEL PIB SEGUN TIPO DE GASTO
(Variacion acumulada al tercer trimestre de cada ano)

Participacion Crecimiento Incidencia
2007 2007P 2008P 2007P 2008P
PIB 100.00 4.0 6.5 4.0 6.5
Consumo 80.3 3.1 5.8 25 4.6
Publico 10.9 34 24 04 0.3
Privado 694 30 6.3 2.1 44
Inversion 16.5 24.0 225 3.3 3.7
Variacién de existencias 3.2 88.5 78.6 1.6 2.5
FBKF 133 14.6 9.1 1.8 1.2
Publica 6.7 184 9.1 1.1 0.6
Privada 6.6 10.9 8.7 0.7 0.6
Exportaciones netas 3.2 -35.4 -58.1 -1.8 -1.8
Exportaciones 36.1 -14 0.9 -0.6 0.3
Importaciones 329 3.8 6.5 12 2.2
Demanda Interna 96.8 6.1 8.6 5.8 8.4

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
Notas: (p) Cifras preliminares..

2. 2 Sector Externo

Saldo de la balanza comercial y cuenta corriente

En 2008, la Balanza de Pagos alcanzé un superdvit de US$ 2 374 millones. Este resultado
se debid a los superavit en la cuenta corriente (11.8 % del PIB) y en la cuenta capital y
financiera (2.1% del PIB; Cuadro 3).

El resultado de la cuenta corriente, que registra superavit por sexto ano consecutivo,
fue mayor en US$ 424 millones al observado en 2007, aunque similar en proporcion del
PIB. Se debio principalmente al aumento de las exportaciones FOB (45% de crecimiento)
y de las remesas de emigrantes (7.5%). Asi, se registraron mayores ventas externas de
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minerales (40%), hidrocarburos (54.4%) y productos no tradicionales (24.7%). Segun datos
preliminares, las remesas alcanzaron a US$ 1 097.2 millones, ligeramente superior a los
USS$ 1 020.5 millones en 2007, y provinieron principalmente de Espafia, Estados Unidos y
Argentina, que explican el 79% del total recibido.

Las importaciones de bienes CIF totalizaron US$ 4 980 millones, monto mayor en 44% con
relaciéon a 2007, correspondiendo el 76.6% a bienes intermedios y de capital, destinados
principalmente a la industria y a la agricultura.

Cuadro 3

BALANZA DE PAGOS, 2007-2008
(En millones de ddlares y porcentajes)

Variacion
2007P 2008P Absoluta(%) Relativa(%)
l. Cuenta corriente 1,591.2 2,015.0 423.7 26.6
Balanza comercial 1,003.6 1,467 .4 4639 46.2
Exportaciones FOB 4,458.3 6,447.8 1,989.5 44.6
Importaciones CIF 3,454.7 49804 1,525.7 442
Servicios -189.0 -200.2 -11.2 -5.9
Renta (neta) -489.4 -536.4 -46.9 -96
Transferencias 1,266.2 1,284.1 18.0 14
Il. Cuenta capital y financiera 361.1 359.1 -2.0 -0.6
Transferencias de capital 1,171.0 0.0 -1,171.0 -100.0
Inversion extranjera directa (neta) 362.3 507.6 145.3 40.1
Inversién de cartera (neta) -29.9 -208.1 -178.2 -595.9
Errores y Omisiones (Ey O) /! -110.7 -101.4 9.3 8.4
111. Balance Global (I1+11) 1,952.3 2,374.0 421.7 21.6
IV. Financiamiento Total -1,952.3 -2,374.0 421.7 21.6
RIN (aumento:-) %/ -1,952.3 -2,374.0 421.7 216
Items por memoria:
Cuenta corriente (en % del PIB anual) 12.0 11.8
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 2.7 2.1

Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Economica.

Notas: 1/ Ey O = Errores y Omisiones.
2/ Reservas Internacionales Netas del Banco Central de Bolivia.
(p) Cifras preliminares.

En la cuenta capital y financiera destacan los flujos netos de Inversién Extranjera Directa
(IED) que totalizaron US$ 1 302 en términos brutos y US$ 508 millones en términos netos,
montos superiores en 37% y 40% a los registrados en 2007, respectivamente. Los sectores
de hidrocarburos, mineria, comercio, electricidad y otros servicios recibieron los mayores
flujos de IED.

Por su parte, la Posicion de Inversion Internacional registré una tenencia neta de activos
financieros de la economia boliviana frente al resto del mundo por US$ 1 420 millones,
revirtiendo el saldo deudor registrado hasta fines de 2007.
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Endeudamiento externo

El saldo de la deuda publica externa, de mediano y largo plazo, a diciembre 2008 alcanzé a
USS$ 2 438.4 millones, con un incremento de US$ 229.6 millones mas que en 2007, afio en
el que alcanzé US$ 2 208.8 millones (Cuadro 4).

Cuadro 4
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(En millones de ddlares)

Amortizacion

Acreedor Saldoal Desembolsos Efectiva Reprogramada Variaciones Saldo al
31/12/2007 efectivos condonada Cambiarias 31/12/2008
FMI 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 1.709,3 2470 1444 0,0 34 1.818,1
CAF 856,1 169,5 83,5 0,0 0,0 9451
BID 4593 434 52,3 0,0 10,7 460,9
Banco Mundial 261,2 250 0,7 0,0 -54 280,0
Otros 132,7 9,2 79 0,0 -19 132,1
Bilateral 499,5 162,8 20,7 14,0 -3.8 620,3
R.B. de Venezuela 84,5 145,5 04 0,0 0,0 226,5
Brasil 126,7 0,0 12,7 0,0 0,0 114,0
Espana 119,7 0,0 36 9,0 -0,6 106,5
China 754 4,7 08 50 52 79,5
Alemania 513 74 0,0 0,0 -2,2 56,5
Corea del Sur 17,8 47 0,0 0,0 -54 17,2
Francia 12,5 06 20 0,0 -04 10,1
Italia 11,6 0,0 1.2 0,0 -04 10,0
Privados 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Total 2.208,8 409,9 165,1 14,0 -0,4 2.438,4

Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
Notas: Cifras preliminares
No incluye la deuda externa de corto plazo
El saldo al 31/12/2008 contiene ajustes

En el afo 2008, los desembolsos alcanzaron US$ 409.9 millones, USS$ 112.2 millones mas
que en 2007; mientras que el servicio pagado fue menor en US$ 67.7 millones. Del total de
desembolsos, el 60% se origind en fuentes de financiamiento multilateral.

En la parte bilateral destacan los desembolsos provenientes de la Republica Bolivariana
de Venezuela (USS 145.5 millones), que se incrementaron en US$ 116.7 millones con
respecto a los recibidos en la gestion 2007 (Cuadros 5y 6).
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Cuadro 5
DESEMBOLSOS DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
(En millones de ddlares)

Acreedor 2007 2008 Variacion
FMI 0,0 0,0 0,0
Otros Multilaterales 2193 2470 27,7
CAF 1458 169,5 23,7
BID 43,7 434 -0,3
Banco Mundial 15,8 25,0 9,2
Otros 14,0 9,2 -4,8
Bilaterales 784 162,9 84,5
R.B. de Venezuela 28,8 1455 116,7
Brasil 58 0,0 -58
Francia 04 0,6 0,2
China 35,7 4,7 -31,0
Alemania 0,0 74 74
Corea del Sur 7,7 4,7 -3,0
Privados 00 0,0 0,0
Total 297,7 409,9 112,2

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica
Nota: Cifras preliminares. No incluye deuda externa de corto plazo

Cuadro 6
SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE MEDIANO Y L ARGO PLAZO
(En millones de ddlares)

Acreedor 2007 2008 Variacion
FMI 15,1 0,0 -15,1
Otros Multilaterales 2812 229,6 -51,6
CAF 206,6 1512 -554
BID 61,6 644 28
Banco Mundial 272 28 0,6
Otros 10,8 11,2 04
Bilaterales 323 31,3 -1,0
Brasil 220 19,8 -2,2
Espana 36 4,0 04
China 28 2,1 -0,7
Francia 24 272 -0,2
Italia 0.8 14 0,6
Alemania 0,4 04 0,0
Corea del Sur 03 04 0,1
R.B. de Venezuela 0,0 1,0 1,0
Privados 0,0 0,0 0,0
Total 328,6 260,9 -67,7

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica
Nota: Cifras preliminares. No incluye deuda externa de corto plazo
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Reservas internacionales netas

Al 31 de diciembre del 2008, el saldo de las RIN del BCB alcanzé a USS 7.722 millones, monto
equivalente a 16 meses de importaciones de bienes y servicios del periodo y mayor en US$
2.403 millones respecto al saldo registrado a fines de 2007 (Cuadro 7). El saldo acumulado
corresponde a un nivel cercano al 45% del PIB, que situa al pais en mejores condiciones
para enfrentar la actual crisis global que en el pasado y comparativamente respecto
a otros paises de la region.

Cuadro 7
RESERVAS INTERNACIONALES NETAS DEL BCP
(En millones de ddlares estadounidenses y porcentaje)

RIN Variacion Crecimiento

Absoluta %
2001 1.076,2
2002 853,8 -2224 -20,7
2003 975,8 122,0 14,3
2004 1.1233 1475 15,1
2005 1.714,2 590,9 52,6
2006 3.177,7 14635 854
2007 53192 21416 674
2008 7.722,0 2402,8 45,2

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesorfa de Politica Econémica

El contexto de una fuerte acumulacion de RIN hasta septiembre de 2008 estuvo asociado
principalmente a cuatro factores: i) el favorable contexto econdmico mundial de los tltimos
tres anos, antes de la irrupcion de la crisis financiera, que implicé mayores volimenes de
exportacion, ii) la politica de hidrocarburos, que permitié mayores ingresos de recursos
externos para el Estado, iii) la politica cambiaria de apreciaciones graduales que implicaron
una mayor preferencia por circulante y depdsitos en moneda nacional, respecto a los de
moneda extranjera y iv) el envio de remesas desde el exterior a residentes del pais.

Politica cambiaria

Laapreciacion dela moneda nacional desde 2005,y con mayor fuerza desde 2007, se orient6
a moderar las presiones inflacionarias, en especial de origen externo, que aumentaron por
el repunte de los precios internacionales y por la significativa depreciacién del délar
respecto a las monedas de los principales socios comerciales. La menor apreciacion de la
moneda en los ultimos meses de 2008 fue concordante con una moderacién en la inflacion
observada, asi como de la inflacién esperada (Grafico 1.3
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Enlostres primeros trimestres, la politica cambiaria fue congruente con el exceso de liquidez
en moneda extranjera que se observé desde 2005, que en un régimen de tipo de cambio
totalmente flexible habria significado una apreciacién de la moneda nacional abrupta y
de mayor magnitud que la observada, pero que en el caso de Bolivia fue contenida con la
compra de divisas e incremento de RIN por parte del BCB.

Grafico 1
APRECIACION NOMINAL E INFLACION OBSERVADA Y ESPERADA
(Variacion en 12 meses, en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB-Asesorfa de Politica Econémica.

Debido a la turbulencia en los mercados internacionales, los paises de la regién
experimentaron depreciaciones de sus monedas en los ultimos meses. En el caso de
Bolivia, estos movimientos se tradujeron en expectativas de depreciaciéon y, por
consiguiente, en la reversién de las condiciones de liquidez en moneda extranjera, de tal

3Lainflacion esperada, que es extraida de la Encuesta de Expectativas Econdmicas que realiza mensualmente el BCB a un grupo

reducido de analistas econémicos y financieros, descendié de un maximo de 18% en junio a menos de 13% en la encuesta de
diciembre.
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forma que desde septiembre de 2008 el ente emisor ha sido un vendedor neto de divisas al
sistema financiero, aunque la ventas acumuladas (US$ 776 millones) fueron menores que
las compras también acumuladas en el afio (US$ 1 324 millones) (Gréfico 2).

Grafico 2
COMPRA NETA DE DIVISAS DEL BCP AL SISTEMA FINANCIERO
Y DEL SISTEMA FINANCIERO PUBLICO
(Promedios Mensuales En Millones De Dolares)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.

Elaboracién: BCB-Asesorfa de Politica Econémica.

Nota: En “Sistema Financiero”se consideran las operaciones estandar, preferenciales y entre entidades
financieras.

Cuando surgieron las expectativas de depreciacién el BCB increment6 la oferta diaria
de divisas de US$15 millones hasta US$50 millones?, con el propésito de reducir dichas
expectativas y evitar una reversién brusca de la remonetizacién. Asimismo, mantuvo
invariante la cotizacién a fin de evitar los efectos negativos que movimientos bruscos
del tipo de cambio habrian tenido sobre la estabilidad macroeconémica, financiera y de
precios, en una economia dolarizada como la boliviana (Grafico 3).

Respecto a la competitividad cambiaria, conviene notar que la depreciacion de las
economias de la regidn fue menor a la apreciacion observada en esos paises desde inicios
de 2003. En cambio, la economia boliviana experimenté una moderada apreciacién,
que en términos comparativos ha hecho que la paridad se sitie por encima de sus pares,
evitando de esta forma un rodeo innecesario (Grafico 3).

* Este se constituye en el monto mas alto registrado desde 1985, afio en que se inici¢ las sesiones del mecanismo de subasta de
divisas (Bolsin) en el BCB.
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Grafico3
TIPOS DE CAMBIO EN ECONOMIAS SELECCIONADAS
(Indice, enero 2003 = 100)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB-Asesorfa de Politica Econdmica.

Un indice de tipo de cambio nominal de los 13 principales socios comerciales de Bolivia
muestra que la paridad cambiaria ha retornado al equilibrio (Grafico 4). Este grafico también
muestra que, con excepcion del periodo 2003 a 2008, la paridad cambiaria nominal se
condujo de tal forma que se evitaron diferencias importantes con la evolucién del resto
de las monedas de los socios comerciales. En cambio, en el periodo que se menciona, la
moneda habria estado subvaluada o, lo que es lo mismo, el tipo de cambio estuvo mas alto
de lo concordante con el equilibrio.

Grafico 4
TIPO DE CAMBIO EN BOLIVIAY TIPO DE CAMBIO MULTILATEREN AL NOMINAL
(Indice, enero 2003 = 100)
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Fuente: Estimaciones con informacién de Bloomberg
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Economica.
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2.3 Sector Monetario y Financiero

Politica monetaria

En el marco de la Ley 1670, que establece que el BCB tiene como objeto mantener un
entorno de inflacidn baja y estable, durante 2008 el ente emisor continu6 realizando OMA
en forma dinamica. Sin embargo, conforme disminuyeron las presiones inflacionarias y se
tuvo una menor necesidad de esterilizacion, estas operaciones fueron menos importantes,
registrandose una reduccion en el saldo de la colocacién neta de titulos en el dltimo
trimestre. En este mismo periodo, las tasas de crecimiento de los agregados monetarios
se redujeron notablemente, en consistencia con el cambio en el entorno externo, que se
reflejé en una menor demanda por moneda nacional.

En el marco del Programa Financiero, para la gestién 2008 se establecié una contraccion
del Crédito Interno Neto (CIN) y del Crédito Neto del BCB al Sector Publico no Financiero
(CIN SPNF) de por lo menos Bs7.873 millones y Bs1.466 millones, respectivamente, y un
aumento de las RIN del BCB de US$ 1.700 millones. Estas metas fueron cumplidas con
amplios margenes (Cuadro 8). Los esfuerzos fiscales y monetarios, que se tradujeron en
margenes respecto a las metas, respondieron al fuerte incremento de las RIN (US$ 674
millones por encima de su meta) y a la necesidad de regular el impacto que éstas tienen
en la liquidez de la economia.

; Cuadro 8
DESEMPENO DEL PROGRAMA FINANCIERO A DICIEMBRE DE 2008
(Flujos en millones de Bs. acumulados a partir del 1ro de enero de 2008'/)

Meta Ejecucion (p) Margen (+)
Acordada 2/ Desvio (-)

VARIABLES FISCALES

Déficit del Sector Publico (- = superavit) Bs -2.170 -3916 1.746
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs -3.602 -5.528 1.926
VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto total Bs -7.873 -14.509 6.636
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs -1.466 -4.595 3.129
Reservas Internacionales Netas del BCB Sus 1.700 2374 674

Fuente: Banco Central de Bolivia

Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica

Notas: 1/ Las cifras estan calculadas utilizando un tipo de cambio fijo para el dolar y DEG, asi como precio fijo para el oro.
2/ Programa monetario y financiero revisado y acordado entre el BCB y Ministerio de Hacienda en abril de 2008
(p) Cifras preliminares

Al igual que en anos anteriores, se acumulé RIN principalmente por el favorable contexto
econdémico internacional y las remesas provenientes del exterior. Para contrarrestar
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el incremento del circulante por la compra de RIN, el BCB emiti6 titulos mediante OMA e
implementé medidas de encaje legal que permitieron regular los excedentes de liquidez
en la economia, sin cuya accién se habrian tenido mayores impactos inflacionarios. Estas
medidas se complementaron con la acumulacién de depdsitos del SPNF en el Ente
Emisor, lo que coadyuvé a una menor necesidad de OMA y de incrementos en las tasas de
interés.

Durante el ultimo trimestre del afo se desaceler6 el crecimiento de las RIN vy,
consecuentemente, disminuyeron sus efectos en la expansion monetaria. El BCB,
manteniendo la orientacion contraciclica de sus politicas, disminuyé la oferta de titulos y
las colocaciones netas en OMA, contribuyendo a mantener la liquidez en la economia que
permita contrarrestar la desaceleracién de la actividad que podria ocurrir como resultado
de la crisis externa (Grafico 5).

Luego de las elevadas tasas interanuales de crecimiento que alcanzaron los agregados
monetarios en MN a fines del primer semestre, disminuyeron su ritmo en forma notable.
En efecto, la emision monetaria pasé de un crecimiento a doce meses de 64.6%, en junio
de 2008, a 20.9% al cierre de la gestion. Asimismo, el M3 (circulante mdas depdsitos totales
en moneda nacional) pasé de 89.3% a 38.0%, respectivamente. Por su parte, el
crecimiento de los agregados monetarios que incluyen a los depdsitos en moneda
extranjera (ME) se desaceleré a lo largo del aio, finalizando la gestion con tasas mas bajas.
Asi, M1 disminuy6 su crecimiento de 39.4% en junio a 20.3% en diciembre de 2008. El
agregado monetario mas amplio que comprende el circulante en MN mas los depdsitos en
MN y ME pasé de 26.4% a 19.9%.

Grafico 5
EVOLUCION DEL CIN, RINY EMISION
(Flujos acumulados en millones de bolivianos a tipo de cambio fijo)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB-Asesoria de Politica Economica.
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Elincremento de los agregados en MN (como la emisidn y M3) hasta el primer semestrey la
caida subsiguiente en forma mas pronunciada que los agregados totales (M'3), se explican
por los cambios en la preferencia del publico por mantener dinero en MN o ME, lo que
no corresponde a excesos o deficiencias en la oferta de dinero que tendrian efectos en la
actividad o en la inflacién. En efecto, el incremento en la tasa de crecimiento de la emision
monetaria en la primera parte de 2008 respondié a la profundizacion de la bolivianizacion
en el sistema financiero. En la medida que ésta disminuyd, debido a las expectativas de
depreciacion del boliviano frente al ddlar, el crecimiento anual de la emisién descendié.

A fines de diciembre de 2008, el saldo de titulos colocados por el BCB mediante OMA
alcanzo a USS 2 202 millones frente al saldo registrado a fines de la gestién anterior de
USS 1 022 millones. Debido al desfavorable contexto internacional y sus efectos en la
liquidez interna, en el Ultimo trimestre en forma neta se redimieron titulos por el
equivalente a USS$ 96 millones. En el caso de los titulos colocados por el Tesoro General
de la Nacién (TGN), el saldo de diciembre de 2008 fue de US$ 854 millones (US$ 63 mas
que el ano anterior, equivalente a 8% de aumento) pues a lo largo del afo el Gobierno
no requirié mayor financiamiento debido a su buena posicion fiscal. El mayor crecimiento
de la cartera de titulos de regulacién monetaria se produjo principalmente en moneda
nacional indexada a UFV.

Desde septiembre de 2007, el BCB vende directamente titulos publicos a la poblacién.
Las OMA directas con el publico se realizaron a plazos de 28 y 56 dias en MN y 182 dias
en UFV. Estas operaciones crecieron ininterrumpidamente alcanzando la suma de
Bs177.2 millones en septiembre de 2008, para luego disminuir a Bs168.0 millones a fines
de diciembre.

En la gestion 2008 se modificd nuevamente el Reglamento de Encaje Legal ampliando la
base sobre la que se aplica el encaje adicional a los depésitos en ME. Este encaje, de 7.5%
aplicable a la diferencia entre los depdsitos en ME de la fecha de computo y un porcentaje
de los prevalecientes en la fecha base (31 de marzo de 2005), fue creado con el objeto de
desincentivar la captacion en ME. Ademas, incentivar las captaciones en MN y UFV puesto
que incluia un sistema de compensacién equivalente al 7.5% de la diferencia entre el saldo
actual de estos depositos y el nivel alcanzado en la misma fecha base. En 2007, se redujo el
porcentaje sefalado de 80% a 70% con lo que se amplié el monto sobre el que se aplica el
encaje adicional en ME; y en 2008 disminuyd el porcentaje a 60% a partir del 25 de febrero
y a 0% desde el 30 de junio.

Las ultimas Resoluciones de Directorio (R.D.) dispusieron también que, a partir del 25 de
febrero de 2008 los depdsitos a plazo fijo en MN hasta 360 dias estén sujetos a encaje
en efectivo y en titulos. Como resultado de las modificaciones mencionadas, se logré
regular los excesos de liquidez contribuyéndose también a la remonetizacién financiera.
En diciembre, el BCB modificd nuevamente el Régimen de Encaje Legal, aumentando la
tasa de encaje adicional a 30%, cambiando la fecha base al 30 de septiembre de 2008
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y eliminando el sistema de compensacién, con el fin de que los incentivos para las
captaciones en MN y los desincentivos para los depdsitos en ME sean mas fuertes, en un
entorno de expectativas de depreciacion.

Durante la gestién 2008 y cumpliendo su rol de prestamista de ultima instancia, el BCB
mantuvo sus ventanillas de apoyo al sistema financiero mediante el otorgamiento de
recursos de corto plazo a través de operaciones de reporto y de créditos con garantia
del Fondo RAL (Requerimiento de Activos Liquidos). En términos brutos, el BCB inyect6
al sistema financiero Bs2 274.4 millones y US$ 47.6 millones a través de sus operaciones
de reporto. La demanda por reportos en bolivianos fue 138.7% superior a la registrada en
la gestion 2007 y respondid al mayor dinamismo del mercado en moneda nacional. Los
créditos con garantia del Fondo RAL en MN alcanzaron a Bs1 039.1 millones, mostrando un
incremento de Bs972.1 millones durante el ano.

Depositos y cartera del sistema financiero

Durante el 2008 las operaciones del sistema de intermediacién financiera registraron un
crecimiento importante, sin desequilibrios que pudieran afectar su estabilidad y su
contribucidn al aparato productivo. Los efectos de la crisis financiera internacional en el
sistema financiero nacional fueron muy limitados, ya que éste presenta baja integracién
con los mercados internacionales de capitales.

Los depositos y créditos del sistema financiero continuaron creciendo, aunque los
primeros lo hicieron en mayor magnitud debido a las politicas del BCB orientadas a regular
los excesos de liquidez. No obstante, se debe sefialar que existié una ligera desaceleracién
enambos durante el Ultimo trimestre de 2008. Los depdsitos totales, expresados en délares,
crecieron en 30% con una mayor incidencia de los depésitos en MN y en UFV que crecieron
en 67.3%, mientras que los correspondientes en ME crecieron en 8.6%. En los depésitos se
debe resaltar también la preferencia por UFV cuya participacion en el total llegé a 13.1%
en diciembre de 2008.

El incremento de la bolivianizacién de los depésitos y de la cartera desde 2005, evidencia
la creciente relevancia de la moneda nacional como medio de pago y reserva de valor. Sin
embargo, en el Ultimo trimestre se registré una ligera desaceleracién en la bolivianizacién
de los depdsitos, debido a los efectos de la crisis financiera internacional en las paridades de
los socios comerciales de Bolivia. En efecto, a partir de septiembre de 2008 el crecimiento
de los depésitos en MN y UFV se moderd y comenzaron a crecer los depdsitos en ME con
lo cual el porcentaje de depésitos en MN y UFV respecto al total se redujo de 50.2% en ese
mes a 46.9% en diciembre de 2008.

La apreciacidon de la moneda nacional favorecié a los deudores en ddlares lo cual, junto
con el mayor ritmo de la actividad econdmica, determiné que al cierre de 2008 el indice de
mora alcance a 3.8% de la cartera, menor en 2pp respecto al observado a fines del aio anterior.
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Las tasas de interés pasivas del sistema bancario en MN se incrementaron en 2008; sin
embargo, aquellas denominadas en ME presentaron un descenso principalmente
en los dos ultimos meses del afo. Por su parte, las tasas de interés activas del sistema
bancario en MN tendieron a reducirse a lo largo del afo, mientras que las tasas en ME se
incrementaron.

Las tasas de interés reales, tanto activas como pasivas, experimentaron caidas
importantes explicadas por la liquidez en el mercado y la inflacidn registrada durante la
gestion.

2.4 Indicadores de vulnerabilidad: medicion del riesgo pais

Enjuliode 2007, la calificadora de riesgo del sistema financiero mundial Fitch Rating, cambio
la evaluacidén del riesgo soberano de la deuda en moneda local y extranjera de Bolivia en
el largo plazo de “negativo” a “estable”, confirmando que ha mejorado la confiabilidad del
pais a nivel internacional.

De acuerdo con las empresas calificadoras internacionales de riesgo “Moody’s"y “S & P’
la calificacion de Bolivia en octubre 2008 continua siendo estable, al igual que los demas

paises de Sudamérica. Asimismo, la perspectiva para la gestién 2009 también es estable.

El grado de vulnerabilidad de la economia boliviana para la gestion 2008 fue
significativamente menor respecto a anos anteriores (Cuadro 9).

® Calificaciéon que segun la Escala global corresponde a“B-/Estable/C’, tanto en moneda local como extranjera.
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Cuadro 9
INDICADORES DE VULNERABILIDAD

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Cobertura de Liquidez

Reservas Internacionales Netas (mill. de Sus) 854 976 1.123 1.714 3.178 5319 7.722
RIN en porcentajes de:
Dep0sitos en dolares 26,8 31,1 389 57,2 102,1 162,0 216,3
Depositos totales 24,8 28,6 34,3 478 77,5 1029 1149
Dinero en sentido amplio (M'3) 224 25,5 299 40,0 62,2 77,1 85,9
RIN sin oro (mill. de $us) 537 596 724 1.244 2.600 4.555 6.928
RIN sin oro en porcentajes de:
Dep0sitos en dolares 16,9 19,0 25,1 41,5 83,5 138,7 1941
Dep0sitos totales 15,6 17,5 22,1 346 63,4 88,1 103,1
Dinero en sentido amplio (M'3) 14,1 15,6 193 29,0 50,9 66,0 77,1
Activos Externos Netos (AEN) del 1427 1.567 1.684 2.538 4079 6.086 8.640

Sistema Financiero (mill. de Sus)

AEN en porcentajes de:

Dep0sitos en dolares 44,8 499 584 84,7 131,0 1854 242,0
Dep0sitos totales 414 459 514 70,7 99,5 17,8 1286
Dinero en sentido amplio (M'3) 375 41,0 44,8 59,2 798 88,2 96,1

Ratios de Deuda (% del PIB)

Deuda Publica Total

Deuda Interna:

Del TGN 17,7 19,7 21,2 21,8 204 19,1 16,2

Del BCB 1,0 1,0 1,0 13 28 8,7 14,5

Deuda Publica Externa SPNF 556 63,5 574 51,6 282 16,7 14,2
Dolarizacion Financiera (en porcentajes) *

Depositos en dolares 933 924 89,0 83,9 76,1 63,6 53,1

Crédito en dolares 97,6 97,9 96,5 93,2 86,9 824 68,4
Indicadores Bancarios *)

Pesadez de Cartera (%) 17,6 16,7 14,0 1.3 8,7 56 43

Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) 16,1 153 149 14,7 133 12,6 13,7

ROE 0,7 28 -2,7 6,3 134 20,1 18,7

(Disponibilidades+inversiones temporarias)/Activos 25,9 258 283 30,7 339 352 433
Items de memorandum

Balance Fiscal (% del PIB) -88 -7.9 -55 -2,3 4,5 1.7 32

Depositos Totales del Sistema Financiero (mill. de Sus) 3.449 3417 3.275 3.590 4.099 5.168 6.718

Del cual Depésitos a la Vista 727 769 685 736 867 1.084 1411

Nota: Se utiliza el tipo de cambio de compra de fin de periodo

(*) Definiciones:
Dolarizacién de los depésitos, se refiere a los depdsitos en moneda extranjera y mantenimiento de valor como
porcentaje de los depdsitos totales.
Dolarizacién del crédito, se refiere a la cartera en moneda extranjera como porcentaje de la cartera total.
Pesadez de Cartera, expresa la proporcion de la cartera en mora sobre la cartera total.
El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) es un indicador resumido que muestra el grado en que el
patrimonio de una entidad puede hacer frente a los riesgos inherentes a la intermediacién de recursos que realiza.
ROE (Return on Equity), es la rentabilidad sobre recursos propios. Mide lo que gana la empresa por cada unidad
monetaria invertida en fondos propios. Se calcula dividiendo los beneficios entre los recursos propios.
Disponibilidades + inversiones temporarias)/activos, mide la relacion de activos liquidos sobre el total de activos
de una entidad financiera.
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3. Criterios de convergencia y grado de cumplimiento
3.1 Evolucion de los precios

Desde 1999, los paises miembros de la CAN fijaron la meta de que las tasas de inflacion
sean de un sélo digito. En el caso de Bolivia, dicha meta se cumplié holgadamente hasta
diciembre de 2006, pero en el ultimo bienio ésta fue rebasada por diversos factores, la
mayoria de los cuales ajenos a la conduccién de las politicas econémicas y relacionados
mas bien con el incremento de lainflaciéon importada, el efecto de los fenémenos climaticos
adversos y la especulacidn y expectativas hacia el alza de precios.

Sin embargo, la evolucién de la inflacion cambié drasticamente durante el segundo
semestre de 2008, luego de una tasa interanual de 17.3% de variacion del [ndice de Precios
al Consumidor (IPC) registrada en junio, ésta disminuy6 a 11.8% en diciembre. El descenso
se explica por el efecto de las politicas monetaria y cambiaria aplicadas durante 2007 y
2008, la reduccién de la inflaciéon importada (en especial en el ultimo trimestre), el normal
aprovisionamiento de productos alimenticios a los mercados por las politicas aplicadas
por el Gobierno y menores expectativas de inflacion y especulacion.

La reduccién de la tasa de inflacion, en el segundo semestre de 2008, fue significativa, pues
en diciembre fue menor en 5.5pp respecto a junio, mes en el que alcanzé su nivel mas alto.
Este comportamiento también se aprecia en la evolucion de la inflacién acumulada que
mostré una clara desaceleracién en comparacién con la de 2007 (Gréfico 6).

Grafico 6
INFLACION ACUMULADA Y ANUAL
(En porcentajes)

s Acumulada
— Anual
14 - — - Tendencia

N N B ~ B 5N~ N © © K Q X @

S 8 © oS ¢ S 5 S S S 2 5 & & o 3 < 8 v S S 3 S 3
¢ ¢ 8 5 8§ 5 5 & § ¢ 3 ¢ ¢ ¢ B 5 8§ 5 5 & § L 3 ¥
U &L =2 <« 2 8 85 €& w O 2 0 Wwuw =2 <« = 85 5 <« w O Z2 0

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica.
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica
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3.2 Evolucion de las finanzas publicas

De acuerdo con los criterios de convergencia de la CAN, se determiné que el déficit del
SPNF de cada pais miembro no debe exceder el 3% del PIB. Segun datos a diciembre, el
incremento de los ingresos (30%) respecto a la gestion 2007, fue mayor al aumento de los
gastos (26%) y determiné por tercer afo consecutivo un superavit fiscal para 2008 de 3.2%
del PIB, cumpliendo de manera holgada el criterio de convergencia.

Los ingresos fiscales, respecto a la gestidon pasada, aumentaron debido principalmente a:
i) mayor valor y volumen de ventas de hidrocarburos (99%), conforme al mayor rol del
Estado en el sector hidrocarburos; ii) la mayor recaudacién por renta interna (28%) por la
mejor administracién en la recaudacién de impuestos; iii) ventas de otras empresas (33%),
principalmente de Empresa Metalurgica Vinto y iv) mayores ingresos por Renta Aduanera
(22%), por los mayores volimenes importados principalmente de bienes intermedios y
de capital. Los egresos por su parte aumentaron basicamente por: i) mayores gastos en
bienes y servicios (48%); y ii) mayor inversion publica (17%).

Cifras muestran que el superavit del SPNF en 2008 alcanzé a Bs3 916 millones y de manera
similar que en las dos gestiones anteriores, el ahorro fiscal junto a las politicas de control
monetario por parte del BCB, contribuyeron a regular la liquidez y controlar las presiones
inflacionarias. (Cuadro 10)
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Cuadro 10
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En millones de Bs y porcentajes)

En millones de bolivianos En % de PBI Variacion

Detalle 2006 2007 2008(p) 2006 2007 2008(p) Absoluta %
Ingresos Totales 35860 44930 58.394 39,1 43,6 47 4 13.465 30,0
Ingresos Corrientes 34122 43.197 56.889 37,2 419 46,2 13.692 31,7
Ingresos Tributarios 26.748 24583 23.966 29,2 239 19,5 -617 -2,5
Renta Interna 13.507 15.167 19.366 14,7 14,7 15,7 4.198 27,7
Renta Aduanera 898 1.091 1332 1,0 11 11 241 22,0
Regalfas Mineras 408 542 688 04 05 06 146 27,0
Impuestos sobre Hidrocarburos 11936 7782 2580 13,0 76 2,1 -5.202 -66,8
Transferencias Corrientes 749 811 998 08 08 08 187 23,1
Otros Ingresos Corrientes 6.624 17803 31925 7.2 173 259 14121 793
d/c Venta de Hidrocarburos Mercado Interno - 3.957 8381  11.521 43 A 94 3.140 375

d/c Venta de Hidrocarburos Mercado Externo 0 4855  14.812 0,0 4,7 12,0 9.957 205,1
Ingreso de Capital 1738 1732 1505 19 1,7 1.2 -227 -131
Gastos Totales 31.728 43.144 54478 34,6 419 44,2 11.334 26,3
Gastos Corrientes 22158 30.103 39.236 24,2 29,2 319 9.133 30,3
Servicios Personales 8715 9984 11.328 95 97 9.2 1.344 135
Bienes y servicios 6.289 12371 18351 6,9 12,0 14,9 5979 483
Intereses de Deuda 1662 1346  1.030 18 13 08 -316 -23,5
Transferencias Corrientes 5042 5412 7352 55 53 6,0 1.940 359
d/c Pensiones 3284 3487 3.800 3,6 34 3,1 313 9,0
Otros Egresos Corrientes 450 990 1.175 05 1,0 1,0 185 18,7
Gastos de Capital 9.569 13.041 15242 104 12,7 124 2.201 16,9
Balance Global 4132 1785 3916 4,5 1,7 32 2131 1194
Sin Pensiones 7416 5272 7717 8,1 51 6,3 2444 46,4
Balance Primario 5794 3131 4.946 6,3 30 4,0 1.815 580
Balance Corriente 11.963 13.094 17.653 13,0 12,7 14,3 4.559 348

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
Elaboracién: Direccion General de Anélisis y Politicas Fiscales
Notas: (p) Cifras preliminares.
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El superavit fiscal de 2008 es mayor al de la gestién 2007 en 1,5pp del PIB, como resultado de
los mayores recursos provenientes de la exportacion de gas natural y el manejo prudente
de las cuentas fiscales.

El financiamiento del resultado fiscal global implicé una fuerte acumulacién de depésitos
del SPNF en el BCB (Cuadro 11). El crédito del sistema financiero registré una
contraccién de Bs927 millones, como resultado de menores colocaciones netas de titulos
valores por parte del TGN, mientras que el SPNF recibi6 otro financiamiento por Bs1.451
millones, principalmente por la emisidn de certificados fiscales.

Cuadro 11
FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(En millones de bolivianos)

2006 2007  2008(p) Variacion

dic 07 - dic 08
Absoluta
Financiamiento -4.132 -1.785 -3916 -2.131
Financiamiento externo 370 1.063 1612 549
Desembolsos 2.695 3.189 4232 1.043
Amortizaciones -2.249 -2.130 -2.571 -441
Otros -75 4 -50 -53
Financiamiento interno -4.502 -2.848 -5.528 -2.680
Banco Central -5.725 -3.081 -6.052 -2.971
Créditos -217 162 1.947 1.785
Depdsitos -4.840 -1.947 -6.542 -4.595
Cuasifiscal -668 -1.297 -1.457 -160
Sistema Financiero 165 -457 -927 -470
d/c Sistema bancario 56 -246 -436 -190
Otro Financiamiento inter 1.058 690 1451 761
d/c Bonos AFP's 1.149 741 0 -741

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia
Elaboracion: General de Analisis y Politicas Fiscales
Nota:(p) Cifras preliminares

De este modo, los depésitos del SPNF en el BCB continuaron aumentando en 2008.
Destacé YPFB, que acumuld recursos en mayor proporcién que los gobiernos locales y
regionales (Grafico 7), debido principalmente a los recursos recibidos por exportaciones
de hidrocarburos (gas natural y petréleo reconstituido) y la aplicacién del D.S. 29528 del 23
de abril de 2008 que establece adecuaciones para los contratos entre YPFB y las empresas
petroleras y modifica aspectos relacionados a los pagos por concepto de regalias y la
participaciéon al TGN. También se destaca el aumento de 64% en los depdsitos del TGN.
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. Gréfico 7
DEPOSITOS DEL SECTOR PUBLICO EN EL BCB
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica
1/ Sin administraciones locales, regionales y YPFB
Los saldos mostrados corresponden al 31 de diciembre de cada ano

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 debe
exceder al 50% del PIB al final de cada ejercicio econémico.

Para diciembre de 2008, el saldo de la deuda total alcanzé a US$S 7 699.8 millones, del
cual 31.7% corresponde a deuda externa, 36.0% a deuda interna del TGN y 32.3% a deuda
interna del BCB. Como se puede ver en el siguiente grafico, en el ano 2008, el ratio Deuda
Total / PIB es de 44% del PIB, inferior al criterio de convergencia (Grafico 8).
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Grafico 8 }
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Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesorfa de Politica Econémica
Nota: Cifras preliminares

No incluye deuda externa de corto plazo

Como resultado de la disminucién del saldo de la deuda externa y el incremento del PIB,
el indicador de deuda publica mejord en los ultimos afios. En 2006 el ratio Deuda Total /
PIB fue de 51.4%, en 2007 este indicador se ubico por debajo del 45%, al igual que para la
gestion 2008.

Entre los hechos relevantes que determinaron la evolucion de la deuda externa publica, se
cuentan los siguientes:

En fecha 24 de abril de 2008 el Gobierno de la Republica de China condoné RMY35
millones, equivalente a US$ 5 millones, con el fin de apoyar a Bolivia a desarrollar su
economia y reducir su endeudamiento.

En diciembre de 2008, el Gobierno de la Republica de Bolivia efectud el prepago de US$
207.5 millones correspondientes a tres créditos de la Corporaciéon Andina de Fomento
(CAF).

En el mismo mes, la CAF desembols6 US$ 209.4 millones por tres nuevos préstamos
en mejores condiciones financieras que los préstamos prepagados.

Con relaciéon a la deuda interna, en 2008 la deuda del BCB se incrementé en 115.6%
mientras que la del TGN en 10% (Cuadro 12). La primera se debid a la colocacién de titulos
publicos con fines de regulacion monetaria mediante OMA, cuyo costo es menor a los
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ingresos que se perciben por el rendimiento de las RIN. Ademas, la acumulacién de estos
pasivos (equivalentes a USS$ 2.483 millones) dejan al BCB con la capacidad de expandir
el crédito para contrarrestar los efectos que la crisis financiera internacional pueda tener
en la actividad real en 2009. Por lo tanto, conviene aclarar que la deuda interna por OMA
corresponde a recursos que estan resguardados en el BCB y estan siendo liberados en la
medida que la economia pueda absorberlos, proceso que ya se inicié en el ultimo trimestre
de 2008. Por su parte, la deuda del TGN que es contraida por el gobierno para financiar
gasto corriente o inversién publica, tuvo un incremento en el Gltimo afo en un monto
equivalente a US$ 252 millones.

i Cuadro 12
DEUDA PUBLICA INTERNA CON EL SECTOR PRIVADO
(En millones de ddlares)

Dic 07 Dic 08 Variacion
Absoluta %
(A) TGN 2.521 2.773 252 10,0
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN 2392 2.644 252 10,5
LETRAS C 6 0 -6 -100,0
BONOS C 799 871 72 9,0
BONOS AFP 1.557 1.743 186 12,0
OTROS BONOS 30 30 0 0,0
OTROS 1/ 129 129 0 0,0
(B) TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 1.152 2483 1331 1156
LETRAS D 729 1.093 365 50,1
BONOS D 283 1.109 825 291,2
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS 140 281 141 101,2
Deuda en MN y UFV respecto al total (%) 74,5% 83,4%

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Economica
Nota:(p) Cifras preliminares
1/ Incluye deuda parcial de municipios y deuda flotante del TGN.

4. Probable impacto de la crisis global en la economia
boliviana

El principal canal de transmision por el cual la crisis internacional afectaria a Bolivia es
de cardcter real; y estd asociado con la contraccion de la demanda externa, la caida de
los precios internacionales de productos basicos y el flujo de remesas. En cambio, los
canales financieros son poco significativos, debido a los escasos vinculos entre el sistema
financiero nacional y global, ademas porque la fortaleza de la posicién financiera externa
del pais, incluida la solvencia de su sistema financiero, es favorable. En respuesta a la crisis,
las medidas de politica se caracterizaron por una orientacién contraciclica.
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4.1 Efectos en la actividad econémica y en la balanza de pagos

La caida de la demanda externa

La recesiéon mundial sincronizada afectard el importante intercambio comercial
intrarregional en Latinoamérica, mas aun cuando la mayoria de las economias de la regién
continta mostrando una fuerte dependencia de las exportaciones de productos basicos.
Por eso, la crisis afectarad el desempefio del sector exportador boliviano, tanto por la
contraccién de la demanda externa de productos basicos, como por el ajuste en los precios
de dichos productos.

En términos de mercados de destino de las exportaciones, en 2008 los principales fueron
Brasil, Corea del Sur, Argentina, Estados Unidos, Unién Europea (Cuadro 13). Dado que, en
estas economias las perspectivas de crecimiento en 2009 se han deteriorado, en particular
de las desarrolladas, se esperaria que contraigan su demanda y, por consiguiente, por
el efecto de interdependencia afecten a las exportaciones del pais.

Cuadro 13
PRINCIPALES MERCADOS DE DESTINO DE LAS EXPORTACIONES
(En millones de dolares americanos)

Pais de destino 2007 p 2008 p
Argentina 4316 5170
Brasil 1.750,5 3.0444
Colombia 155,0 207,6
Perd 2326 286,7
R.B. de Venezuela 242,8 264.6
Chile 59,3 85,2
Estados Unidos 4283 488,7
Uniodn Europea 3793 417,2
Suiza 159,6 162,0
Japoén 407,2 213,7
Corea del Sur 198,6 8126

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica
Nota: (p) Cifras preliminares
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Debido a las repercusiones de la crisis econémica internacional, las previsiones de
crecimiento econdmico relevante para Bolivia en 2009 han disminuido a partir de
septiembre del aho pasado. Considerando las perspectivas del mes de diciembre
respecto al crecimiento de los principales socios comerciales de Bolivia, se observa que el
PIB mundial relevante para 2009 creceria s6lo 0,4% frente a la prevision de 2,8% en el mes
de julio del afo pasado; es decir, 2,4pp hacia la baja (Gréfico 9).

Grafico 9 3
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO ECONOMICO PARA 2009
EN ALGUNOS SOCIOS COMERCIALES DE BOLIVIA
(En porcentaje)
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Fuente: JPMorgan
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica

La disminucion en los precios de exportacion

Adicionalmente, la disminucién de la actividad externa relevante para Bolivia, en particular,
y para el mundo en general, se ha plasmado en una caida significativa de los precios
internacionales del zinc, plata y estafio, asi como del petréleo y los productos agricolas (en
particular la soya y el azucar), registrada a partir del mes de agosto de 2008 (Cuadro 14).
Esta caida afectaria a los ingresos por exportacion, los cuales disminuirian.
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Cuadro 14
VARIACION DE PRECIOS DE PRODUCTOS DE EXPORTACION SELECCIONADOS
(En porcentajes)

Producto Diciembre 2007 - Agosto 2008% Agosto 2008 - Diciembre 2008
Zinc -27% -35%
Oro 4% -1%
Estano 21% -44%
Plata 1% -28%
Petréleo 24% -63%
Gas Natural 44% 14%
Soya 1/ 31% -19%
Azlcar 24% -21%
Maderas 3% -10%

Fuente: Bloomberg
Elaboracion: BCB - Asesorfa de Politica Econémica
Nota: 1/ Hace referencia al complejo soya (grano, harina, torta y aceite)
2/ Las variaciones resultan de comparar indices promedio mensuales de precios.

Tomando como referencia el cambio ocurrido entre octubre 2008 y febrero 2009 en las
previsiones de crecimiento econémico de los principales socios comerciales de Bolivia y
su probable efecto sobre el quantum de las exportaciones, asi como el ajuste a la baja
de los precios internacionales de productos basicos (combustibles, agricolas y mineros),
que incidiria directamente sobre el valor de las exportaciones. Desde el punto de vista
del mercado de destino, el efecto adverso se distribuiria casi regularmente para todos los
principales socios comerciales de Bolivia.

Menores remesas recibidas

Las remesas de los emigrantes bolivianos recibidas en 2008 aumentaron7.5% alcanzando US$
1.097 millones (Cuadro 15). Las remesas provinieron principalmente de tres paises: Espaia,
Estados Unidos y Argentina. La explicacion sobre el aumento de valor de las remesas pese
a la desaceleracion global es que la mayoria de los migrantes bolivianos en el exterior no
esta concentrada en los sectores de la construccion o la industria manufacturera (sectores
sensibles a la crisis). Por ejemplo, sélo el 20% de los migrantes en Espafa trabajan en la
construccion.®

6 Otra parte del incremento se debio a la depreciacion del dolar frente al euro, que impactd de manera positiva en el valor
recibido de las remesas especialmente de Espafia. Sin embargo, la apreciacion que el dolar experimentd durante el tercer
trimestre tuvo el efecto contrario.
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Cuadro 15
TRANSFERENCIAS PRIVADAS
(En millones de ddlares y porcentajes)

Variacion

2007P 2008P Absoluta (%)
CREDITO 1.113,8 1.191,8 78,0 7,0
Remesas de trabajadores 1.020,5 1.097,2 76,7 7,5
Otras transferencias 933 94,5 1,2 13
DEBITO 76,2 102,9 26,7 35,0
Remesas de trabajadores 71,5 98,5 27,0 37,7
Otras transferencias 4,7 44 -0,3 -6,3
SALDO NETO 1.037,6 1.088,9 51,3 49

Fuente: Sistema Bancario Nacional, Empresas de transferencia electronica de dinero y otras
Elaboracién: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
Notas: (p) Cifras preliminares.

De acuerdo con estimaciones realizadas por algunos organismos internacionales, los
flujos de remesas hacia América Latina experimentarian durante el desarrollo de la crisis
un descenso significativo debido al menor dinamismo en las economias desarrolladas de
donde provienen la mayor parte de estas transferencias. En efecto, un reciente informe del
FMI” prevé que las remesas destinadas a los paises de bajos ingresos se contraeran en 2009
en alrededor de un 20% respecto a lo estimado en abril de 2008. Este efecto adversose
observaria, particularmente, en Europa, Asia y El Pacifico. No obstante, pese a la severidad
de la crisis, se prevé que en 2009 las remesas disminuiran a US$ 894 millones (Grafico 10).

Grafico 10

EVOLUCION DEL FLUJO DE REMESAS NETAS RECIBIDAS
(Millones de délares estadounidenses)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica

7 FMI, The implications of the global financial crisis for low-income countries, (marzo de 2009).
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El efecto en la cuenta corriente de la balanza de pagos

La desfavorable coyuntura externa revertird en 2009 el saldo superavitario en cuenta
corriente (Grafico 11). Se prevé, sin embargo, que este fenémeno sea transitorio.

. Grafico 11
EVOLUCION DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Economica

4.2 Efectos en el mercado cambiario y en las reservas internacionales

Debido a los sobresaltos y posterior calma de las paridades cambiarias de las economias
de la regidn, registradas entre agosto de 2008 y febrero de 2009, las expectativas sobre
una depreciaciéon cambiaria en Bolivia cobraron cierto peso y llevaron al BCB y al sistema
financiero a convertirse en vendedores netos de divisas, después de varios afos en los
cuales fueron compradores netos (2005-2008). Sin embargo, a pesar de ello, las reservas
internacionales netas contindan en niveles elevados (Grafico 12).
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Grafico 12
EVOLUCION DE LAS RESERVAS INTERNACIONALES NETAS Y LA VENTA DE DIVISAS
(En millones de ddlares estadounidenses)
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB - Asesorfa de Politica Econémica

Asimismo, como efecto colateral de las expectativas cambiarias y de la percepcion
del publico sobre el deterioro del entorno externo, el proceso de bolivianizacién de
la intermediacion financiera se estancé y la expansién de los agregados monetarios se
desaceler6 abruptamente. Cabe sefalar que, Bolivia pasé de 95% de dolarizacién de sus
depositos en el sistema financiero a fines de 2003, a alrededor de 55% en sélo cinco afos,
mientras que la cartera de préstamos pasé de una dolarizacién de 93% a 69% en el mismo
periodo (Gréfico 13).

Grafico 13
BOLIVIANIZACION DE LOS DEPOSITOS Y LA CARTERA DEL SISTEMA FINANCIERO
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB-Asesorfa de Politica Econdmica.
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4.3 Efectos en el sector fiscal

Los ingresos fiscales dependen en gran medida de los provenientes de hidrocarburos.
Debido al desfase en los precios contractuales de exportacion, se prevé un impacto
moderado de la caida de los precios internacionales del petréleo experimentada a partir
de agosto de 2008. La explicacidn al respecto se detalla a continuacién:

® El precio del petréleo West Texas Intermediate (WTI) tuvo un comportamiento
ascendente a partir del mes de enero 2007 hasta el mes de julio 2008, subiendo
ininterrumpidamente desde 54,14 US$/Bbl a 133,93 US$ /Bbl, A partir del mes de
agosto experimento una caida que redujo el promedio mensual al mes de noviembre
a 60,89 USS /Bbl. Asimismo, los precios de los Fuel Oil y Diesel (combustibles
utilizados para calcular el precios para el gas natural) tuvieron una tendencia similar
ala del WTI.

e Através de formulas definidas contractualmente, se establecen trimestralmente los
precios de venta del gas natural, tanto para el mercado del Brasil (GSA) como para
el de la Argentina (ENARSA). Estas férmulas consideran la variacion a un trimestre
anterior de los precios de tres tipos de Fuel Oil, respecto de un ano base,
adicionalmente, el contrato tiene una cldusula de amortiguacidon que promedia
el precio del trimestre actual con el precio del trimestre anterior. Para el caso de
Argentina se consideran derivados del petréleo de un semestre anterior.

e Los ingresos por hidrocarburos (Regalias e IDH) son sensibles a las variaciones de
los precios del gas natural de exportacion, especialmente del Brasil, por el gran
volumen que se exporta a dicho pais. El mercado de Argentina es menos relevante
por el volumen que se exporta.

® Por tanto, se prevé que la caida de los precios internacionales del petréleo tendra
impacto recién a partir del segundo semestre de 2009 y dependerd del
comportamiento del precio del petréleo a partir del mes de enero de este aio.

Por tanto, para la gestién 2009, se prevé un resultado fiscal menos favorable respecto a los
resultados superavitarios de los ultimos afos tres afnos.

4.4 Aspectos que mitigarian los efectos de la crisis en Bolivia

Se debe remarcar que la economia boliviana ha tenido un desempefio macroeconémico
excepcional enlos tltimos tres afos, salvo el repunte de lainflacion (fendmeno que también
ocurrié en la mayoria de las economias del mundo), lo cual le permite enfrentar este
fendmeno mejor preparado que antes y que otros paises. Dos aspectos que apuntalarian a
la economia boliviana son: Laimportante acumulacion de activos externos (especialmente
por el sector publico) y la solidez del sistema financiero.
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a) Favorable posicion externa

En los ultimos tres afos el BCB comprd significativas cantidades de délares debido al
importante ingreso de divisas desde el exterior asociado al nivel record de las
exportacionesy alaumento de las remesas provenientes del exterior. El pais recibié ingresos
de divisas muy por encima de sus egresos derivando en aumento de sus RIN. Este aumento
se fue acumulando cada afno hasta generar el nivel de las RIN observado a diciembre de
2008 (US$ 7 722 millones). La magnitud de las RIN de Bolivia en comparacién con el
tamano de su economia, representd un 45,1% del PIB a diciembre de 2008, porcentaje
mayor al observado en la mayoria de los paises de América Latina.

La posiciéon financiera externa total de Bolivia se mantiene sélida. En 2008, se pas6 de
deudor a acreedor neto con el resto del mundo. Los saldos de IED neta (pasivo de largo
plazo) y la deuda externa publica (concesional y de largo plazo) constituyen los pasivos
externos mas importantes a la fecha, mientras que las RIN del BCB constituyen los activos
externos mas destacados (Cuadro 16).

i Cuadro 16
POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL
(En porcentaje del PIB)

Al 31 Dic 2007° Al 31 Dic 2008 °

Activos Externos 64,0 65,6
1. Inversion directa en el extranjero 0,7 0,6

2. Inversion de cartera 3,7 3,5
Fondo RAL (Bancos y EFNB1) 2,5 2,4
Empresas no Financieras 1,1 1,1

3. Otra inversion 19,4 16,5
Bancos (otros activos externos) 32 3,0

Otra inversion 18,3 13,5

4, Activos de reserva (BCB) 40,3 45,1

Pasivos Externos 69,2 57,3

1. Inversién directa en la economia declarante 41,5 35,0

2. Inversion de cartera 1,0 0,2

3. Otra inversion 26,8 22,1

Deuda externa publica CP y MLP 2 17,0 14,5
Deuda externa privada CP y MLP 9,4 7.3

Otra inversion 0,3 0,3
Posicion neta -5,2 8,3

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracién: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
Notas: 1/ Entidades Financieras No Bancarias

2/ CP Corto Plazo; MLP Mediano y Largo Plazo



50 Convergencia MACROECONOMICA Andina 2008

Retos y oportunidades ante la crisis mundial

b) Sector Financiero Estable y Solido

El sistema financiero en el afo 2008 se caracterizd por la expansién importante de su
actividad, sin desequilibrios que pudieran afectar su estabilidad y su contribucion al
aparato productivo. Los efectos de la crisis financiera internacional fueron limitados en
el sistema financiero nacional, ya que éste presenta baja integracidon con los mercados
internacionales de capitales. Asi, los porcentajes de activos y de pasivos del sistema
bancario en el extranjero representaron sélo 11.7% y 3% del total, respectivamente.

De igual forma, el sistema financiero presenta elevados indices de solvencia y resguardo
patrimonial. Los activos de los bancos y otras entidades financieras del mercado crediticio
mantienen en los ultimos tiempos una alta calidad (bajo nivel de morosidad) y poca
exposicion al riesgo de liquidez y de mercado (inversiones temporales en el BCB y en el
Fondo RAL; Cuadro 17).

Cuadro 17
ACTIVOS DEL SISTEMA FINANCIERO
(Participacion porcentual)

Bancos FFPs Mutuales Cooperativas
Cartera 51,3% 77,0% 49,1% 74,9%
Cartera en mora (% Cartera Bruta) 4,5% 0,9% 5,3% 2,7%
Inversiones 29,9% 6,6% 36,2% 8,3%
Inversiones en BCB 21,2% 6,6% 36,2% 8,3%
Fondo RAL 4,4% 3,5% 52% 5,7%
Otros 18,8% 16,5% 14,7% 16,8%

Fuente: Banco Central de Bolivia
Elaboracion: BCB - Asesoria de Politica Econémica

La actual crisis financiera internacional mostré la severidad del efecto sobre los mercados
cambiarios y financieros de los paises. En Bolivia, la situacion fue diferente y el efecto
de mayor relevancia sobre el sistema financiero nacional se manifesté en el aumento
de la preferencia por moneda extranjera y el moderado descenso de la bolivianizacién.
Sin considerar este aspecto, el sistema financiero boliviano es sélido y al estar menos
integrado al sistema financiero internacional es mucho menor su exposicién ante la crisis
financiera internacional, lo que garantiza la normal continuidad de la actividad de
intermediacion.

4.5 Medidas frente a la crisis

Como resultado de las tensiones en los mercados financieros y cambiarios del mundo y
la region, las politicas monetaria y cambiaria aplicadas en el pais se han tornado menos
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contractivas en el Ultimo trimestre de 2008. Al contrario de lo ejecutado en los ultimos
anos, a partir de este periodo se han redimido en forma neta los titulos publicos en poder
del sistema financiero dando lugar a una expansién neta de liquidez en el sistema en
el campo de la politica monetaria. También se disminuyd el ritmo de apreciacién de la
moneda nacional en el dmbito cambiario.

a) Politica Monetaria

En 2008, las OMA fueron muy dinamicas con el objetivo de reducir la inflacion. Sin
embargo, conforme disminuyeron las presiones inflacionarias y ante la presencia de la
crisis internacional, el saldo de colocaciones netas disminuy6. Ademas, la menor
acumulacién de RIN determiné que la tasa de crecimiento de los agregados monetarios
se redujera notablemente. Concordante con este comportamiento, las tasas de interés del
mercado monetario han caido paulatinamente, para impulsar una trayectoria similar en el
sistema financiero.

Durante el ultimo trimestre la politica monetaria, tuvo un cambio de orientacién para
mitigar la desaceleracién que podria ocurrir como consecuencia de la crisis externa,
disminuyendo la oferta de titulos y las colocaciones netas en OMA. Las operaciones del
BCB y el ahorro del SPNF permitieron que el crecimiento de la emisién monetaria sea
sustancialmente menor al incremento que habria representado la acumulacién de RIN,
aspecto también relacionado con el estancamiento de la remonetizacién.

Respecto al encaje legal, por el cambio de contexto el BCB efectu6 modificaciones
al régimen a objeto de promover la continuidad del proceso de remonetizacién,
incrementando el encaje adicional (marginal) sobre los depédsitos en ME y manteniendo
constantes las tasas que se aplican a las obligaciones en moneda nacional sujetas a encajes
(Gréfico 14).

Gréfico 14 .
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Fuente: Banco Central de Bolivia.
Elaboracion: BCB-Asesorfa de Politica Econémica.
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Esta orientacién continuara en 2009, para promover la estabilidad econémica y el
crecimiento, en un entorno de desaceleracién global.

b) Politica Cambiaria

Debido a la turbulencia en los mercados internacionales, los paises de la region
experimentaron depreciaciones de sus monedas. En el caso de Bolivia, estos movimientos
se tradujeron en expectativas de depreciacién y, por consiguiente, en la disminucion de la
compra de divisas por parte del BCB al sistema financiero. Desde septiembre de 2008 el
ritmo de apreciacién de la moneda se ha reducido y el ente emisor ha sido un vendedor
neto de divisas al sistema financiero. Asimismo, el BCB ha optado por incrementar la oferta
de dolares en el BOLSIN y mantener temporalmente estable la divisa; contribuyendo a
moderar las expectativas de depreciacidon y una eventual reversion de la remonetizacién. El
régimen cambiario deslizante se mantiene, la situacién descrita se justifica por la coyuntura
y no significa que el régimen actual sea uno de tipo de cambio fijo, la paridad cambiaria
evolucionara segun sus fundamentos y el curso de la crisis internacional.

La moderada apreciaciéon en Bolivia permitié que la paridad se sitie por encima de sus
pares, pese a la depreciacion reciente en los paises vecinos ante las turbulencias financieras
internacionales. Por su parte, la apreciacién real observada va en linea con el movimiento
de sus fundamentos y su trayectoria se corregira con el descenso de la inflacion en Bolivia
y la correccién de los tipos de cambio en los socios comerciales.

De igual manera, la politica cambiaria privilegiara la mitigacion de los probables efectos de
la crisis externa, manteniendo la estabilidad macroecondmica.

c) Politica Fiscal

Las finanzas publicas han mantenido una politica de austeridad en el gasto corriente y
se ha dado énfasis en el gasto de capital, medidas imprescindibles para continuar con la
estabilidad macroeconémica y para mitigar los efectos de la crisis externa. Al respecto,
es importante que las definiciones estratégicas que se tomen sobre los aspectos de
descentralizacion y la reglamentacion de la nueva Constitucion Politica del Estado
conserven estas caracteristicas.

Pese a que en 2009 se observaria un moderado déficit, este se plasmara en mayores niveles
de inversién publica, lo cual ademas contribuye al crecimiento de largo plazo.
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1. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las
Metas de Convergencia Economica para el ano 2008

Desde 2002, el Gobierno Nacional emprendié una estrategia para promover la estabilidad
econdmica y financiera, con el objetivo de lograr la recuperacién y consolidacién del
crecimiento econémico del pais. Lo anterior se reflejé en un contexto macroeconémico
estable en los Ultimos afos que permitié alcanzar en 2007 una tasa de crecimiento anual de
7.5%", la més alta registrada desde el afio 1978 (8.5%). Este dinamismo econdémico estuvo
jalonado, como en los afios anteriores, por el comportamiento de la demanda interna que
registré un crecimiento de 8.5%, producto de un comportamiento favorable de la inversion
y del consumo privado. El crecimiento abarcé la mayoria de sectores productores de bienes
transables y no transables. Asi mismo, aquellos sectores lideres en 2006 mantuvieron su
dindmica en 2007 y lograron tasas de crecimiento de dos digitos.

En 2008, los diferentes indicadores de actividad econdmica revelaron una desaceleracion
en el dinamismo. En efecto, el crecimiento anual del producto interno bruto para el aiio
2008 fue de 2.5%, menor que el crecimiento del aio anterior, lo cual evidencié que la
economia entré en una fase de desaceleracion en este periodo. Por el lado de la oferta,
esta desaceleracion se explicé fundamentalmente por el comportamiento de la industria
(siendo el Unico sector que presentd caida para ese aino), el comercio y la construccién. Por
el lado de la demanda, el menor crecimiento del PIB resulté fundamentalmente del menor
dinamismo de la demanda interna que pasé de un crecimiento de 8.5% en 2007 a 3.5% en
el 2008 y donde el consumo final (hogares y gobierno) mostré una desaceleracion al pasar
de un crecimiento de 6.9% a 2.3% entre estos anos.

Desde el ultimo trimestre de 2007 se registraron presiones inflacionarias relacionadas,
principalmente, con un choque de oferta proveniente de un incremento en los precios de
los alimentos. Es importante mencionar que este choque no fue exclusivo de la economia
colombiana, ya que obedecié a factores generalizados a nivel mundial, como fueron el
incremento de precios internacionales de productos agricolas; diversos factores climaticos,
los altos precios internacionales del petréleo y la fuerte demanda externa, procedente de
Venezuela para el caso de Colombia. Sin embargo, la inflacién macroecondmica (IPC sin
alimentos y regulados), que refleja las presiones de demanda, cerré el afo 2007 mostrando
un comportamiento estable en niveles inferiores a 4%.

En 2008, la inflacion confirmé su tendencia al alza y cerré el aio en 7.67%, ubicdndose
por fuera del rango meta fijado por el Banco de la Republica (3.5% y 4.5%). Las principales
causas de este comportamiento se debieron al aumento de los precios de los alimentos y
de los bienes regulados, que ya se habian manifestado en el afo anterior.

" De acuerdo con las nuevas estimaciones del PIB bajo la nueva base (afio 2000)



INFORME DE SEGUIMIENTO DE COLOMBIA | 55

En lo corrido de 2009, la inflacion ha cedido y al mes de marzo alcanzé una variaciéon anual
de 6.14%. Esto, le ha dado espacio al banco central para relajar la politica monetaria y
buscar reactivar la economia. De hecho, entre diciembre de 2008 y abril de 2009, la tasa de
referencia disminuyd 400 puntos basicos al pasar de 10% a 6%.

El sistema financiero contintdia presentando un buen desempeno. Los indicadores del
sistema (rentabilidad, solvencia, calidad y cubrimiento de la cartera) permanecen en buenos
niveles. Por su parte, la cartera de créditos que hasta comienzos de 2007 venia creciendo a
un ritmo acelerado, sigue moderandose en parte como respuesta a las medidas de politica
monetaria que se venian implementando desde 2006 y mds recientemente por efecto del
menor crecimiento econémico.

En relacién con la politica fiscal, y sin desconocer que hay camino por recorrer, no
pueden ignorarse tampoco los avances. La mejora en el balance del GNC (excluyendo la
transferencia al ISS) fue de 4.0 puntos del PIB entre 2002 y 2008; 2.7 puntos obedecieron
a esfuerzos en ingresos y 1.3 puntos a reducciones del gasto. Ello difiere del ajuste de
1999-2002, que alcanzé 0.7 puntos del PIB y se dio exclusivamente por el lado de ingresos;
el gasto aument6 en 2.5 puntos del PIB. Asi mismo, entre 2002 y 2008, el gasto del GNC
(excluyendo la transferencia al ISS) crecié 5.2% y la economia lo hizo a una tasa cercana a
5%.

En este sentido, es importante resaltar que durante la vigencia 2008, el resultado fiscal
del Sector Publico (SPC) y del Gobierno Central (GNC) consolidé la tendencia observada
durante los ultimos aflos en términos de reduccién del déficit. Al cierre de dicha vigencia el
SPC registré un déficit de 0.1% del PIB, inferior en 0.7% del PIB al inicialmente proyectado.
De igual forma, el GNC reporté un déficit de 2.3% del PIB, 0.3% del PIB por debajo de la
estimacion realizada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2008.

Sinembargo, latendenciafavorable enlasfinanzas publicas se haestancado temporalmente
debido a los efectos de la crisis mundial. Pero el compromiso del Gobierno ha sido la
implementacién de una estrategia anticiclica que no ponga en riesgo la sostenibilidad
fiscal de mediano plazo. Por ello, ésta no ha consistido en producir un fuerte incremento
del gasto. Y es que no todas las medidas anticiclicas se llevan a cabo por el lado del gasto.
Parte importante de la politica en Colombia se ha dado por el lado de los ingresos, dejando
operar los estabilizadores automaticos, que no es otra cosa que dejar reflejar la caida en
ingresos tributarios, como consecuencia del ciclo, en el balance fiscal.

En este sentido, es importante tener en cuenta que el esfuerzo fiscal ha permitido
consolidar la tendencia decreciente del endeudamiento de Colombia. La deuda neta de
activos financieros del Sector Publico pasé de 41.8% del PIB en 2002 a 24% del PIB en 2008.
Estas cifras consideran el cambio metodolégico para el célculo del PIB implementado a
partir de 2008.
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De esta manera, el pais ha trazado objetivos claros con los cuales se pretende lograr
resultados superiores a los establecidos por la Comunidad Andina, para garantizar
la sostenibilidad fiscal, financiera y comercial que le permita alcanzar una senda de
crecimiento econémico en el largo plazo.

2. Evaluacion Economica

2.1 Sector Real

Durante los anos recientes, el crecimiento econémico mantuvo una tendencia creciente:
5.7% en 2005, 6.9% en 2006 y 7.5% en 2007. Sin embargo, en 2008 la economia crecié
2.5%?2 con respecto al ano inmediatamente anterior, confirmando una desaceleracion que
se esperaba dada la actual coyuntura econémica mundial y el recrudecimiento de la crisis
financiera a partir de la segunda mitad del afio 2008.

En 2007, el dinamismo econémico estuvo jalonado por el comportamiento de la demanda
interna. Esta registré un crecimiento de 8.5%, producto de un comportamiento favorable
de la inversion y del consumo privado. El crecimiento de la inversion para 2007 fue 7.7%,
inferior al registrado en 2006 (13.7%), pero igualmente sobresaliente. Como resultado,
la tasa de inversion llegé a un maximo histérico de 27.8% para el 2007. Por su parte, el
consumo final presentd una variacién anual de 6.9%, impulsado por el mayor consumo
de los hogares, que registré un crecimiento de 7.6%, variacion mayor en 0.8 puntos
porcentuales al incremento registrado en 2006 (6.8%).

A nivel sectorial, para 2008 la desaceleracién se encuentra explicada fundamentalmente,
por un menor crecimiento en la industria (el Unico sector que presentd crecimiento
negativo para el periodo), el comercio y la construccion. De igual forma, por componentes
del gasto, el menor crecimiento del PIB se explica, esencialmente, por un menor dinamismo
de la demanda interna que crecié a tasas de 3.5% mientras que en 2007, lo hizo a 8.5%.
No obstante, es importante destacar que la tasa de inversién en 2008 llegé a 27.3%,
conservando los niveles del afio anterior.

Para el caso de la industria, gran parte de los subsectores que la componen presentaron
caidas considerables, destacandose el correspondiente a la industria automotriz que tuvo
una caida de 28% o el de hilados e hilos con un descenso de 12% para el afio 2008.

Con relacién a la demanda externa, a pesar de una desaceleracién en las ventas hacia

Estados Unidos, las exportaciones reflejaron un buen crecimiento en 2007, debido en gran
parte a la fuerte demanda de Venezuela. En términos reales, las ventas externas mostraron

2 A partir de 2008, el DANE adopté una nueva metodologia para la medicién del PIB (Base 2000).
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un crecimiento de 11.4%, cifra superior a la presentada en el ano 2006 (8%). Para 2008,
las exportaciones totales presentaron un crecimiento de 8%, aunque en ddlares FOB han
presentado un crecimiento desfavorable desde el cuarto trimestre del afio debido a la
contraccién de la demanda externa producto de la crisis. En efecto, en dolares FOB, las
exportaciones a enero de 2009 presentaron una contraccién de 13.2% en su variacion
anual, destacandose las caidas en las ventas externas dirigidas principalmente a Estados
Unidos asi como hacia Venezuela y Ecuador.

A su vez, en 2007 la mayoria de sectores productores de bienes transables y no transables
presentaron crecimientos favorables, de 6.7% y 7.9%, respectivamente. Para el 2008, el
sector de bienes transables se desacelerd, pasando a crecer 1%y el sector de no transables
alcanzé un crecimiento de 3.1%.

Algunos indicadores sectoriales, como la produccién industrial, las ventas de comercio
minorista y los indices de confianza de la industria y del comercio sugieren una marcada
desaceleracién en el dinamismo de la economia. Lo anterior, resulta consistente con la
politica monetaria adoptada desde finales de 2008 que ha buscado dinamizar la actividad
econdémica del pais con descensos sucesivos en la tasa de intervencién del Banco Central
desde el 10%, donde se encontraba en julio de 2008, al 6% que se adoptd en abril de
20009.

2.1.1 Oferta

La variacién anual del PIB para 2008 estuvo explicada principalmente por el crecimiento de
los servicios financieros, los servicios sociales y el transporte y la mineria, que registraron
tasas de crecimiento de 5.6%, 2.1%, 4%y 7.3%, respectivamente (Cuadro 1).

Cuadro 1
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 2008 / 2007* POR RAMAS DE ACTIVIDAD ECONOMICA

RAMAS DE ACTIVIDAD Crecimiento Participacion Contribucion
AGROPECUARIO, SILVICULTURA, CAZAY PESCA 2.7% 8,5% 0,2%
EXPLOTACION DE MINAS Y CANTERAS 7.3% 4,6% 0,3%
INDUSTRIA MANUFACTURERA -2,0% 14,8% -0,3%
ELECTRICIDAD, GAS Y AGUA 1,2% 2,8% 0,0%
CONSTRUCCION 2,8% 5,2% 0,1%
COMERCIO, REPARACION, RESTAURANTES Y HOTELES 1,3% 13,5% 0,2%
TRANSPORTE, ALMACENAMIENTO Y COMUNICACION 4,0% 6,9% 03%
ESTABLECIMIENTOS FINANCIEROS Y SERV. INMOBILIARIOS 5,6% 17,6 1,0%
SERV. SOCIALES, COMUNALES Y PERSONALES 2,1% 17,5% 0,4%
SUBTOTAL VALOR AGREGADO 2,5% 91,3% 2,2%
Impuestos menos subvenciones sobre la produccion e importaciones 3,3% 8,7% 0,3%
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2,5% 100,0% 2,5%

Fuente: DANE
*Los datos corresponden a la nueva base de célculo afo 2000
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Por otra parte, en 2008, la industria fue el Unico sector que presentd una contribucion
negativa a la variaciéon anual del PIB, registrando un crecimiento de -2%. Lo anterior
obedeci6, en gran parte, al estancamiento de la demanda tanto interna como externa,
producto de la profundizacién de la crisis a partir del sequndo semestre del afo.

Se debe mencionar la disminucién del PIB total en el IV trimestre de 2008 donde mostr6
un crecimiento de -0.7%, y confirmé la desaceleracién de la economia. En particular, las
mayores caidas anuales para este trimestre se presentaron en sectores como el industrial,
que contribuyé con -1.2% (variacién anual de -8%) y la construccién que contribuyé con
-0.4% (variacién anual de -8%).

La marcada desaceleracion en el sector de la construccion se explica en parte importante
por el ciclo politico, que implicé para el cuarto trimestre de 2008 un menor crecimiento
de las obras civiles. Tal comportamiento no sélo se presenté para el IV trimestre de 2008;
se venia exhibiendo durante todo el afio (excepto en el lll trimestre). Adicionalmente, las
edificaciones que habian presentado un comportamiento favorable durante los 3 primeros
trimestres de 2008 con tasas de crecimiento anuales alrededor del 25%, presentaron para
el IV trimestre de 2008 un marcado deterioro llegando a tener una tasa de crecimiento
anual de -12.5%.

Para 2009, el comportamiento de los principales indicadores de actividad econémica
contindan mostrando una desaceleracién, como se aprecia en la produccién y las ventas
industriales (Grafico 1), asi como los indicadores de confianza de la industria y el comercio
que no han corregido su tendencia desde el Il semestre de 2008 (Grafico 2).
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El area licenciada para la construccién registré un descenso de 15.7% en el crecimiento
12 meses a febrero de 2009 en comparacién con 14.01% registrado en el mismo periodo
de 2008 (Grafico 3). Lo anterior confirma la tendencia a la baja que viene presentando el
sector edificador desde el IV trimestre de 2008.
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2.1.2 Demanda

Durante 2008, el menor crecimiento del PIB se explica fundamentalmente por un menor
dinamismo de la demanda interna. Esta crecié a tasas de 8.5% en 2007 y para 2008 el
crecimiento se desacelerd a 3.5%. Este comportamiento de la demanda interna obedecié
principalmente, a una sensible caida del consumo de los hogares, que pasé de registrar un
crecimiento de 7.6% en 2007, a presentar una tasa de variacion de 2.5% para el siguiente
ano (Cuadro 2). De igual forma, se presenté una desaceleracion del consumo del gobierno
al pasar de un crecimiento anual de 4.5% en 2007 a un crecimiento anual de 1.3% en el
2008.

Cuadro 2
CRECIMIENTO REAL DEL PIB 2008/2007* POR COMPONENTES DE DEMANDA

Crecimiento  Participacion  Contribucion

Producto interno bruto 2,5% 100,0% 2,5%
Importaciones totales 10.1% 27,6% 2,8%

TOTAL OFERTA FINAL 4,2% 127,6% 5,3%
Consumo final 2,3% 83,9% 1,9%
Hogares1 2,5% 65,6% 1,7%
Gobierno 1,3% 18,3% 0,2%
Formacién bruta de capital 7,7% 26,0% 2,0%
Demanda final interna 3,5% 110,0% 3,9%
Exportaciones totales 8,1% 17,7% 1,4%

TOTAL DEMANDA FINAL 4,2% 127,6% 5,3%

1 Nota: Incluye las compras de bienes por residentes efectuadas en el exterior y excluye la de no
residentes

efectuadas en el territorio econémico

FUENTE: DANE

*Los datos corresponden a la nueva base de calculo afo 2000

Por su parte, las exportaciones totales en pesos constantes de 2000 presentaron un
crecimiento de 8.1% en 2008. Si bien éstas venian de un crecimiento de 11.4% en 2007,
todavia no muestran un deterioro en términos reales. Sin embargo, en délares FOB
si se aprecia desde el IV trimestre de 2008 un debilitamiento en las exportaciones que
cayeron 6.03% para ese trimestre, con un descenso en las tradicionales de 8.9% y en las
no tradicionales de 3.6%. En enero de 2009, la tendencia se acentud con caidas anuales de
13.2% para las exportaciones totales, donde las tradicionales disminuyeron 13.6% y las no
tradicionales 12.6%.

De igual forma, el menor dinamismo de la industria luce consistente con el debilitamiento
de lademanda internay el choque externo por parte de la crisis mundial, que parece haber
tenido efectos mucho mas marcados desde el Il semestre de 2008.
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La moderacién en el crecimiento de la demanda interna no se ha reflejado en un menor
dinamismo de las importaciones en pesos constantes de 2000. De hecho, para 2008 éstas

presentaron una variacién anual de 10.1%, frente al crecimiento anual de 13.9% observado
para 2007.

Los distintos indicadores lideres de la demanda sugieren que su debilitamiento se ha
mantenido en lo corrido del afo 2009. El nivel de la confianza de los consumidores y el
crecimiento en las ventas del comercio al por menor confirman esta tendencia (Grafico 4).
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Finalmente, las importaciones de bienes de capital empezaron a mostrar desde mediados
de 2008 una desaceleracidon en su crecimiento. En efecto, al mes de Febrero de 2009 el
crecimiento acumulado 12 meses de este tipo de importaciones fue de 15.5% (Grafico 5).
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Grafico 5
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2.2 Empleo

La desaceleracién de la actividad productiva que se observa desde mediados de 2008 se
ha reflejado en un aumento paulatino de la tasa de desempleo y en un menor dinamismo
del empleo. Es importante tener en cuenta que a nivel nacional, en 2008, el crecimiento
similar entre la oferta y la demanda de trabajo mantuvo estable la tasa de desempleo, al
pasar de 11.2% en 2007 a 11.3% en 2008. Por su parte, el crecimiento de la oferta de trabajo
aumento la tasa global de participacion, la cual pasé de 58.3% en 2007 a 58.5% en 2008,
mientras que la tasa de ocupacion presentd un leve aumento al pasar de 51.8% a 51.9%,
en igual periodo.

En 2008, en las principales trece ciudades, la tasa de desempleo se mantuvo estable,
al pasar de 11.4% en 2007 a 11.5% en 2008. Este resultado se explica por un aumento
marcado de la tasa de ocupacion, la cual pasé de 54.8% a 55.3%. Por su parte, la tasa global
de participacién presentd un incremento, al ubicarse en 62.6% en 2008 frente a 61.8% en
2007.
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Adicionalmente, la informacién de las encuestas sectoriales de industria y comercio
muestran un menor dinamismo del empleo en estas actividades, en 2008. En efecto, el
crecimiento del empleo en el comercio minorista se ubicé en 3.6%, mientras que en 2007
presentaba crecimientos anuales cercanos al 7%. Por su parte, el empleo industrial registré

una reduccién de 1.2% en 2008, luego de haber presentado crecimientos entre 2% y 4%
en el transcurso de 2007.

En eltranscursode 2009, al primer trimestre, se registra un aumento de la tasa de desempleo
a nivel nacional, y con mayor incidencia en las principales ciudades, teniendo en cuenta
el menor crecimiento econémico que se observa desde el afo anterior. El aumento de la

tasa de desempleo se explica principalmente por un aumento en la participacion laboral.
(Gréfico 6)
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2.3 Precio de los Activos

Durante el afio 2008, el indice General de la Bolsa de Valores (IGBC) presenté una fuerte
desvalorizaciéon anual de 29.30% como consecuencia de la profundizacién de la crisis
financiera internacional y de la inestabilidad en los mercados financieros internacionales.

A comienzos de 2009, se mantuvo una tendencia volatil con niveles bajos, sin embargo, el
indice accionario comenzé a mostrar sefales leves de recuperaciéon a mediados de marzo,
manteniendo un crecimiento estable entre marzo y mayo, cuando sobrepasé las 8 500
unidades. Aunque el indicador auin no alcanza los niveles previos a la crisis, ha presentado
una valorizacion de 12.64% en lo que va del ano. El movimiento del IGBC durante los
ultimos meses ha estado en linea con las bolsas de Latinoamérica y del mundo. La regién
se ha recuperado considerablemente en lo que va del afio, no obstante, Colombia ha sido
uno de los paises con menor tasa de recuperacién de la region.
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Fuente: Bolsa de Valores de Colombia

Por su parte, en el mercado inmobiliario los precios de la vivienda nueva (relativos al
IPC) acumularon un crecimiento anual promedio de 10.7% en 2008; que, aunque menor
al presentado en 2007 (13.1%), sigue estando en valores favorables. Adicionalmente, los
precios de la vivienda usada vienen registrando mayores valorizaciones desde el afo 2004
(Grafico 8).



INFORME DE SEGUIMIENTO DE COLOMBIA | 65

90 1
80

Grafico 8
INDICE DE PRECIO DE VIVIENDA NUEVA INDICE DE PRECIO DE VIVIENDA USADA*
(IV Trimestre 2006=100) (Base 2006)
Eg 1 0% 140 16% r 15%
1 - 14% 130 4
A 1 t10%
110 . 0
100 \ b o t 5%
90
- 4% 100 - 0%
80

r-5%

r-1%

0 10%

50 6%
i e B
- T OV O N0 OO
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 33833833883

ENivel ===Crecimiento anual Eindice ====Crecimiento

-15%

2007 —/—/—————0mx—o

2008 |

2001 /=——

2002 |

2004 (T

2005 |

2006 ::I

2003 |

*Indice de precios de vivienda nueva y usada deflactado con el IPC total
Fuente: DANE y Banco de la Republica. Célculos Ministerio de Hacienda y Crédito Publico — DGPM

2.4 Sector Externo
2.4.1 Balanza de pagos

Para el afno 2008, los resultados globales de la balanza de pagos del pais registraron un
déficit de USS$6 765 millones (2.8% del PIB), que fue mas que financiado con un superavit
de la cuenta de capitales de US$9 551 millones (3.9% del PIB), lo cual permitié una
acumulacién de reservas internacionales de USS 2 638 millones (1.1% del PIB). Con ello,
el saldo de reservas internacionales brutas, a diciembre de 2008, se ubicé en USS 24 041
millones.

2.4.1.1 Cuenta Corriente

El déficit en cuenta corriente de 2008 (2.8% del PIB), se debe a flujos negativos, en la renta
de factores por 4.2% del PIB (US$ 10 138 millones) y en la balanza de servicios no factoriales
por 1.3% del PIB (US$ 3 129 millones).

Estos desbalances fueron parcialmente compensados con los ingresos netos de
transferencias corrientes por 2.3% del PIB (US$ 5 512 millones) y con las entradas netas
de la balanza comercial de bienes por 0.4% del PIB (US$ 990 millones). El déficit en cuenta
corriente registrado en 2008 fue similar al observado en 2007 en términos del PIB (2.8%),
(Gréfico 9).
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Gréfico 9
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En lo que se refiere al rubro de renta de los factores, su déficit ascendié a USS 10 138
millones, superior en US$ 2 273 millones al obtenido en el mismo periodo de 2007 cuando
se ubico en US$ 7 865 millones. El deterioro de esta cuenta se debid al mayor retorno de las
utilidades y dividendos de las empresas extranjeras a sus casas matrices, y, desde luego,
estarelacionado con los capitales de inversion extranjera directa que contintian ingresando
a la economia colombiana. En conjunto, los pagos por estos conceptos registraron un
aumento de 21% frente a 2007. Se debe destacar que, en el caso de las utilidades, este
rubro incluye no sélo utilidades remitidas a las casas matrices, sino también las utilidades
reinvertidas en las empresas, las cuales pueden representar cerca del 23% del monto total
de utilidades.

De otro lado, la balanza de servicios no factoriales durante 2008 contabilizdé un déficit de
US$ 3 129 millones (1.3% del PIB), monto superior al de un aio atras, cuando se situ6 en US$
2 607 millones (1.3% del PIB). El resultado deficitario de 2008 se origina, principalmente, en
el comportamiento del rubro de servicios de transporte (fletes y pasajes), el cual generé
un déficit de US$ 1 760 millones y que se relaciona con la dindmica de crecimiento de las
importaciones.

Por su parte, las transferencias corrientes netas aumentaron US$ 281 millones frente a lo
registrado en 2007 (5.4% de crecimiento anual), alcanzando un valor de US$ 5 512 millones.
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De éstos, USS 4 842 millones corresponden a remesas de trabajadores con un crecimiento
anual de 7.8% frente a 2007. Su aumento esté asociado con los flujos migratorios y con el
desempeno de las economias de los paises que se convierten en fuente de ingresos para
los trabajadores colombianos en el exterior (principalmente Espana y los Estados Unidos).
Vale la pena mencionar que su crecimiento en délares puede deberse, en parte, a que un
porcentaje importante de las mismas se origina en Euros, moneda que en ese periodo se
fortalecio frente al ddlar.

Por ultimo, en 2008 la balanza comercial fue superavitaria en US$ 990 millones, como
resultado de ingresos de USS 38 546 millones por exportaciones y pagos de US$ 37 556
millones por importaciones. Este superavit contrasta con el déficit obtenido durante el
mismo periodo de 2007 (US$ 596 millones). La diferencia, USS$ 1 587 millones, se explica
por el efecto combinado del significativo aumento en las exportaciones de bienes, 26.1%
(USS 7 969 millones), frente al crecimiento de las importaciones de 20.5% (US$ 6 383
millones). El incremento del valor importado se concentré en las mayores compras de
bienes intermedios por US$ 3 173 millones (equivalente a un crecimiento de 24.6%) y de
capital, por US$ 2 295 millones (igual a un aumento de 20.6%).

La dindmica exportadora se explicé principalmente por las ventas externas de productos
denominados tradicionales (café, petréleo, carbdn, ferroniquel), que en conjunto
aumentaron US$ 5 787 millones (40.7%), aportando cerca del 73% del incremento total de
las exportaciones. Por su parte, las ventas de productos no tradicionales aumentaron US$
1927 millones (9.1%), en gran medida, debido a las mayores ventas a Venezuela.

2.4.1.2 Cuenta de Capital y Financiera

En 2008, la cuenta de capital y financiera presenté entradas netas de recursos por US$ 9
551 millones (3.9% del PIB), originadas en operaciones financieras de largo plazo por US$
9 965 millones, tanto de IED como por deuda externa.

Por su parte, los flujos de capitales de corto plazo registraron salidas netas de US$ 414
millones, cifra que, ademas de operaciones del sector privado, incluye las cuentas externas
del Gobierno y de algunas empresas del sector publico (Grafico 10).
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Grafico 10
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Con respecto a los flujos de largo plazo, los ingresos por IED neta alcanzaron un valor de
US$ 8 406 millones (3.5% del PIB). Por actividad econdmica, las principales receptoras de
los recursos del exterior fueron la industria petrolera (US$ 3 571 millones), la industria
minera, carbon y oro (US$S 2 116 millones), y el sector de manufacturas (US$ 1 374
millones). Los recursos extranjeros también fueron canalizados, aunque en menor medida,
hacia el sector de telecomunicaciones (compafias de teléfonos celulares y de televisién)
y de transporte (US$ 746 millones), y hacia los sectores de establecimientos financieros y
comercio, que recibieron aportes externos de capital por US$ 1 235 millones y US$ 1 029
millones, respectivamente (Cuadro 3).
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Cuadro 3
Inversién Extranjera Directa en Colombia seguin actividad econémica

Inversion directa en Colombia 2004 2005 2006 2007 2008
segun actividad economica 3.016 10.252 6.656 9.049 10.564
a. Sector Petrolero 495 1.125 1.995 3333 3571
b. Resto de Sectores 2.521 9.127 4.661 5714 6993
Agricultura, Caza, Silvicultura y pesca 3 6 8 40 67
Minas y Canteras (incluye carbén) 1.246 2157 1.783 1.100 2116
Manufacturas 188 5513 803 1.867 1374
Electricidad, Gas y Agua 88 -251 -141 -79 29
Construccion 74 146 156 210 324
Comercio, Restaurantes y Hoteles 202 305 523 803 1.029
Transportes, Almacenamientos y Comunicaciones 481 1.021 1.061 414 746
Establecimientos Financieros 244 246 464 1319 1.235
Servicios Comunales -6 -16 4 40 73

Fuente: Banco de la Republica — Subgerencia de Estudios Econémicos

Por su parte, los colombianos adquirieron participacién accionaria en empresas del exterior
por US$ 2 158 millones, especialmente en actividades relacionadas con la distribucién de
combustibles y la exploracién petrolera en algunos paises de la regién latinoamericana y
los Estados Unidos.

En 2008, el endeudamiento externo neto alcanzé los US$ 1 145 millones, frente a los US$
2 210 millones en 2007. El sector privado registro salidas netas por US$ 1 455 millones y el
publico por un flujo negativo de US$ 310 millones.

Cabemencionarquelosegresos netosdelos recursos del sector privado sin I[ED se originaron
especialmente en financiacién de importaciones (US$ 876 millones), en préstamos de largo
plazo (US$ desembolsos por US$ 1 575 millones, amortizaciones por US$ 1 438 millones,
arrojando un resultado neto de US$ 137 millones). Se destacan los préstamos dirigidos al
mejoramiento de la infraestructura portuaria y la ampliacién de la capacidad productiva.
Otro factor significativo en este endeudamiento externo neto fue el otorgamiento de
arrendamiento financiero para financiar gran parte de la modernizacién y ampliacion del
servicio de transporte aéreo de pasajeros, que ascendio a US$ 277 millones.

Durante este periodo, las entidades publicas registraron salidas netas de USS$S 310
millones como resultado de una liquidacion de los titulos de deuda colombiana por
parte de los fondos de capital extranjero por US$ 914 millones y por las amortizaciones
netas de obligaciones relacionadas con bonos por US$ 176 millones. Estos pagos fueron
parcialmente compensados por los desembolsos netos de préstamos de largo plazo, en
su mayoria con la banca multilateral, de US$ 1 096 millones. Asi mismo, la constitucion de
activos externos totalizé US$ 312 millones y fue, en gran parte, producto de realizacion de
inversiones de cartera por parte de Ecopetrol.
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2.4.1.3 Reservas Internacionales

A 31 de diciembre de 2008, el saldo de las reservas internacionales brutas en poder del
Banco de la Republica ascendié a US$ 24 041 millones, 4.1 veces el saldo de las deuda
externa de corto plazo segun el vencimiento original y 2.2 veces las amortizaciones de la
deuda externa que tiene vencimiento residual en un afo3 . Durante 2008 se acumularon
reservas brutas por US$ 2 638 millones, de los cuales, US$ 1 147 millones se originaron por
compras netas y US$ 559 millones por rendimiento neto de las reservas internacionales.
Adicionalmente, hubo depodsitos ante el Banco de la Republica por operaciones de
endeudamiento externo e inversion de cartera con resultado neto negativo de USS$ 68
millones (Grafico 11).

Grafico 11
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3 Seincluye el saldo total de las obligaciones contratadas a un aito o menos y las amortizaciones de las deudas adquiridas a un
plazo mayor a un afo.
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2.4.1.4 Tasa de Cambio Nominal

Alolargo de 2008, la tasa de cambio presenté una alta volatilidad producto de los cambios
en las condiciones de los mercados internacionales. La primera mitad del afio estuvo
caracterizada por una alta revaluacién producto de las importantes entradas de capitales,
especialmente flujos de inversién extranjera directa. En la segunda mitad del 2008, esta
tendencia se revirtié6 debido a la agudizacion de la crisis internacional. Es importante
mencionar que la volatilidad observada en la tasa no fue exclusiva de Colombia y que las
principales economias emergentes también se vieron afectadas tanto por la revaluacién
de la primera mitad de afno como de la devaluacion del segundo semestre.

Al finalizar el afno, la tasa de cambio promedio del periodo se revalué en 5.26%, mientras
que la tasa de cambio fin se devalu6é 11.36%. Este comportamiento contrasta con el
observado en 2007, cuando la tasa de cambio presenté una tendencia revaluacionista a lo
largo del afio, terminando con una apreciacién nominal promedio de 11.98% y 10.01% a
fin de periodo (Grafico 12).

Grafico 12
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Durante el 2008, el Banco de la Republica intervino activamente el mercado cambiario
con el fin de contrarrestar la alta volatilidad que mostré el tipo de cambio. En el afo, el
Banco de la Republica efectué compras netas de reservas internacionales por USS 2 147
millones?, de las cuales US$ 966 millones se realizaron a través de opciones put (compra de
divisas) , US$ 1 416 millones a través de compras directas entre junio y octubre y US$ 235
millones a través de opciones call (venta de divisas) durante el mes de octubre cuando se
activé el mecanismo de subasta para control de la volatilidad.

Con el objetivo de proteger a la tasa de cambio del vaivén de los flujos de capital de corto
plazo, en la primera mitad de 2008, y ante al recrudecimiento de la apreciacién de la tasa
de cambio, se ajustaron los controles de capitales que se habian impuesto por parte del
Banco de la Republica y el Gobierno Nacional en mayo de 2007. En 2008, en el mes de
abril, el Banco de la Republica fortalecio los controles de capitales, aplicando el depésito
de seis meses al endeudamiento externo del 40% a la financiacién de importaciones de
mas de seis meses y en los casos en los cuales los residentes sean receptores de recursos
originarios de créditos externos utilizados para constituir empresas en el exterior® .

Asi mismo, en mayo, incrementd a 550% el limite del patrimonio técnico a la posicion
apalancada de las operaciones de derivados de los intermediarios del mercado cambiario.
Por su parte, en el mismo mes, el Gobierno Nacional aument6 a 50% el depdsito al
aumento de las inversiones de portafolio, y establecid una permanencia minima de dos
anos para la Inversion Extranjera Directa. Adicionalmente, el Gobierno Nacional anuncié
que celebraria operaciones de cobertura cambiaria en su deuda externa, terminando el
ano con una “pesificacion” de US$ 500 millones.

Ante el cambio abrupto en el contexto internacional, luego de la quiebra de Lehman
Brothers en septiembre de 2008, se revocé la norma de estadia minima para IED y se eximio
alos flujos para compra de acciones del depdsito obligatorio. La subsecuente depreciacién
nominal del peso colombiano llevd, en octubre, a que la autoridad monetaria eliminara
los controles de capitales, manteniendo solamente el techo de apalancamiento de los
intermediarios financieros para contener el riesgo de exposicion durante la turbulencia
financiera del momento.

* Entre febrero y junio, el Banco de la Repuiblica compré reservas internacionales por valor de US$515 millones y entre abril y junio
compré USS 450 millones mediante opciones para acumulacion de reservas internacionales.

*En mayo de 2007 se habia establecido un depdsito de 40% del valor de los desembolsos de deuda externa diferente de
prefinanciacion de exportaciones y un depdsito obligatorio no remunerado en moneda legal durante doce meses, por un monto
equivalente al 11% en el caso de canalizacidén de préstamos en moneda extranjera para prefinanciar exportaciones.
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2.5 Sector Monetario y Financiero
2.5.1 Sector monetario
2.5.1.1 Tasas de Interés

Como se ha venido mencionando en informes anteriores, la Junta Directiva del Banco de
la Repubilica revisé al alza - en varias oportunidades - su tasa de interés de referencia para
acumularunincremento de 400 pb entre abril de 2006 y julio de 2008, ubicandose en niveles
de 10%. Esta politica monetaria contraccionista, que estuvo enfocada en el incremento
de las tasas de interés con el fin, por un lado, de atenuar las presiones inflacionarias y,
por el otro, de restringir la amplia liquidez de los mercados que se estaba reflejando en el
acelerado crecimiento del crédito; le ha permitido a la autoridad monetaria reaccionar de
una manera favorable frente a las actuales condiciones econdmicas.

De este modo, la tasa de interés para las subastas de expansion a un dia se ha reducido en
100 pb en cuatro oportunidades para un total de 400 pb enlo corrido de 2009, descendiendo
a 6% (Grafico 13). Este cambio en la politica monetaria, ha sido posible gracias a una
politica responsable adoptada durante la parte expansionista del ciclo econémico y a que
en los meses recientes los factores inflacionarios han cedido terreno, por lo cual no se ve
comprometida la meta de inflacién en el corto plazo.

De otra parte, como se menciong, este viraje en la politica monetaria no sélo es favorable
en momentos en que la actividad econdémica se esta contrayendo, sino que, ademas, se
armoniza con las demés medidas de caracter contraciclico que ha venido proponiendo
e implementando el Gobierno Nacional con el fin de hacer frente a la crisis econémica
internacional a la cual no ha sido ajena la economia colombiana.

Se observa también, que la trasmision de la politica monetaria ha reaccionado con relativa
rapidez, y las mencionadas reducciones en la tasa de interés del Banco de la Republica ya
se empiezan a reflejar en las tasas de interés del sistema financiero. De este modo, al cierre
del mes de abril, la tasa interbancaria (TIB) y la tasa de los Dep6sitos a Término Fijo (DTF)
se ubicaron en 7.03% y 6.87%, respectivamente. En cuanto a las tasas activas, se observa
también una reduccion en las tasas para todos los tipos de crédito, con lo cual, la tasa
Activa Ponderada calculada por el Banco de la Republica se ubica en 14.1%, lo que implica
una disminucion de casi 450 pb en los ultimos tres meses.
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Grafico 13
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2.5.1.2 Compra de divisas y modificacion de encaje

La politica de acumulacién de reservas que venia ejecutando el Banco de la Republica, y
que intensificé en el mes de junio de 2008 con el fin de contar con una mayor capacidad
de respuesta ante un eventual deterioro del entorno internacional, le permitieron finalizar
el 2008 con un saldo de reservas internacionales netas de US$ 24 030 millones.

Sin embargo, ante las condiciones del entorno econémico internacional y ante la
devaluacién experimentada por el peso colombiano durante los primeros meses del afio,
se han activado los mecanismos de venta de divisas a través de opciones call, con lo que se
han efectuado ventas para el control de la volatilidad por un monto de US$ 368.5 millones
en lo corrido del afo a marzo.

En cuanto a la politica de encajes, adicional a las medidas tomadas en septiembre de 2008
cuando se eliminé el encaje marginal y se elevé el encaje ordinario promedio, se redujo el
encaje ordinario promedio en diciembre, que pasé de 9.7% a 8.8%, esto, con el fin de hacer
frente al choque negativo externo que sufrieron los mercados durante la segunda parte
de 2008.

2.5.1.3 Agregados Monetarios
En 2008 se observé una moderacién en el crecimiento de los agregados monetarios. Al

cierre del afo, la base monetaria disminuyd $ 4 625 millones y su crecimiento anual se
ubicé en 14.3%; tasa inferior a la registrada en diciembre de 2007 (19.9%). La contraccién
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de la base monetaria fue determinada por el aumento de depdsitos del Gobierno y la
reduccién de Repos y del portafolio de TES.

El agregado mas amplio, M3 también se desacelerd, aunque en menor medida que la
base, y su saldo se redujo en US$ 27 832 millones frente a lo observado en 2007, con un
crecimiento de 17.8%. En lo corrido de 2009, el crecimiento de los agregados monetarios
se ha mantenido relativamente estable, aunque al interior de los pasivos sujetos a encaje
se observa un mayor desplazamiento hacia cuentas no susceptibles de encaje tales como
CDT’s y Bonos mayores a 18 meses.

2.5.2 Sistema financiero

En 2008, el sistema financiero colombiano continué mostrando importantes sefales de
solidez al arrojar resultados positivos. A pesar de las sefales de desaceleracién econdmica
y los periodos de volatilidad que han venido presentandose en los mercados financieros
internacionales, los establecimientos de crédito contintian registrando importantes
utilidades. Dicho crecimiento en las utilidades se atribuye en gran parte al mayor
rendimiento de las inversiones de los establecimientos de crédito.

De igual manera, el indicador de solvencia del sistema se ubicé en promedio en 2008
en 14%, es decir, muy superior al minimo legal establecido (9%); y los indicadores de
rentabilidad se ubicaron al cierre del afio en 2.45% el ROA y en 20.36% el ROE. Por su parte,
el crecimiento de la cartera de créditos continia moderédndose y los indicadores de calidad
y cubrimiento, pese a que experimentaron un deterioro por el incremento en la cartera
morosa, especialmente de los créditos de consumo y por el endurecimiento de las normas
sobre provisiones de cartera, se mantienen en niveles estables y aceptables (Cuadro 4).

Cuadro 4
PRINCIPALES INDICADORES DEL SISTEMA FINANCIERO

Dic-06 Dic-07 Dic-08

Utilidades mm-Acumulado afo corrido 3,542 3983 4,862
Solvencia % 12,8% 135% 13,6%
ROA % 2,5% 2,2% 2,5%
ROE % 20,7% 189%  20,4%
Cartera Bruta Total Crecimiento Anual 321%  249% 182%
Calidad de Cartera % 2,6% 3,3% 4,0%
Cubrimiento % 1536% 1326% 1205%

Fuente: Superfinanciera y célculos de DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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2.5.1.1 Utilidades

Los establecimientos de crédito registraron en 2007 un crecimiento de 25% en sus
utilidades acumuladas, que se ubicaron al finalizar el afio en US$ 4 837 mm.

En lo corrido de 2009, los principales indicadores del sistema financiero se mantienen en
muy buenos niveles, demostrando la robustez del sistema. Al mes de febrero, la relacion de
solvencia se ubicé en 15%, los indicadores de rentabilidad ROA y ROE se establecieron en
2.5%y20.7% enrespuestaalas mayores utilidades que siguen arrojando los establecimiento
de crédito.

2.5.1.2 Cartera

La desaceleracion en el ritmo del crecimiento del crédito, observada desde mediados de
2007, y que se dio como respuesta a la politica monetaria implementada por la autoridad
monetaria, continué presentandose en el 2008, y es mas acentuada en lo corrido de 2009
por la caida en el crecimiento econémico.

De este modo, al cierre de 2008, la cartera bruta total que al cierre de 2007 presentd una
variacion anual de 24.89%, se ubico en 18.21% (Grafico 14). Por tipo de crédito, en el mismo
mes, la cartera de consumo presentd un crecimiento de 11.59%, la comercial de 21,55%, la
hipotecaria de 10.41% y el microcrédito de 55.68%° . Hasta febrero de 2009, las tasas del
crecimiento del crédito contintian descendiendo, siendo el crédito de consumo el que mas
cae. A febrero, su tasa de crecimiento es de 8.8% en tanto que los créditos de consumo e
hipotecario crecen a 20.2% y 9.4%, respectivamente.

Los indicadores de calidad (cartera vencida / cartera bruta) y cubrimiento (provisiones /
cartera vencida) de la cartera bruta total se ubicaron en el mes de diciembre de 2008 en
4.04%y 120.54% y durante 2009 registran un leve deterioro, aunque en términos generales
se mantienen estables.

¢ El mayor crecimiento de la cartera de microcrédito obedece a factores estadisticos por la inclusion de nuevos créditos dentro
de esta clasificacion.
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Grafico 14
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2.6. Indicadores de Vulnerabilidad

2.6.1 Calificacion riesgo pais

Hasta agosto del afo 2008, aunque los mercados venian operando bajo un fuerte estrés
debido a las consecuencias de la crisis del sector subprime en Estados Unidos, los mercados
emergentes continuaron presentando una resistencia al contagio bastante destacable. En
efecto, laampliacién de los spreads y los rendimientos de la deuda emergente y en especial
la latinoamericana, fue bastante moderada si se la compara con la observada en otros
tipos de emisores con mejores calificaciones crediticias. La explicacién a este fenémeno,
bastante particular si se considera la alta volatilidad y la mayor aversién al riesgo, siguié
siendo la menor percepcidn de vulnerabilidad de la mayoria de los paises latinoamericanos
frente a choques externos.

Sin embargo, a raiz del colapso de Lehman Brothers, a mediados de septiembre, y del
contagio en el sistema financiero, se present6 una ampliacién generalizada en los spreads
en practicamente todos los sectores crediticios, incluyendo, por supuesto, los soberanos
emergentes y entre ellos los latinoamericanos. A partir de ese periodo se vivié un periodo
de flight to quality en el que los inversionistas a nivel mundial buscaron refugio en titulos
del gobierno de EE.UU. y de otros paises desarrollados y redujeron su exposicién a activos
considerados de mayor riesgo. Si bien hasta ese momento no hubo ningiin cambio en
términos de indicadores fundamentales en muchos de los paises emergentes, el mercado
castigo fuertemente los bonos de este tipo de emisores, situacidon que tardaria bastante
en corregirse por el efecto que la crisis tuvo en la confianza del sistema financiero, en la
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liquidez, en la capacidad de apalancamiento de los agentes y en la disposicién a asumir
mayor riesgo de crédito.

A pesar de este contexto, la percepcion de las calificadoras de riesgo hacia Colombia
sigui6 siendo positiva. Aunque los Ultimos reportes oficiales de las agencias calificadoras
(Fitch:Sep/08, Moody’s:Ago/08), no alcanzaron a considerar los posibles efectos de la
crisis financiera en el comportamiento econémico del pais, las agencias reafirmaron en su
momento sus calificaciones y la menor vulnerabilidad del pais a choques externos sobre
la base de las sanas politicas macroecondémicas del pais, la disciplina fiscal del gobierno
y la politica de recomposicién de deuda y su manejo proactivo. Aun asi, continuaron
resefiando como principales debilidades la inflexibilidad del gasto publico en materia de
transferencias y pensiones, la falta de diversificacién de los mercados de exportacion y los
riesgos institucionales que podrian derivarse de una tercera reeleccién.

No obstante, en varias declaraciones, las agencias han mostrado su confianza en la calidad
crediticia del pais y a pesar de las condiciones adversas de la economia mundial y las
dificultades que esto implicaria para paises como Colombia, no han sugerido en ningun
momento la posibilidad de alguna degradacién crediticia y simplemente han instado
a tomar las medidas necesarias para resistir la crisis externa, aunque en un marco de
prudencia y pragmatismo.

} Gréafico15
EVOLUCION DE LA CALIFICACION DE COLOMBIA
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(*) Los bonos globales emitidos en moneda extranjera son calificados por Standard & Poor's como Grado de Inversién (BBB-).
Sin embargo, la Republica de Colombia como Emisor de deuda en moneda extranjera sigue siendo calificada como Grado
Especulativo (BB+) por la misma firma.

Esto sedebe a un cambio en la escala del valor de rescate realizado por Standard & Poor’s el 12 de Junio de 2007.
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2.6.2 Spreads

Hasta septiembre de 2008, los spreads latinoamericanos y emergentes mostraron una
resistencia al contagio importante. Si bien la volatilidad y el nerviosismo imperante en el
mercado mantuvieron la presion sobre los rendimientos y sobre los spreads, el impacto
fue mucho menor que en otro tipo de activos como deuda corporativa o titulos de
instituciones financieras.

No obstante, la caida de Lehman Brothers en septiembre de 2008 y la especulacién en
torno a otras importantes entidades de primer nivel del sistema financiero mundial, amplié
la dimension de la crisis a horizontes hasta ese entonces impensables. La exposicion de
muchas de dichas entidades al sector subprime o a productos estructurados alrededor de
este termino por llevarlas a la quiebra y miné la confianza entre las diferentes contrapartes
del sistema, generando una disrupcion critica en la liquidez del sistema, liquidacién masiva
de portafolios de activos riesgosos y una recomposicion abrupta hacia Titulos del Tesoro
de EE.UU.

Asi, entre mediados de septiembre y finales de octubre del 2008, el EMBI+ Colombia tuvo
un salto considerable de aproximadamente 460pbs. Es importante aclarar, sin embargo,
que activos de mayor beta como el caso de Rusia, Argentina, Venezuela o Ecuador tuvieron
mayores desvalorizaciones y que en ese sentido Colombia fue uno de los emisores de
mejor desempefio durante la crisis. De esta forma, el EMBI+ present6é una ampliacion de
alrededor de 530 pbs para ese periodo.

Asi mismo, uno de los fendmenos que motivd liquidaciones en un amplio rango de activos
fue la redencién masiva que sufrieron fondos de inversién dedicados y cross-over durante
el periodo mas critico de la crisis. Al tener que contar con efectivo disponible para los
retiros de sus inversionistas, los fondos debieron liquidar activos indistintamente de la
calidad o percepcién.

La percepcion de menor vulnerabilidad de Colombia ante la crisis también tuvo soporte en
la prevencién a la entrada de capitales especulativos antes del inicio de la crisis y a la escasa
exposicion del sector privado a productos derivados especulativos, que -por el contrario- si
tuvo consecuencias graves en paises como México o Brasil donde importantes companias
de la talla de Comercial o Vale tuvieron pérdidas enormes en operaciones de derivados. Asi,
Colombia present6 una caida menos aguda de su moneda y de su capitalizacién bursétil,
pues no experimentd un fendmeno de fuga masiva de capitales.

Ademas de la resistencia reflejada en los spreads de deuda y en la menor depreciacién
del peso y de los activos bursatiles, también se observé una fortaleza importante en el
sostenimiento relativo de los Credit Default Swaps, producto derivado de proteccion,
disefiado justamente para cubrir riesgo de crédito. En efecto, los CDS a 5 aflos de Colombia
se ampliaron desde mediados de septiembre a finales de octubre en aproximadamente
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410 pbs, mientras que paises como Brasil o México veian sus CDS ampliarse en 430 y 450
pbs, aproximadamente.

Después de tocar sus maximos desde finales del aflo 2002, los spreads de Colombia
y de la mayoria de los mercados emergentes tuvieron una correccién desde mediados
de noviembre. El gobierno americano, que habia decidido en su momento no rescatar a
Lehman Brothers para evitar generar riesgo moral, debié cambiar de posicion frente a la
critica situacién de muchas entidades del sector e implemento planes de rescate con el fin
de evitar una crisis sistémica.

De igual forma, la Reserva Federal llevo su tasa objetivo del 2% al 0.25% con el fin de
incrementar la liquidez del sistema y reactivar la actividad crediticia. En mayor o menor
grado, los demds paises desarrollados también pusieron en practica el mismo tipo de
medidas y hacia finales de noviembre la volatilidad de los mercados tuvo un retroceso
a finales de noviembre por la contencién de una crisis sistémica global. Asi mismo, los
anuncios de paquetes de estimulo de tipo fiscal para mitigar los efectos en la economia
real y buscar su reactivacion también tuvieron un impacto positivo y permitieron una
recuperacién en el tono de mercado.

De este modo, luego de alcanzar un picode 862 pbs el 22 de octubre de 2008, el EMBI+, cerré
el ano en un nivel de 671pbs. Del mismo modo, el EMBI+ Colombia mostré un retroceso
considerable al pasar de 710pbs a 487pbs durante el mismo periodo, y se confirmé el buen
desempefio relativo de Colombia frente al conjunto de emergentes en general.

Grafico 16
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2.6.3 Operaciones en mercados internacionales 2008

Después de completar las necesidades de financiamiento externo previstas para el afio
2008 a través de la doble reapertura de sus bonos globales denominados en ddlares con
vencimiento en 2017y 2037 por un monto total de US$1 000 millones, Colombia no realizé
ninguna otra operacién en los mercados internacionales durante el 2008. El cierre de los
mercados hasta diciembre del afio 2008 disuadié a la Nacién de llevar a cabo cualquier
transaccion de prefinanciamiento. En efecto, los altos riesgos de ejecucién y los altos
costos de emision hasta ese entonces motivaron esperar una ventana de oportunidad mas
adecuada para llevar a cabo cualquier transaccion.

3. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento

A continuacidn se realiza un anadlisis de la evolucién de los indicadores de convergencia
de la Comunidad Andina para 2008. De esta manera, se observa el comportamiento de
dichos indicadores en lo corrido de 2008 y la consistencia con las metas de convergencia

de la Comunidad Andina.
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3.1 Inflacion

Para el afio 2008, la inflacién fue 7.67% (Grafico 18) y se ubicd por encima del rango meta
establecido por el Banco de la Republica (3.5%-4.5%). Los precios de los alimentos y de
los productos regulados determinaron el comportamiento de la inflacién, registrando
crecimientos anuales de 13.17% y 9.45%, respectivamente.

. Gréfico 18
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El aumento en la inflacién de alimentos tuvo su origen en el incremento de precios
internacionales de productos agricolas como los aceites, cereales y el azicar, asi como en
algunos factores climaticos, y en la aceleracion de la demanda externa, explicada por el
auge de exportaciones de alimentos y productos agricolas a Venezuela en la primera mitad
de 2008. Por su parte, la aceleraciéon de los precios de los regulados se sustenté en los altos
precios internacionales del petrdleo, los cuales impulsaron los precios de los combustibles
y del transporte publico.

Para lo corrido del aito 2009, las presiones inflacionarias han cedido. Tanto la inflacion de
alimentos, como la de regulados, vienen cayendo continuamente desde el dltimo trimestre
de 2008. De esta manera, la inflacion total anual cerré el mes de marzo con un nivel de
6,14% y se espera que al final del afo se ubique dentro del rango meta (4,5% - 5,5%).
(Grafico 19).
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i Grafico 19
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Caberesaltar de todas formas, que lainflacion macroeconémica (sin alimentos niregulados)
ha mostrado una tendencia estable alrededor del 4% en los Ultimos meses. (Grafico 20).
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El desempeno de la actividad econémica en los primeros meses de 2009, que confirma
la desaceleracién iniciada durante el afio anterior, ha llevado a la autoridad monetaria a
bajar su tasa de intervencién en 400 puntos basicos entre el mes de diciembre de 2008 y el
mes de abril de 2009, llevando dicha tasa a niveles de 6%. Lo anterior busca devolverle el
dinamismo a la actividad econémica en un entorno donde las presiones inflacionarias de
anos anteriores se perciben cada vez mas lejanas.

3.2 Sector Publico

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

Es importante anotar que los resultados del Sector Publico Consolidado (SPC) presentados
en este documento incorporan dos cambios metodolégicos: i) el balance no incluye el
monto de las reservas presupuestales del periodo, con el fin de obtener un resultado que
refleje de una manera més adecuada el efecto macroeconémico de las transacciones
del sector publico en la vigencia corriente’ , y i) el calculo no incluye a ECOPETROL ni a
ISAGEN.

Por lo anterior, los datos observados para 2008 no son comparables con los presentados
en anos anteriores, razén por la cual, a continuacion se presenta el comportamiento del
balance fiscal del Sector Publico y sus respectivos sectores solamente para el afo 2008.

3.2.1 Sector Publico Consolidado

Al cierre de 2008, el SPC registrd un déficit de US$ 678 mm (0.1% del PIB)® como resultado
de un superavit en el Sector Publico No Financiero (SPNF) de US$ 343 mm (0.1% del PIB),
en el Banco de la Republica por US$ 1.306 mm (0.3% del PIB), en el Fondo de Garantias
de Instituciones Financieras (Fogafin) por US$ 502 mm (0.1% del PIB), y de costos de la
reestructuracion financiera por US$ 1.270 mm (0.3% del PIB) (Cuadro 5).

El resultado observado para el SPNF (0.1% del PIB), se explicé por el menor déficit que
registr6 el Gobierno Nacional Central (GNC) y el mayor superdvit observado en el Sector
Descentralizado.

En particular, el balance del GNC se ubicé en-2.3% del PIB (-US$ 11 067mm), producto de la
diferencia entre ingresos por US$ 75.064 mm (15.7% del PIB) y gastos por US$ 86.131 mm
(18.1% del PIB). Por su parte, el superavit del Sector Descentralizado sumé US$ 11.411Tmm

7 Para una explicacion detallada de este cambio metodoldgico ver Cierre Fiscal Trimestre | Gobierno Nacional Central (Documento
Asesores CONFIS 06 de 2008)

8La medicion del balance fiscal realizada por el Banco de la Republica, calculada a través de las fuentes de financiamiento del
sector publico, presentd un balance inferior en 0,3% del PIB frente al calculado por el Direccién de Politica Macroeconémica del
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP - DGPM). Esta divergencia, que se registra como una discrepancia estadistica, se
explica por la diferencia entre la muestra que maneja el Banco de la Republica y la del MHCP - DGPM.
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(2.4% del PIB), respondiendo al balance del Sector de Regionales y Locales que ascendié a
USS$ 5 201mm (1.1% del PIB); a las empresas del nivel nacional que registraron un balance
positivo de US$ 840 mm (0.2% del PIB); al Sector de Seguridad Social que arrojé un
resultado de US$ 5.139 mm (1.1% del PIB);y a las empresas del nivel local que presentaron
un superavit de USS$ 227mm.

Finalmente, durante el 2008, para el Sector Publico Financiero (SPF) se observé un balance
de US$ 1.807mm, (0.4% del PIB), como resultado de los superavit de US$ 1.306 mm (0.3%
del PIB) del Banco de la Republica y de US$ 502mm (0.1 del PIB) del Fondo de Garantias de
Instituciones Financieras — Fogafin.

Cuadro 5

BALANCE FISCAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO

*
Balances por Periodo ($MM) 2008 (%PIB)
1.- Sector Publico No Financiero 343 0.1
Gobierno Nacional Central 1/ -11,067 -2.3
Sector Descentralizado 11,411 2.4
Seguridad Social 5,140 1.1
Empresas de Nivel Nacional 2/ 840 0.2
FAEP -1,898 -0,4
Eléctrico 500 0.1
Resto Nacional 2,239 0.5
Empresas de Nivel Nacional 229 0.0
EPM -93 0.0
EMCALI 89 0.0
Resto Local 233 0.0
Gobiernos Regionales y Locales 3/ 5,201 1.1
2. Balance Cuadifiscal de Banrep. 1,306 0.3
3. Balance de Fogafin 502 0.1
4. Costos de la Reestructuacion Financiera -1,270 -0.3
DISCREPANCIA -1,558 -0.3
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO -678 -0.1

* Cifras preliminares

1/ No incluye reservas presupuestales.

2/ No incluye ECOPETROL ni Isagen.

3/ Incluye el Fondo Nacional de Regalfas sin reservas presupuestales.
Fuente: DGPM — Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

3.2.2 Gobierno Nacional Central

Para el afno 2008, el déficit del Gobierno Nacional Central (GNC) ascendi6é a US$ 11 067
mm (2.3% del PIB), producto de la diferencia entre ingresos por US$ 75 064 mm (15.7% del
PIB) y gastos por US$ 86 131 mm (18.1% del PIB). Asi mismo, el GNC registrd un balance
primario superavitario de US$ 4 304 mm (0.9% del PIB). Por su parte, los costos totales de la
restructuracion del sistema financiero sumaron US$ 1 270 mm (0.3% del PIB), obteniendo
un déficit a financiar por US$ 12 337 mm (2.6% del PIB) (Cuadro 6).
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En comparacién con las estimaciones de balance fiscal del GNC para 2008, los resultados
reflejan un mejor comportamiento. Lo anterior, dado que en el Marco Fiscal de Mediano
Plazo 2008 (MFMP 2008), se proyectaba un balance del GNC de 2.6% del PIB, y un déficit a
financiar de 2.9% del PIB. Este menor déficit se explica principalmente por el menor gasto
observado durante el afio, ya que en el caso de los ingresos se cumplié la proyeccion inicial
como porcentaje del PIB.

Cabe anotar que, a pesar de cumplirse la meta de ingresos en el 2008 el recaudo tributario
no fue el esperado, como consecuencia de dos factores. Por una parte, el primer factor
estuvo asociado con la mayor desaceleracién de la actividad econémica interna, la cual
fue particularmente mas marcada en el segundo semestre del aiio. Por otra parte, en los
primeros meses del aio se registrd unafuerte revaluacion que influyé negativamente sobre
el recaudo de impuestos externos. No obstante, dicho comportamiento fue compensado
por el mejor desempenio de los ingresos de capital que alcanzaron US$ 9 154 mm (1.9% del
PIB). Finalmente, los ingresos del GNC ascendieron a US$ 75 064 mm (15.7% del PIB)

Por su parte, como se mencion6 anteriormente, el gasto del GNC en 2008 fue inferior en
relacion con el previsto inicialmente para el cierre del afio. Este mejor resultado obedecié
a menores gastos de funcionamiento, especialmente por concepto de transferencias,
aunque los gastos de intereses y de inversion fueron superiores a la proyecciéon del MFMP.
De esta manera, el gasto total ascendié a US$ 86 131 mm (18.1% del PIB).

Cuadro 4
BALANCE FISCAL DEL GOBIERNO NACIONAL CENTRAL
CONCEPTO 2008*
(SMM) (%PIB)
1.- INGRESOS TOTALES 75,064 15,7
Ingresos Tributarios 64,349 13.5
Ingresos no tributarios 649 0.1
Fondos Especiales 894 0.2
Recursos de Capital 9,154 1.9
Ingresos Causados 17 0.0
2.- GASTOS TOTALES 86,131 18.1
Intereses 15,371 3.2
Funcionamiento ** 59,861 12.6
Servicios personales 9,687 2.0
Transferencias 46,444 9.7
Gastos Generales 3,730 0.8
Inversién ** 10,734 2.3
Préstamo Neto 165 0.0
Déficit (11,067) (2.3)
CRSF 1,270 0.3
Déficit a financiar (12,337) (2.6)
Balance primario 4,304 0.9

*Cifras preliminares
Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
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3.2.3 Deuda Neta del Sector Publico No Financiero (SPNF)°

En los ultimos afos, la deuda neta del SPNF ha mantenido una tendencia decreciente
como resultado del mayor esfuerzo fiscal. Esta trayectoria decreciente ha sido consistente
con la programacion presentada en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP), que asegura
la sostenibilidad de la deuda publica.

De esta manera, la deuda neta de activos financieros del Sector Publico paso6 de 41.8% del
PIB en 2002 a 24% del PIB en 2008. Estas cifras consideran el cambio metodoldgico para el
célculo del PIB implementado a partir de 2008.

Cuadro 7
RESUMEN DEUDA (%PIB)
(Dic. 2004 - Dic. 2008)

Dic-04 Dic-05 Dic-06 Dic-07 Dic-08

1. Gobierno Nacional Central 44.2 43.0 404 36.5 36.4
Deuda interna 26.3 28.9 26.7 255 24.8
Deuda externa 17.9 14.2 13.7 11.0 11.6

2. Nivel Territorial - Administraciones Centrales 1.8 1.7 1.5 1.6 1.4
Deuda interna 1.5 1.4 13 1.3 1.1
Deuda externa 0.3 0.3 0.2 0.3 0.3

3. Ecopetrol 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda interna 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda externa 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0

4. Seguridad Social 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
Deuda interna 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4
Deuda externa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

5. Resto del SPNF 6.7 55 5.1 5.1 4.6
Deuda interna 4.9 4.1 3.9 35 3.0
Deuda externa 1.7 1.4 1.2 1.7 1.5
Total Deuda Bruta SPNF 53.2 50.8 47.5 43.7 42.8
Total Deuda Neta de Activos Financieros Externos 39.9 36.0 325 29.2 30.8
Total Deuda Neta de Activos Financieros Totales 329 28.5 26.0 224 24.0

Fuente: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico

°PLa deuda neta del SPNF se obtiene de descontar de la deuda bruta la deuda en poder del sector publico y todos sus activos
financieros internos y externos.
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1. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las metas
de Convergencia Economica para el ano 2008

La implantacion del esquema de dolarizacién en enero del ano 2000 implicd, entre muchos
otros aspectos, la necesidad de llevar a cabo diversas reformas legales, ya sea mediante
la creacion de nuevas leyes, como la Ley Organica de Responsabilidad, Estabilizaciéon y
Transparencia Fiscal -LOREYTF-, Ley para la Transformacién Econémica del Pais (Trole I), Ley
para la Promocion de la Inversién y la Participacion Ciudadana (Trole Il), y otras; asi como
mediante la reforma de la Ley Organica de Régimen Monetario y Banco del Estado, entre
otros cuerpos legales. Los objetivos de estas leyes y reformas fueron dotar de los cimientos
legales que requeria el nuevo esquema monetario implantado en el pais y precautelar la
sostenibilidad del mismo, asi como superar los efectos de la crisis econdémica registrada en
1999.

Los cambios legales registrados en los aflos mds recientes no son menos importantes que
los antes mencionados, conforme da cuenta la nueva Constitucion de la Republica, la misma
que fue elaborada y aprobada por la Asamblea Constituyente y publicada en Registro Oficial
No. 449 de 20 de octubre de 2008, fecha a partir de la cual, entré en plena vigencia en el
territorio ecuatoriano. En el marco de la nueva Constitucion, actualmente se estan llevando
adelante multiples reformas a la legislacién vigente, asi como la creacién de nuevas leyes
que permitan instrumentar las disposiciones de la nueva Carta Magna.

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

También es el caso de la “Ley Organica para la Recuperacién del Uso de los Recursos
Petroleros del Estado y Racionalizacién Administrativa de los Procesos de Endeudamiento”
aprobada por la Asamblea Constituyente y publicada en Registro Oficial Suplemento No.
308 de 3 de abril del 2008. Esta ley elimina los fondos petroleros (Fondo de Estabilizacién
Petrolero —FEPO-, Cuenta Especial de Reactivacién, Productiva y Social del Desarrollo
Cientifico-Tecnoldgico y de la Estabilizacion Fiscal ~-CEREPS-, Fondo Ecuatoriano de Inversién
en los Sectores Energético e Hidrocarburifero —FEISEH- y Fondo de Ahorro y Contingencias
-FAC- derivado de la cuenta CEREPS), y dispone que los respectivos recursos se transfieran
a la Cuenta Corriente Unica. De igual forma, dicha ley elimina la obligacién de contar con
dictamenes, previo la aprobaciéon de cada contrato de endeudamiento publico interno
y/o externo, lo cual ha sido reiterado posteriormente en la Constitucién, la misma que crea
un “Comité de Endeudamiento y Financiamiento” para la aprobacién del endeudamiento
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publico. Otro objetivo esencial de la ley de la referencia constituye la reforma de las reglas
macrofiscales contenidas en la LOREYTF.

En este contexto, en el ambito de las finanzas publicas, la LORYTF actualmente mantiene la
regla macrofiscal relativa al limite de endeudamiento publico hasta el 40% del PIB, mientras
que la regla relativa a la reduccién progresiva del resultado no petrolero fue derogada. En
cuanto al limite de crecimiento del gasto corriente primario de la Proforma del Presupuesto
del Gobierno Central de cada afo, si bien esta regla fue derogada, en cambio, cabe tener
en cuenta que la nueva Constitucién dispone que los gastos permanentes deben ser
cubiertos con ingresos permanentes. En este sentido, si bien el pais no cuenta aun con las
definiciones que legalmente delimiten los conceptos de permanentes y temporales, bien
pueden ser asimilados como ingresos y gastos permanentes a los de naturaleza corriente, y
como temporales a los ingresos de capital y provenientes del endeudamiento, asi como a los
gastos de capital e inversion.

También se debe destacar la aprobacion de Mandatos Constitucionales por parte de la
Asamblea Constituyente, con el propdsito de ejecutar diversos derechos de los ciudadanos y
cuya implementacion se efectuard de manera progresiva.

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

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

A mediados de 2008 se volvieron ostensibles los efectos de la crisis mundial originada en los
sectores inmobiliarios y financieros de los paises desarrollados, que estan incidiendo a los
demas paises del mundo. Asi, en el escenario internacional se han observado tendencias
recesivas que implican reduccién de la demanda, derrumbe del precio del crudo al pasar de
USD 133.9 en junio a US$ 41.4 en diciembre del mismo afio, caida de precios de commodities
-poniendo fin al alza histérica de cinco anos, desempleo, entre otros aspectos, que en su
conjunto, afectaron al volumen del comercio internacional, mismo que se redujo por primera
vez desde 1982.

En este contexto, organismos internacionales consideran que la economia mundial estaria
atravesando un periodo de transicion desde un prolongado periodo de crecimiento liderado
por los paises en desarrollo, a un periodo de recesién con alta incertidumbre. Es asi como se
prevé que el crecimiento de la economia mundial oscilaria alrededor de 2.5% en 2008 y de
0.9% en 2009, lo que implicaria que los paises en desarrollo han crecido en 4.5% el afio 2008,
nivel que implica un descenso respecto al 7.9% registrado en 2007.

En este contexto, los paises desarrollados y en vias de desarrollo han venido adoptando
diversas medidas de politica econémica como el apoyo a los sistemas financieros, créditos
directos a productores, politicas tributarias laxas, etc.

Los efectos de lo sefalado se recogieron en la economia ecuatoriana, la misma que al ser
pequena, abierta, dolarizada y con una estructura agro exportadora, resulta vulnerable
ante los choques externos. Los impactos observados en 2009 derivan del menor ingreso
de divisas, ya sea por la caida del precio del petréleo, por la contraccion del flujo de remesas
de los trabajadores ecuatorianos en el resto del mundo, la menor afluencia de préstamos
y capitales, lo cual, en su conjunto ha incidido en las cuentas externas y fiscales del tercer
trimestre del afiio, asi como en el nivel de liquidez de la economia, entre otros.

En este contexto, y en vista de las limitadas herramientas que Ecuador dispone para defender
el régimen monetario, el Gobierno Nacional esta adoptando medidas que permitan fomentar
el normal desenvolvimiento de las actividades econdmicas y minimizar los efectos de la crisis
internacional en la economia local.
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3. Entorno Macroeconomico

3.1 Sector Real
3.1.1 El Producto Interno Bruto (PIB)’

El desempeiio de la actividad econémica prevista para el aflo 2008, mejoraria respecto de
lo observada en el afio 2007, al pasar de 2.5% a 5.3%, sustentado basicamente en mayores
niveles de inversion publica y privada que presentaria un crecimiento de 14.2%, asi como en
un mayor consumo de la administracion publica (9.6%). El PIB nominal alcanzaria US$ 52 572
millones.

Al analizar la tasa de crecimiento del PIB del Ecuador a través de los componentes del
gasto o de la demanda agregada, se aprecia que las exportaciones mantienen similar nivel
de crecimiento que en el afo 2007 (2.4%), como resultado de una mayor produccion y
exportacion de petréleo crudo, banano y flores naturales.

El consumo final de los hogares aumentaria en el afo 2008 en 4.7%, nivel superior al
registrado en 2007 que fue 3.5%. El crecimiento del consumo de los hogares, responderia
tanto al crecimiento de la economia asi como a los envios de las remesas del exterior, las
cuales presentan un favorable desempero durante el primer semestre del afio. Por su parte,
el consumo de las administraciones publicas en el 2008 creceria en 9.6%, cifra mayor a la del
ano 2007 que fue de 6.1%, debido a la mayor cantidad de recursos que destiné el Gobierno
General para la creacién de nuevas entidades publicas, incrementos de sueldos y salarios de
los empleados publicos, asi como para la adquisicion de bienes y servicios.

La formacién bruta de capital fijo creceria en 14.2% en el 2008, nivel compatible con
las importaciones de bienes de capital y reflejaria la inversién en la construcciéon de
proyectos publicos y privados. A nivel publico, se han desarrollado proyectos destinados
a la infraestructura vial, a la construccién de vivienda popular asi como a dar continuidad
a proyectos hidroeléctricos iniciados en el aflo 2007 (Mazar, Toachi - Pilaton y Ocaia) asi
como en periodos anteriores como es el caso de la Central Hidroeléctrica San Francisco, entre
otros.

El crecimiento que registraria las importaciones en el aflo 2008 es de 8.1%, debido
principalmente al incremento de las importaciones de: productos textiles y de cuero en
21.1%, productos metdlicos 63.1%; productos refinados de petréleo, 24.6%; productos
quimicos, 35.2%; equipo de transporte, 30.9%; y, maquinaria y equipo, 36.8%.2

" Elaborado a partir del Boletin Estadistico No. 63 de Cuentas Nacionales Trimestrales, correspondiente al
tercer trimestre del afio 2007.
2Banco Central del Ecuador. Base de Comercio Exterior
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_ Cuadro 1
OFERTA - UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

VARIABLES \ ANOS 2005 2006(sd) 2007(p) 2008(prev)
Producto interno bruto (PIB) 6.00 3.89 249 5.32
Importanciones de bienes y servicios 13.73 9.35 7.25 8.61
Total oferta final 8.18 5.50 3.95 6.36
Gasto de consumo final total 6.88 532 3.77 525

Gobierno general 348 3.65 6.11 9.64

Hogares residentes 7.33 5.53 348 4.69
Formacién bruta de capital fijo 10.87 3.80 247 14.15
Exportaciones de bienes y servicios 8.97 8.91 2.23 244
Total demanda final 8.18 5.50 3.95 6.36

Fuente: Banco Central de Ecuador

PIB petrolero y No petrolero

Para el afo 2008, el PIB no petrolero creceria en 6.7%, mientras el PIB petrolero caeria en
7.2%. El valor agregado no petrolero presenta un crecimiento sostenido a partir de 2004,
como resultado del dinamismo de las actividades de exportacién, consumo e inversion
(FBKF). Por otro lado, el valor agregado petrolero registraria una reduccién para el afio 2008,
cuya tendencia decreciente se evidencia desde los afios 2005, 2006 y 20073, que fueron en el
orden de 0.2%, 5.0%y 10.05% respectivamente, debido principalmente a la falta de inversién
publicay privada.

3 El valor agregado petrolero incrementd su participacion en el PIB total a partir de la operacién del OCP
desde el tercer trimestre del afo 2003, pasando de 11.6% durante el periodo 2000 - 2003, a 13.5% a partir
del tercer trimestre del afo 2003 hasta fines del 2005.
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Grafico 1
PRODUCTO INTERNO BRUTO -PIB-
TASAS DE VARIACION ANUAL
(A PRECIOS 2000)
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Fuente: Banco Central de Ecuador

3.1.2 El valor agregado por industria

Al analizar el valor agregado por industria, se observa que las ramas que registraron el mayor
crecimiento son: construccion y obra publica (17.8%), servicios gubernamentales (10.7%),
fabricacion de maquinaria y equipo (9.7%), fabricacion de productos quimicos, caucho
y plastico (9.6%), suministro de electricidad y agua (9.2%), servicios de intermediacion
financiera (8.1%), otros elementos del PIB> (7.4%), y transporte y almacenamiento (5.1%),
entre otras.

Enelcasodelasindustrias deagricultura, cazaysilvicultura se presentariaunadesaceleracion
del crecimiento, basicamente en el cultivo de banano, café y cacao (2.4%) que se compensa
parcialmente con la actividad correspondiente a los productos de caza y pesca, cuya tasa de
crecimiento alcanzaria 4.7%, como resultado de una mayor actividad en la captura de atin
y pescado gracias a favorables condiciones climatoldgicas, lo que permitid incrementar los
niveles de ventas externas de este producto.

En el caso de la industria manufactura se observa una progresiva desaceleracion del ritmo
de crecimiento desde el aio 2006, al pasar de un crecimiento de 9.2% en 2005 a 4.7% en

4 (sd) cifras semidefinitivas, (p) cifras provisionales, (prev) cifras de prevision.
> Hace referencia a los impuestos indirectos netos de subsidios
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2008, con una importante afectacion en los sectores de fabricacion de productos textiles y
prendas de vestir; y, elaboracién de bebidas.

En cuanto a la rama prendas de vestir y textiles, ésta refleja los problemas generados por
la competencia de los productos provenientes de la China. Por su parte, la produccién de
cereales y panaderia presentaria una recuperacion en el afio 2008 al pasar de una tasa de
variacién negativa de 1.9% en 2007, a un crecimiento de 1.0% en 2008. Este dinamismo
se vio limitado como consecuencia del incremento de los precios del trigo en el mercado
mundial, lo cual incidié directamente en el procesamiento y produccién de cereales y pan
debido la alta demanda de trigo importado.

Cabe sefnalar que la elaboracién de aziicar recoge el efecto favorable del aumento de nuevas
areas de siembra de la caha de azicar, lo cual ha dinamizado la actividad de los ingenios
azucareros, conforme se refleja en la tasa de crecimiento esperado para el afio 2008 que
ascenderia a 3.5%, ritmo superior al crecimiento de 2.1% registrado en 2007.

La previsién de una tasa de crecimiento de 17.8% en la rama de la construccion y obras
publicas, recoge el crecimiento observado de esta actividad durante el primer semestre de
2008, tanto en el ambito publico como en el privado, asi como las expectativas de inversion
de los empresarios y del Gobierno Nacional para el segundo semestre de 2008, dando
continuidad a las obras de construccidn ya iniciadas.

La mencionada industria de la construccién esta estrechamente vinculada al desempefio de
otras actividades como por ejemplo el de la silvicultura y extraccion de madera, la misma
que, para el afo 2008 presentaria un crecimiento de 5.0% frente 3.6% de 2007; produccion
de madera y fabricacion de productos de madera (muebles), cuyo ritmo de crecimiento
paso de 4.3% en 2007 a 5.3% en 2008; fabricacion de productos quimicos, caucho y pldstico,
que involucra la produccién de cementos, ripio, arena, caliza y otros, y que en su conjunto
presentd una tasa de crecimiento de 8.7% en 2008 mientras en 2007 fue de 4.7%.

El servicio de intermediacién financiera mantendria el mismo ritmo de crecimiento del
ano 2007 (8.1%), toda vez que recoge la dinamica del sector financiero reflejada en las
captaciones de depdsitos y en la concesion de créditos, asi como el efecto de las remesas de
los trabajadores ecuatorianos en el exterior.

De otro lado, la industria de Suministros de Electricidad y agua reporté un menor ritmo de
crecimiento respecto al afio inmediato anterior que fue en el orden del 15.5%; evidenciado
principalmente por la reduccidon de la produccién eléctrica debido a la paralizacion de
la Central Hidroeléctrica San Francisco, a partir del mes de julio de 2008, asi como por el
aumento en el consumo intermedio de combustibles (diesel y bunker) ocasionado por
la mayor produccion de las centrales termoeléctricas, generando un incremento en las
importaciones de electricidad, proveniente de Colombia y Peru a partir de julio de 2008.
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CUADRO 2 i
PIB POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Tasas de variacién anual (a precios de 2000) ¢

Ramas de actividad \ Aros 2003 2004 2005 2006 2007 2008
CIIUCN (sd) (p)  (prev)
A. Agricultura, ganaderia, caza y silvicultura 5.6 1.9 78 5.1 4.1 35
1. Cultivo de banano, café y cacao 56 0.1 3.1 33 5.1 24
2. Otros cultivos agricolas 1.8 36 6.2 25 38 35
3. Produccién animal 438 22 45 5.2 5.0 3.0
4. Silviculturay extraccion de madera 23 27 7.2 47 36 5.0
5. Productos de la cazay de la pesca 142 0.5 255 14.1 24 4.7
B. Explotacion de minasy canteras 6.6 34.0 -0.1 -4.7 -9.7 -6.8
6. Extraccion de petrdleo crudo y gas natural 6.1 25.7 1.1 1.0 -49 -29
7. Fabricacion de productos de la refinacién de petrdleo -5.2 -12.6 -33 -109 -24 24
8. Otros productos mineros 29 6.8 17 4.1 2.1 5.0
C. Industrias manufactureras (excluye refinacion de petréleo) | 4.6 3.2 9.2 71 49 4.7
9. Carnes y pescado elaborado 144 44 199 144 54 4.1

10. Cereales y panaderia 13 48 34 29 -1.9 1.0
11. Elaboracién de azucar 22 30 6.7 3.1 2.1 35
12. Productos alimenticios diversos 4.5 34 39 38 85 36
13. Elaboracién de bebidas -10.3 7.1 4.6 4.0 143 39
14. Elaboracion de productos de tabaco 2.7 -7.7 5.1 03 0.1 50
15. Fabricacion de productos textiles, prendas de vestir -04 16 18 038 26 17
16. Produccién de madera y fabricacién de productos de madera | -0.3 3.1 9.2 3.1 43 6.5
17. Papel y productos de papel 2.1 03 46 4.6 43 55
18. Fabricacion de productos quimicos, caucho y pléstico 50 25 1.2 0.5 2.2 9.6
19. Fabricacién de otros productos minerales no metalicos -0.7 35 73 84 47 87
20. Fabricacion de maquinaria y equipo 30 1.1 1.6 13.0 9.1 9.7
21. Industrias manufactureras n.c.p. -1.2 49 10.7 210 0.8 5.6
D. Suministro de electricidad y agua 1.2 -8.7 13 0.5 15.5 9.2
22. Suministro de electricidad y agua 12 -8.7 13 0.5 15.5 9.2
E. Construccidn y obras publicas -0.7 4.0 73 38 0.1 17.8
23. Construccion -0.7 4.0 73 38 0.1 17.8
F. Comercio al por mayor y al por menor 35 3.9 5.2 4.7 33 55
24. Comercio al por mayor y al por menor 35 39 5.2 47 3.30 55
G. Trasporte y almacenamiento 1.8 2.1 23 5.2 3.1 5.1

25. Transporte y almacenamiento 18 21 23 52 31 5.1

H. Servicios de Intermediacion financiera 04 6.5 183 20.6 8.0 8.1

26. Intermediacion financiera 04 6.5 183 20.6 80 8.1

I. Otros servicios 4.2 5.9 9.4 5.8 6.0 4.6
27. Otros servicios 42 59 94 58 6.0 46
J. Servicios gubernamentales 29 3.1 1.9 2.8 5.9 10.7
28. Servicios gubernamentales 29 3.1 19 2.8 59 107
K. Servicio doméstico 4.5 37 -4.5 3.2 0.1 -1.5

29. Servicio doméstico 4.5 37 -4.5 32 0.1 -15

Serv. de intermediacién financiera medidos indirectamente 39 2.8 -8.8 -24.2 -11.6 -24
Otros elementos del PIB 0.9 9.6 76 7.0 59 74
PRODUCTO INTERNO BRUTO 36 8.0 6.0 3.9 25 53

Fuente: Banco Central del Ecuador

5 (sd) cifras semidefinitivas, (p) cifras provisionales, (prev) cifras de prevision.

Se refiere a la produccion de petréleo en campo. La diferencia entre producciéon fiscalizada de petrdleo y la
produccion en campos radica en que esta ultima es la que se registra el momento de la extraccion del petroleo
crudo de los campos, mientras que la fiscalizada es la que se contabiliza una vez se han separado las impurezas y se
ha transportado el petréleo. Es decir, la produccion fiscalizada es la que genera los ingresos fiscales.
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Actividad Petrolera

La produccion nacional de petréleo en campo’ registr6é una caida de 1.0% durante el afio
2008; asi, mientras en el afo 2007 la produccion anual de crudo fue de 186,5 millones de
barriles (511 miles de barriles diarios), para el afo 2008 ésta se ubicé en 184.7 millones con
una produccion diaria de 506 miles de barriles.

Durante el 2008, se observa una reduccién de la produccién de las compafrias privadas,
cuyo nivel pasa de 92.2 millones de barriles en 2007 a 87.1 millones de barriles en 2008,
comportamiento que contrasta con el registrado por la empresa estatal Petroecuador
cuya produccién se incrementa de 94.3 millones a 97.6 millones en 2008. Vale indicar que
este incremento obedece a dos factores: i) la declaratoria de caducidad del contrato que
el Ecuador mantenia con la empresa Occidental, en mayo de 2006, por lo que los campos
administrados por dicha compafia pasaron a ser explotados por Petroecuador, y, ii) al mayor
flujo de recursos destinados por el Estado, en 2008, a Petroecuador para la ejecuciéon de
proyectos de inversién en los campos petroleros en areas de exploracion y explotacién. Sin
embargo, los esfuerzos realizados por el Gobierno Nacional no han logrado mantener los
niveles de produccién en los campos que opera la empres estatal, excluyendo el Bloque 15,
en niveles similares a los registrados en afos anteriores.

Grafico 2
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’Se refiere a la produccion de petréleo en campo. La diferencia entre produccion fiscalizada de petréleo y la producciéon
en campos radica en que esta Ultima es la que se registra el momento de la extraccién del petréleo crudo de los campos,
mientras que la fiscalizada es la que se contabiliza una vez se han separado las impurezas y se ha transportado el petréleo.
Es decir, la produccion fiscalizada es la que genera los ingresos fiscales.



INFORME DE SEGUIMIENTO DE ECUADOR | 99

3.2 Sector Monetario y Financiero
3.2.1 Balance del Banco Central del Ecuador (BCE)

En el caso ecuatoriano, bajo un esquema de dolarizacién, el balance del Banco Central del
Ecuador, tiene ciertas particularidades derivadas de las disposiciones legales vigentes y de la
relaciéon de la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD) frente a los pasivos del BCE.
Asi, dentro del Balance del BCE, se crearon cuatro sistemas que se resumen a continuacion:

3.2.1.1 Sistema de Canje

Se registran como pasivo las especies monetarias nacionales (fraccionario) emitidas por
el BCE, que se encuentren en circulacién; en su activo se contabiliza el monto de Reserva
Internacional de Libre Disponibilidad (RILD) necesario para respaldar el 100% del pasivo. Asi,
el saldo de fraccionario en circulacion a diciembre de 2008 mostrd un incremento de US$
5.9 millones respecto al monto observado en diciembre de 2007, ascendiendo a US$ 77.3
millones.

3.2.1.2 Sistema de Reserva Financiera

Esta constituido, en el pasivo por los depdsitos que las instituciones financieras publicas y
privadas mantiene en el BCE, dichos depésitos sirven para cubrir el encaje legal respectivo
y las cdmaras de compensacidn que se realiza a través del sistema de pagos; y, en el activo,
por una cantidad igual de RILD. Es importante sefalar que, en este sistema se refleja el
resultado de un instrumento de politica monetaria: el encaje, cuya caracteristica principal
es la de ser obligatorio para las entidades financieras que se encuentran bajo el control de
la Superintendencia de Bancos y Seguros. Estos dep6sitos, a diciembre de 2008, registraron
un saldo de US$ 1 239 millones, presentando un importante incremento de US$ 547
millones con respecto a diciembre 2007. El aumento de recursos por parte del sistema
financiero depositado en el BCE responde basicamente a un incremento de la liquidez de las
instituciones financieras.

3.2.1.3 Sistema de Operaciones

El Sistema de Operaciones registra basicamente en su pasivo los dep6sitos del sector
publico no financiero (SPNF), la colocacién de obligaciones financieras del BCE, entre otras.
En el activo se contabilizan el saldo excedente de RILD, deducidas aquellas que respaldan
los sistemas de Canje y Reserva Financiera, las operaciones de reporto y otros activos que
respalden el 100% del pasivo.

Los depdsitos del SPNF en el BCE tuvieron un comportamiento irregular durante el afio 2008.
Efectivamente, si bien estos depdsitos, presentaron un incremento de USS$ 521 millones con
respecto a diciembre de 2007, es importante indicar que durante este afo, los depdsitos
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crecieron muy aceleradamente los tres primeros trimestres del afno, entre otras causas por: i)
recursos adicionales provenientes de los Fondos Petroleros (Fondo de Ahorro y Contingencia
—-FAC-, USS$ 369 millones; Fondo Ecuatoriano de Inversién en los Sectores Energético e
Hidrocarburifero -FEISEH-, US$ 767 millones; Variacion de Activos FEISEH, US$ 60 millones)
los mismos que se encontraban fuera del balance del BCE y que mediante la Ley Organica
para la Recuperacion del Uso de los Recursos Petroleros del Estado y Racionalizacion
Administrativa de los Procesos de Endeudamiento expedida por el Pleno de la Asamblea
Constituyente y Publicada en el Registro Oficial Suplemento No. 308 de 3 de abril de 2008
fueron incorporados a la Cuenta Corriente Unica del balance del BCE; ii) incremento del precio
de petrdleo; iii) recaudacion tributaria; iv) aumento de los recursos del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social (IESS) por US$ 682 millones, producto del superavit global de la entidad
del orden de US$ 836 millones, entre otros ingresos.

Grafico3
BANCO CENTRAL DEL ECUADOR: DEPOSITOS DEL SECTOR
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Cabe indicar que durante el cuarto trimestre del afio 2008, como consecuencia de la caida
del precio del petréleo, se observa una merma en los ingresos del SPNF principalmente del
Gobierno Central, lo que se refleja en una contraccién de estos depdsitos en el BCE.

Finalmente, como resultado de los movimientos antes sefialados en los sistemas de canje,
reserva financiera y operaciones, la Reserva Monetaria de Libre Disponibilidad-RILD- durante
el periodo diciembre 2007-diciembre 2008 aumentd en US$ 952 millones.

3.2.1.4 Sistema de Otras Operaciones

Finalmente, en el sistema de Otras Operaciones del BCE, se registran todas las transacciones
inherentes a la operatividad normal del BCE. Al contabilizar por separado este sistema se
garantiza que los gastos cuasifiscales (Estado de Resultados) del Banco Central del Ecuador
no afecte el nivel de la RILD, ni los sistemas que cuentan con el 100% de respaldo.

3.2.2 Sistema Bancario Privado
3.2.2.1 Captaciones y Lineas de Crédito Externas

Como resultado de las favorables condiciones econdmicas internacionales, la economia
ecuatoriana presenté durante los Ultimos afos superdvits crecientes en la cuenta corriente,
lo cual significé un ingreso neto de divisas al pais, que se reflejé en las principales variables
del sector bancario.

Efectivamente, durante el 2008 las captaciones registraron un incremento de alrededor de
US$ 2 067 millones, con un crecimiento porcentual de 23.4% en relacion a diciembre de
2007. Cabe indicar que, el aumento mas significativo en este rubro se dio basicamente en los
primeros tres trimestres del afio, sin embargo a partir del cuarto trimestre de 2008, desde la
agudizacién de la crisis internacional, se empieza a observar una contracciéon importante en
el ritmo de crecimiento de las captaciones. Asi, a febrero de 2009, las captaciones se contraen
en US$ 557 millones (5.1%) con respecto al monto observado en diciembre 2008.

Otra fuente de liquidez para el sistema bancario ecuatoriano constituyen las lineas de crédito
externas. A diciembre del 2008, este rubro totaliz6 un monto de US$ 793 millones, similar al
registrado el afo pasado. Contrariamente a lo sucedido en las captaciones, el financiamiento
que obtiene la banca nacional de las entidades financieras del exterior durante los dos
primeros meses del afo, se ha incrementado en USS$ 46 millones; dicho comportamiento
refleja las relaciones financieras de la banca con el exterior.
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Cuadro 3
BANCA PRIVADA - CAPTACIONES
(USS millones)

Variaciones
dic-07 dic-08  feb-09  Absoluta Relativa

(a) (b) (c) (d)= (e)=  Dic08/ Feb 09/

(b)-(@) (c)-(b) Dic07/ Dic08/

Captaciones 8,840 10,907 10,350 2,067 -557 234% -5.1%

Depositos a la Vista 3,612 4,660 4,252 1,048 -408 29.0%  -8.8%

Depésitos a Plazo 5,228 6,247 6,097 1,018 -149 19.5% 2.4%

Cartera Total 7,599 9,654 9,415 2,055 -239 27.0% -2.5%

Cartera por Vencer 7,383 9,422 9,114 2,039 -308 27.6% -3.3%

Cartera Vencida 216 232 301 16 69 74%  29.9%
Indice Morosidad en % 2.8% 2.4% 3.2%
Comercial 2.3% 1.7% 2.2%
Consumo 4.1% 3.5% 4.7%
Vivienda 1.3% 1.2% 1.6%
Microcrédito 4.3% 4.4% 6.1%

Fuente: Banco Central del Ecuador

3.2.2.2 Créditoy Activos Externos de la Banca

Durante el 2008, el crédito por vencer al sector privado también muestra un comportamiento
creciente. Asi, entre 2007 y 2008, el total del portafolio de préstamos por vencer se incrementé
en US$ 2,039 millones (27,6%), alcanzando USS$ 9,422 millones, y los préstamos vencidos
aumentaron en US$ 16 millones (7.4%), con lo que el indice de morosidad se situd en
2.4%. Cabe indicar que el indice de morosidad se reduce para todos los sectores de crédito
comercial, consumo, vivienda excepto microcrédito que es similar al indice observado el afio
anterior.

Sin embargo, entre diciembre 2008 - febrero 2009, y consistente con la disminucion de las
captaciones y de la liquidez de la economia en general, el saldo de cartera de créditos por
vencer mantiene una tendencia al decrecimiento del orden de 3.3%. Cabe indicar que lo que
mas resalta de la situacion financiera del sistema bancario es el deterioro de la calidad de la
cartera de crédito, pues la cartera vencida se incrementé en 29.9% durante este periodo. De
esta manera, el indice de morosidad evolucion6 desde el 2,4% en diciembre 2008 a 3,2% en
febrero 2009, lo que denota la elevada velocidad con la que se esté deteriorando la cartera,
especialmente la del sector microcrédito.
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Grafico 4
BANCA PRIVADA: CAPTACIONES; CARTERA PORVENCERY
ACTIVOS EN EL EXTERIOR
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De igual manera, los altos niveles de liquidez observados durante el 2008 generaron un
importante monto de recursos que la banca mantiene en bancos e instituciones financieras
en el exterior, que a diciembre 2008 es del orden de USS$ 3,751 millones. Sin embargo, cabe
sefalar que entre agosto 2008-febrero 2009 este rubro disminuyd en aproximadamente US$
900 millones.

En resumen, durante el afo 2008, el crecimiento importante de la liquidez de la economia
ecuatoriana se reflejé en un aumento de las captaciones, el crédito por vencer y los activos
liquidos (externos e internos) de la banca ecuatoriana. Sin embargo, desde la agudizacién de
la crisis internacional, esto es, a partir del cuarto trimestre 2008, estas variables financieras
presentan una desaceleracién de su ritmo de crecimiento.

Finalmente, en cuanto a la evolucion de las tasas de interés durante el afio 2008, se observa
una disminucién paulatina de las tasas referenciales y maximas para las operaciones
activas de todos los segmentos crediticios, especialmente del sector corporativo que es el
mas representativo, consistente con la politica del Gobierno Nacional de destinar recursos
hacia el sector productivo. No obstante, en el | trimestre del afio 2009 estas tasas tienden a
estabilizarse en un porcentaje fijo.
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Por otro lado, en cuanto al volumen de crédito de la banca privada durante el periodo
enero-diciembre 2008, éste aumentd en 26.9%; cabe sefalar que el volumen de crédito al
sector comercial y microcrédito con respecto a igual periodo del aio 2007, presenté la mayor
expansion, con una tasa de crecimiento de 28.9% y 28.7% en su orden, en tanto que los

sectores consumo y vivienda presentan menores tasas de crecimiento, de 19.8% y 14.3%,
respectivamente (ver cuadro 4).
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Cuadro 4 .
BANCA PRIVADA: VOLUMEN DE CREDITO
Millones US$ Variaciones
Ene.-Dic. Ene.-Dic. Absoluta Relativa
2007 2008
Comercial 7,308 9,419 2,111 28.9%
Consumo 1,308 1,566 258 19.8%
Microcrédito 772 993 221 28.7%
Vivienda 483 552 69 14.3%
Total 9,871 12,531 2,660 26.9%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Cabe destacar que, el dinamismo de la cartera por vencer en los tltimos afos ha implicado
un aumento de su participacion en el total de activos de la banca, de 49.6% a fines del afo
2004, a 57.4% a diciembre de 2008 (ver cuadro 5).

Cuadro 5
BANCA PRIVADA: PARTICIPACION DE LAS PRINCIPALES CUENTAS
DEL ACTIVO CON RESPECTO AL ACTIVO TOTAL
(en porcentajes)

Cartera de Activos Activos
Fecha Crédito por vencer Externos  Liquidos *
dic-04 49.6% 26.2% 38.1%
dic-05 52.5% 28.1% 37.0%
dic-06 55.2% 27.5% 35.2%
dic-07 53.8% 27.1% 37.0%
dic-08 57.4% 22.8% 35.3%

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Por su parte, la relacion de activos liquidos con respecto al activo total, disminuye de 38.1%
en el aho 2004 a 35.3% a diciembre 2008, lo que denota que la banca durante este periodo
ha asignado mayores recursos a la concesion de créditos.

3.3 Sector Externo

La dolarizacién en el Ecuador implica costos importantes en cuanto a las herramientas e
instrumentos disponibles para afectar la economia; fundamentalmente, el pais perdié la
posibilidad de emitir moneda propia y por consiguiente de realizar politica monetaria y
cambiaria. En esas circunstancias, a partir de la adopcion del délar como moneda nacional,
el nivel de liquidez de la economia ya no est4 determinado por el Banco Central de Ecuador
pues se perdio la capacidad para influir sobre los agregados monetarios, sino que se define
basicamente por el resultado de la Balanza de Pagos.

Con estos antecedentes, es muy importante monitorear de cerca el comportamiento del
sector externo con el propésito de utilizar oportunamente las escasas herramientas de
politica que aun se tiene a disposicion, y asi contrarrestar los efectos nocivos de posibles
choques externos que puedan alterar los niveles de liquidez de la economia y afectar de
esta manera el normal desenvolvimiento de las actividades econdmicas. Para una economia
pequena y abierta como la ecuatoriana, con limitada capacidad de reaccién, el control de
la liquidez se complica enormemente cuando los resultados de la Balanza de Pagos son
adversos.

3.3.1 Cuenta corriente y balanza comercial

El resultado de la cuenta corriente ha estado determinado por el resultado de la balanza
comercial® y de las transferencias corrientes. Asi, en los Gltimos afos, el sector externo reflejé
resultados superavitarios en la cuenta corriente vinculados, principalmente, a la evolucién
creciente del precio del petrdleo en el mercado internacional y a los mayores ingresos de
recursos provenientes de las remesas netas frente al exterior. Estos dos factores, se vieron
altamente afectados con la crisis internacional se agudizd en el cuarto trimestre de 2008.

A diciembre de 2008, el Ecuador alcanzaria un superavit en la cuenta corriente de alrededor
de USS 1,172 millones (equivalente a 2.2% del PIB), cifra inferior en US$ 490 millones al
resultado observado durante el 2006 (US$ 1662 millones).

El superavit comercial estimado para 2008 (US$ 901 millones, equivalente a 1.7% del PIB) es
el resultado del dinamismo de las exportaciones, basicamente petroleras, favorecidas por las
condiciones internacionales asi como por el incremento del precio del crudo en el mercado
internacional. La balanza comercial petrolera continud registrando crecientes ingresos
de recursos que permitieron mas que compensar el resultado deficitario de la balanza no
petrolera.

8 En base a la informacion de comercio exterior registrado por la Corporacién Aduanera Ecuatoriana.
° En base a la informacion de comercio exterior registrado por la Corporaciéon Aduanera Ecuatoriana (CAE).
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Cuadro 6
BALANZA DE PAGOS
PRESENTACION ANALITICA
(US$ millones)
2007 2008 (e)
CUENTA CORRIENTE 1662 1172
BALANZA COMERCIAL 1835 1377
Balanza Comercial (Comercio Registrado) 1415 901
Exportaciones 14321 18510
Petréleo y Derivados 8329 11673
No petroleras 5993 6838
Importaciones 12906 17609
Petroleras 2578 3226
No petroleras 10328 14383
Balanza Comercial (Comercio No Registrado y otros) 419 476
BALANZA DE SERVICIOS Y RENTA -3419 -3194
Créditos 1458 1577
Débitos -4877 -4771
TRANSFERENCIAS CORRIENTES 3246 2989
d/c remesas 3088 2822
CUENTA DE CAPITALES -165 -220
INVERSION DIRECTA EXTRANJERA 193 872
DEUDA EXTERNA PUBLICA 337 -582
Desembolsos 1357 355
Amortizaciones -1060 -938
Normal -1020 -938
Amortizacién Diferida -40 -1
DEUDA PRIVADA REGISTRADA NETA 45 -188
OTROS CAPITALES 1/ 70 75
FLUJO NETO DE ACT.Y PAS.CONEL EXTERIOR 2/ -811 -396
RESERVA INTERNACIONAL LIBRE DISPONIBILIDAD -1498 -952

Fuente: Banco Central del Ecuador
1/ Considera atrasos de intereses de la deuda publica
2/ Incluye errores y omisiones
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La balanza comercial petrolera, a fines de 2008, alcanzaria un superdvit US$ 8 455 millones,
reflejando un incremento neto de divisas que superaron en 47% al ano 2007, como
consecuencia de un mayor precio de exportacion del crudo.

En efecto, el valor de las exportaciones de crudo ascendieron a US$ 10 568 millones debido
a que el precio promedio del crudo ecuatoriano se ubicé en US$ 83 por barril en 2008,
reflejando un aumento de 38.6% con respecto al valor observado en 2007 (US$ 59.9 por
barril). Adicionalmente, se observa un incremento de 2.6% en el volumen exportado al pasar
de 124 millones de barriles en 2007 a 127 millones de barriles en 2008.

Las exportaciones de derivados alcanzarian un valor de US$ 1 105 millones, resultado de un
incremento en el precio promedio de exportacion de 31.8%, ubicandose en promedio en
US$ 74.72 por barril de derivado exportado. Los principales productos refinados del petréleo
que se exportaron fueron: Fuel Qil No. 6 que produce la refineria de Esmeraldas y nafta de
bajo octano o nafta base.

En cuanto a las importaciones petroleras, éstas se ubicaron, en términos FOB en
US$ 3 217 millones durante 2008, reflejando un incremento de 24.8% respecto a 2007 como
consecuencia de un aumento el precio promedio de importacion (28.2%), debido al alza
de la materia prima, crudo y gas, en el mercado internacional. Los principales derivados
importados constituyen: i) diesel, i) GLP, y iii) nafta de alto octano, que viene a constituir la
materia prima de la gasolina extra.

Vale anotar que, si bien el incremento del precio del crudo favorece al Ecuador con mayores
ingresos por sus exportaciones, el hecho de ser un pais donde no se refina suficiente petréleo
para atender la demanda nacional tiene como efecto una salida de divisas tanto por un mayor
volumen de derivados importados como por mayores precios asociados a los elevados
precios del crudo de ahi la importancia de considerar en el Presupuesto General del Estado
un mayor monto de recursos para cubrir las necesidades de importacién de combustibles.

En cuanto a la balanza comercial no petrolera, en el periodo analizado, el déficit ascenderia
a USS 7 545 millones, superior en 74% al déficit observado en igual periodo de 2007 (US$ 4
336 millones).

A diciembre de 2008, la balanza comercial no petrolera ampliaria su resultado deficitario
observado en los dos afios previos. Si bien la coyuntura internacional configurd un escenario
favorable para las exportaciones no petroleras tanto tradicionales como no tradicionales,
se registré un dinamismo mas acelerado de las importaciones no petroleras, vinculado al
crecimiento de la economia y a la politica comercial del Gobierno Nacional para impulsar
la competitividad del sector productivo ecuatoriano, a través del diferimiento arancelario a
determinadas partidas para la importacion de materias primas y bienes de capital .

19 Conforme a las Resoluciones del afno 2007 No. 377, 378, 384, 385, 389, 393, 396 y 404 del Consejo de
Comercio Exterior e Inversiones (COMEXI).
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Las exportaciones no petroleras presentaron un desempefo positivo durante el periodo
de andlisis, alcanzando un nivel de US$ 6 838 millones (incremento de 14.1% respecto al
valor del afio 2007), cuyo resultado obedece a la evolucién de los precios en los mercados
externos, asi como a incrementos en el volumen exportado de los productos tradicionales.
En su conjunto, los precios de las exportaciones no petroleras se incrementaron en 15.4%,
destacandose incrementos en el precio del banano, camarén, atun y pescado, cacao en
grano.

Las exportaciones de banano y platano contribuyeron con el 56.7% del total de los ingresos
por exportaciones tradicionales y con el 24.0% de las exportaciones no petroleras, alcanzando
USS 1 639 millones. El volumen de estas ventas externas aumenté en 1.3%, llegando a 5357
miles de toneladas métricas, a lo que se suma el dinamismo en el precio de este producto
que se incremento en 24.2% y se ubico en promedio en US$ 306 por tonelada métrica.

El valor de las exportaciones de camardn (US$ 675 millones), representaria el 23.3% del total
de exportaciones tradicionales y el 9.9% de las no petroleras. A diciembre de 2008, estas
exportaciones presentarian un aumento en valor de 10.1%, resultado que refleja menores
volumenes exportados y un incremento en el precio de venta (13.7%) ubicandose en USS 5
454 por tonelada métrica.

Las exportaciones de atuny pescado presentarian un desempefio dindmico pues en términos
de valor registré un crecimiento de 10% (alcanzando US$ 186 millones) determinado por
un incremento en volumen de 2.2% y de 7.9% en el precio, cotizandose en US$ 3 210 por
tonelada métrica.

En cuanto a las ventas externas de productos no tradicionales, se destacan las exportaciones
de manufacturas de metal, productos alimenticios industrializados, flores naturales,
manufacturas de fibras textiles, y productos silvicolas, las mismas que en su conjunto
concentraron el 54% del total de exportaciones no tradicionales.

En cuanto a lasimportaciones no petroleras'', a diciembre 2008, alcanzarian un valor FOB de
USS$ 14 383 millones, representando un crecimiento en valor de 39.3%, producto de mayores
importaciones de bienes de consumo asi como de bienes de capital y de insumos, en
respuesta al mayor dinamismo del aparato productivo como consecuencia del diferimiento
arancelario a partidas para laimportacién de bienes de capital y materias primas. La evolucién
de las importaciones obedecié a un aumento, tanto de la cantidad importada (4.8%) como
del nivel de precios unitarios (29%).

Las importaciones de bienes de consumo ascenderia a US$ 4 037 millones, representando

un aumento de 38.6% en valor. A diciembre de 2008, los bienes de consumo no duradero
(USS 2 355 millones), representarian el 13.4% del total de importaciones y reflejaron un

"Incluyen las importaciones de la H. Junta de Defensa Nacional (JDN).
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alto dinamismo (31.3%). En este grupo, el rubro de mayor participacion es el de productos
farmacéuticos (US$ 2 316 millones) seguido de la importacion de productos alimenticios
(US$ 1 184 millones).

El valor de las importaciones de bienes de consumo duradero, alcanzé US$ 1682 millones,
9.6% del total importado durante 2008. El incremento en valor de 50.4%, observado en este
rubro, refleja por una parte, un incremento en el volumen importado de 20.3%, y por otra,
un incremento en el valor unitario de 12.4%.

Las importaciones de materias primas registrarian las mayores tasas de crecimiento, en su
conjunto se observa un incremento en valor de 42.5% frente a lo observado en 2007. A fines
de 2008, estas importaciones alcanzarian un valor de US$ 5831 millones, representando el
33.1% del valor total importado.

Dentro de este grupo, se destacan “materias primas para la industria’, que alcanz US$ 4587
millones y reflejé un incremento de 42.1% respecto al afio 2007.

Se destaca asimismo, la importacién de materias primas para la industria farmacéutica (US$
2316 millones) asi como para la industria de productos alimenticios (US$ 1 184 millones).
Las importaciones de materias primas para la agricultura alcanzarian US$ 783 millones
presentando un incremento de 57.8%

Enrelacidn con las importaciones de bienes de capital, que se ubicaron en US$ 4501 millones
(crecimiento de 35.6%), se observa un mayor volumen importado (28.6 %) en especial
destinado al sector “equipo de transporte” que considera tractores, camiones y vehiculos
con cilindraje superior a los 3000 cc. La industria también demandd mayores unidades de
bienes de capital lo que da cuenta de una actualizacién tecnoldgica o de capitalizacién de
la industria.

Balanza de Servicios

Se estima que el déficit de la balanza de servicios (US$ -1 585 millones) seria mayor en 15.5%
con respecto a 2007. Esto se explica, principalmente, por un aumento en los pagos al exterior
por servicio de transporte de las mercancias importadas (32.6%) por US$ 1 279 millones
asociado al dinamismo de las compras externas realizadas durante el afio.

Balanza de Renta

Por su parte, en el periodo de andlisis, la balanza de renta seria deficitaria en US$ -1 609
millones, monto inferior en 21.4% al registrado en igual periodo de 2007 (US$-2 046
millones).
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La renta recibida por concepto de los rendimientos de las inversiones en el exterior totalizaria
US$ 181 millones, 30.2% menos que lo observado en el afio 2007.

La renta pagada (US$ 1790 millones) comprende basicamente, los intereses por préstamos,
tanto de deuda publica como deuda privada, asi como los dividendos y utilidades
reinvertidas.

Transferencias Corrientes

A diciembre de 2008, la balanza de transferencias corrientes ascenderia a US$ 2 989 millones
explicado fundamentalmente por el ingreso de remesas familiares (US$ 2822 millones), las
mismas que se reducen en 8.6% respecto al afo anterior. Las remesas de los emigrantes
constituyen la segunda fuente de ingreso de divisas al pais y desempefan un rol importante
en la economia pues dinamizan el consumo y promueven la inversién. Durante el afio 2008,
esta importante fuente de ingresos se vio altamente afectada por la crisis internacional,
debido a los crecientes niveles de desempleo observados en las economias receptoras de
migrantes ecuatorianos.

Las remesas provenientes de Estados Unidos, Espaia e Italia concentran alrededor del 97%
del total ingresos por este concepto. Las principales provincias que reciben estos recursos
constituyen Cuenca, Quito y Guayaquil.

3.3.2 Cuenta de Capital y Financiera

La cuenta de capital y financiera refleja el financiamiento externo neto, el cual presentaria
un resultado deficitario de US$ 220 millones. Se observa un alto dinamismo en el flujo de
inversion directa en el Ecuador, que alcanzaria USS$ 872 millones, reflejando un ingreso neto
de recursos a la economia.

Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (RILD)

A diciembre de 2008, la Reserva Monetaria Internacional se incrementé en US$ 952 millones,
alcanzando un saldo de US$ 4 473 millones.

Si bien, el saldo acumulado a fines de afio es superior a lo observado a fines de 2007 (US$
3 520 millones), debe considerarse que durante el afio 2008, en el mes de septiembre, éste
saldo ascendié aUS$ 6 511 millones, lo que refleja una pérdida de las RILD de US$ 2 039 millones
en apenas 3 meses, afectando de esta manera a la liquidez de la economia del pais.
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4. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento
4.1 Evolucion de los Precios

Respecto a este primer criterio de convergencia, Ecuador ha cumplido con la meta de
alcanzar una tasa de inflacién de un digito a fines de afo. Si bien durante el afio 2008, se
presentaron factores internos y externos que presionaron sobre los precios, a diciembre de
2008 la inflacion se ubico en 8.83% Yy la inflacion promedio en 8.40%.

Apartirdelaino 2000, desde el anclaje monetario que representdlaadopcién de ladolarizacién
oficial de la economia ecuatoriana, las presiones inflacionarias se redujeron hasta llegar a
niveles de un digito. Asi, la inflacién promedio anual pasé de 96.1% en el afio 2000 a 2.3% en
el 2007, siendo una de las mas bajas de la region.

_ Gréfico6
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En el aflo 2008, las mayores presiones inflacionarias en la economia ecuatoriana se generaron
por factores internos y externos. En el primer semestre del afo se registraron cambios
climaticos (lluvias, inundaciones, plagas), especialmente en la regién costa, lo cual incidié
en la produccién de alimentos, afectando la estabilidad de los precios internos. Ademads, se
presentaron eventos exdgenos en los mercados internacionales, tales como: i) el continuo
incremento de los precios internacionales de los principales commodities como el petréleo
y sus derivados, fertilizantes (Urea), insecticidas, herbicidas y otros quimicos utilizados en
la agricultura, encareciendo consecuentemente la produccién de productos nacionales; ii)
un aumento del consumo mundial de bienes agroindustriales, lo cual motivé que ciertos
productos agricolas se exporten, afectando la oferta interna (por ejemplo, aceite de palma,
leche); iii) un aumento de la demanda mundial de otro tipo de productos agricolas (trigo,
arroz, maizy soya), tradicionalmente destinados a la alimentaciéon humanay animal, los cuales
fueron demandados para la generacién de biocombustibles; y, iv) el aumento del crudo
incremento los costos internacionales de transporte. Estos, entre otros factores incidieron
en el nivel de precios, ubicdndose asi la inflacion anual a fines de 2008 en 8.83%, superior en
cinco puntos y medio a la alcanzada en el afo anterior (3.32%).

Un factor importante a ser considerado y que tuvo su influencia en el afio 2007 y parte del
2008 fue la depreciacion del ddlar frente a las monedas de nuestros vecinos y principales
socios comerciales, lo cual en términos relativos, encarecié las importaciones, influenciando
en la estabilidad de precios interna. Este efecto se redujo durante el Gltimo trimestre del afo,
debido a los efectos de la crisis internacional en EEUU y a la incertidumbre asociada, lo que
hizo que las monedas de nuestros socios comerciales se devallen frente al délar.

Algunos de los factores mencionados, comenzaron a reducir su presion en los precios y a
partir del segundo semestre del afio, los precios de los commodities empezaron a descender,
abaratandose las materias primas importadas con su consecuente impacto en los precios
nacionales de determinados productos.

De otro lado, la tendencia a la baja de la inflacién a nivel mensual y anual fue también
producto de las medidas adoptadas por el Gobierno desde inicios del segundo semestre,
con el fin de contrarrestar los efectos de la escalada de los precios internacionales y la mayor
demanda de cultivo de determinados productos.

Dichas medidas consistieron en la fijacién del precio de la leche, de la canasta basica
alimenticia (para todo tipo de fideos, pan de 50g., aceite vegetal, avena en funda, azucar
blanca en funda, atin y sardinas, carne de pollo, leche, arroz), la reduccién y eliminacién de
aranceles para ciertos productos como trigo, sémola y demas insumos y bienes de capital
agricola, la prohibicion a la exportacion de arroz y la reduccion de tarifas eléctricas. Entre
los subsidios, se continué con el de la harina de trigo (establecido en el afio 2007), principal
componente para la elaboracién de pan, fideos y galletas, debido a la subida de su precio
internacional, a los insumos agroquimicos y agricola.
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En un andlisis mas detallado se observa una leve variacion mensual de precios en octubre de
2008 (0.03%), una deflacién mensual en noviembre del aflo 2008 (-0.16%) y de una inflacién
mensual en diciembre (0.29%). Si bien la inflacion observada en diciembre consitituye la
mitad de la registrada durante diciembre de 2007 (0.57%), su incremento con respecto a
noviembre y octubre refleja, por una parte, la escasez de algunos productos como platano
verde y maduro, asociada a la culminacién de temporada de la cosecha, asi como una mayor
demanda ante las festividades navidenas.

En los dos primeros meses del afo 2009 se observé un aumento de la inflacion mensual
de 0.71% a 1.18% respectivamente, situacion que se explica por el incremento de precios
de rubros en muebles, alimentos, bienes diversos, bebidas, y restaurantes. A nivel anual
muestra que en los meses de enero y febrero se ubicé en 8.36% y 7.85% en el presente afio,
menores con respecto a diciembre del afo anterior y, superiores a los niveles alcanzados en
los primeros meses del afo anterior (4.50% y 5.10% respectivamente).
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Al analizar la inflacion acumulada por sectores econdmicos durante el aflo 2008, se observa
que todos los sectores (agricola y pesca, agroindustrial, industria y servicios presentaron
tendencias crecientes. En el caso del sector agricola y pesca, se observa durante el ultimo
trimestre un cambio relevante del ritmo de crecimiento de los precios, producto de los
factores internos y externos mencionados anteriormente.

Grafico 8
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Como se puede observar en el siguiente grafico, la inflacion anual estd influenciada
principalmente por el mayor ritmo de crecimiento de los precios de los productos transables,
es decir los que son sujetos de intercambio comercial internacional (agricolas e industriales).
Los bienes no transables (principalmente compuesto por servicios como salud, educacion,
hoteles restaurantes, entre otros) muestran para todo el afo 2008 un ritmo de crecimiento
menor, a diferencia de lo sucedido en los aflos 2006 y 2007, que la influencia es la contraria.

Dentro de los transables, los sectores agricolas e industria, registraron un mayor ritmo
de crecimiento de los precios debido a las inundaciones que destruyeron la produccion
provocando escasez de algunos productos de la sierra y de la costa asi como al aumento en
los costos de fabricacion de algunos productos importados.
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INFLACION ANUAL: TRANSABLES Y NO TRANSABLE

14.0%

Anual
—a— Anual transable

12.0% 8 \
—— Anual No transable \\.
10.88%

10.0%

8.0% / 8.83%
. //\_\
6.1%
3.6%

'/\WS% .
= 2.9% e

3.1%

)

4.0%

l\'

2.0%

2.3%

0.0%

WO WO WV WWWWWWWWWNMNINNDNNDNNDNNMN N O 00 O 00 0 00 00 00 0 0 0
PPIPIPIILIPIPLIIVPI?IIIP?RYIR?PRIRERY?RY?
VO g 8E >cC O 2V LwOo g5 5 x>C O 2V LwOo g5 5 >cC cofg =V
© O @ =] 9] = © O © > O = T QO © > O =
cC o S =0 o cC o S =0 U o cC o S =0 o
G- E®CESRT TR0 P g ET e g0 cPgEEme=T"an0c0

Fuente: INEC-BCE
Elaboracion: Banco Central del Ecuador



INFORME DE SEGUIMIENTO DE ECUADOR | 117

De acuerdo a la clasificacion por Divisiones de Consumo, en diciembre de 2008, se observa
que las bebidas, alimentos y muebles muestran una mayor inflacion acumulada, seguido
por los rubros bienes diversos, restaurantes y prendas de vestir. Los sectores que menos
aportaron a la inflaciéon fueron los del sector servicios (comunicaciones, recreacion, salud,
alojamiento, transporte y educacion), lo cual confirma que los rubros transables impactan
mas en el ritmo anual de crecimiento inflacionario.

i Grafico 10
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Al realizar una comparacién de la inflacién anual, a diciembre de 2008, con aquella registrada
en otros paises del continente, se observa que s6lo EEUU, Republica Dominicana, Argentina
y Chile reducen su inflaciéon anual, respecto del nivel a fines de 2007. Ecuador (8.8%) se
encuentra ligeramente por debajo del promedio general de los paises (9.0%) y por encima
de los paises vecinos Colombia (7.7%) y Pert (6.7%).

_ Gréfico 11 i
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4.2 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, 2006, podria ser de 4% del PIB". Para el afo
2008, el Ecuador registraria un déficit de 1.1% del PIB.
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4.2.1 Operaciones del Sector Publico No Financiero —-SPNF-

Para el afio 2008, las operaciones del SPNF registran un resultado global'? deficitario de US$
604 millones, siendo US$ 1 552 millones menor al registrado durante similar periodo del
ano 2007 (USS 948 millones superavitario). El desempenio fiscal alcanza un resultado fiscal
respecto al PIB de -1.1%. A pesar de registrar un incremento significativo de los ingresos
petroleros, esta reduccion en el indicador se debe principalmente al mayor dinamismo en el
gasto publico en especial el gasto de capital, el cual crecié un 111.2%. Este incremento esta
fuertemente influenciado por el desempeno del Gobierno Central y de Petroecuador.

. Grafico 12
EVOLUCION DEL RESULTADO GLOBAL DEL SPNF Y GOBIER-
NO CENTRAL
Porcentaje del PIB

3,6%

4,0% 1
2,0% 1
0,0%
09% 0% -08% g0 1,1%
o - ~ o < i © 5 g 1.2%
3 3 8 8 ] 8 8 8z 88
,2,0% 4 N [a\} [a\] N o [a\] N o~ [a\]
——SPNF —=—GC
-4,0% -

Fuente: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
Elaboracion: MF/SCM

(s) Semidefinitivo
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2En el registro en el formato de la base fiscal el resultado global se calcula como diferencia entre los ingresos
efectivos y gastos devengados.
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El resultado primario del SPNF muestra similar tendencia, registrando un reduccién de US$ 1687
millones comparado con el afno 2007 (US$ 1 809 millones), para alcanzar un valor de US$ 122

millones en el 2008.

Los ingresos efectivos acumulados del SPNF para el periodo enero-diciembre de 2008 son de
US$ 21 743 millones, siendo US$ 8 533 millones mayores a los registrados en similar periodo
del afo 2007. El incremento de los ingresos se encuentra principalmente concentrado en las
categorias de: ingresos petroleros'?, impuesto a la renta y otros ingresos.

Cuadro 7

INGRESOS EFECTIVOS SPNF
(en millones de USS)

Ingresos Totales
Petroleros
Exportaciones
Venta de Derivados
Ingresos No Petroleros
Tributarios
Impuesto a la Renta
Impuesto al Valor Agregado
Impuesto a los Consumos Especiales
Impuesto al Comercio Internacional
Otros Impuestos
Seguridad Social
Otros
Superavit Operacional de Empresas
Publicas

En USD En % PIB
2007 (s) 2008 (p) 2007 (s) 2008 (p)
13.210 21.743 28,9% 41,4%
3.318 8.899 7,2% 16.9%
3318 8.899 7.2% 16,9%
- - 0,0% 0,0%
9.248 11.925 20,2% 22,7%
5.565 6.876 12,2% 13,1%
1.689 2.339 3,7% 4,4%
2.753 3.104 6,0% 5,9%
349 474 0,8% 0,9%
700 861 1,5% 1,6%
74 99 0,2% 0,2%
1.795 2077 3,9% 4,0%
1.887 2972 4,1% 57%
644 920 1,4% 1,7%

Fuente: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
Elaboracion: MF/SCM

(s) Semidefinitivo

(p) Programacion

3 Para el afio 2008 los ingresos petroleros incluye las operaciones de la Cuenta de Financiamiento de la

Importacion de Derivados ~CFDID-.
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Esnecesario precisar que, dentrodelaestadisticadel SPNF para el afio 2008 se han incorporado
en el registro la importacion de derivados en forma bruta'* y los cambios implementados en
Ley Reformatoria para la Equidad Tributaria expedida en el 29 de diciembre de 2007, por lo
cual los incrementos exhibidos de los ingresos se deben principalmente al efecto del registro
bruto.

En referencia al incremento de los otros ingresos del SPNF, esto se debe principalmente al
crecimiento de los ingresos no tributarios y a la incorporacién de las transferencias por la
concesién de las frecuencias de la telefonia celular.

Para el afio 2008, la composicién de los ingresos es la siguiente: Petroleros 40%; Tributarios
32%; Contribuciones Seguridad Social 10%; Otros 14%; y Resultado Operacional Empresas
Publicas 4%.

. Grafico 13
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Elaboracion: MF/SCM

' Los datos correspondientes a las operaciones de la importacidon de derivados son provisionales y estan
sujetos a revision hasta que se realicen las liquidaciones correspondientes. En afnos anteriores se incorporaba
la importacion de derivados en forma neta en el Presupuesto de Petroecuador.
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Los gastos devengados del SPNF ascienden a US$ 22 347 millones en el afio 2008, lo cual
representa un incremento de US$ 10 011 millones respecto al mismo periodo del 2007. El
incremento en los gastos se debe principalmente al mayor dinamismo del gasto de inversion
y a la incorporacién en la Base Fiscal del registro de las operaciones de la importacién de
derivados y de las compensaciones previstas por las reformas implementadas mediante la

legislacién vigente.

Los gastos de inversién del SPNF del afio 2008 son de USS$ 7 243 millones, superan
significativamente los niveles registrados en similar periodo del afio 2007, US$ 3 430 millones,
lo cual representa un crecimiento del 111%, el Gobierno Central en el afio 2008 incorpora el
saldo de anticipos por USS$ 1 149.2 millones .

Cuadro 8
GASTOS DEVENGADOS SPNF
(en millones de US$)
En USD En % PIB
2007 (s) 2008 (p) 2007 (s) 2008 (p)
Gastos Totales 12.336 22.346 26,9% 42,5%
Gasto Corriente 8.906 15.102 19,5% 28,7%
Intereses Devengados 861 725 1,9% 1,4%
Externos 764 685 1,7% 1,3%
Internos 96 40 0,2% 0,1%
Sueldos y Salarios 3.692 4.841 8,1% 9,2%
Bienes y Servicios 1.575 2.043 3,4% 3,9%
Seguridad Social 1.276 1.507 2,8% 2,9%
Otros 1.503 5.987 3,3% 11,4%
Gasto de Capital 3.430 7.243 7,5% 13,8%
Formacion Bruta de Capital Fijo 3.197 7.134 7.0% 13,6%
Gobierno Central 1.670 4.308 3,6% 8,2%
Resto de Entidades del SPNF 965 1.593 2,1% 3,0%
Empresas Publicas 561 1.233 1,2% 2,3%
Otros gastos de capital 233 109 0,5% 0,2%

Fuente: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

Elaboracion: MF/SCM
(s) Semidefinitivo
(p) Programacion

La composicién de los gastos devengados del aflo 2008 se distribuye en: inversién 32%;
sueldos y salarios 22%; otros corrientes 27%; prestaciones seguridad social 7%; bienes y

servicios 9%; e intereses 3%.
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_ Gréfico14
COMPOSICION GASTOS DEVENGADOS SPNF
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Fuente: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
Elaboracion: MF/SCM

4.2.2 Financiamiento del SPNF

Durante el aflo 2008, los principales requerimientos de financiamiento fueron el déficit fiscal
del SPNF y el pago de amortizaciones.

Resultado del SPNF para el aio 2008 registra un resultado global deficitario de US$ 602
millones, siendo US$ 1 550 millones menor al registrado durante similar periodo del afio 2007
(USS 948 millones superavitario), es decir el SPNF pasé de tener una posicion superavitaria
a deficitaria.

Las amortizaciones del ano 2008 se situaron en US$ 799 millones, siendo USS$ 676 millones
menores a las registradas en el afo 2007, la principal diferencia en el rubro de amortizaciones
en el SPNF se origina en las amortizaciones internas.

La aplicacion una politica de reingenieria de la deuda interna, permitié que en el afio 2007
se cambie la deuda de corto plazo (Certificados de Tesoreria —~CETES-) por deuda de mediano
plazo (Bonos), como resultado de lo anteriormente expuesto los vencimientos de la deuda
interna se desplazaron a anos futuros.

El rubro de las amortizaciones externas del afio 2007 (US$ 820 millones) y 2008 (USS 711
millones) presentada en el cuadro No. 3, no incluyen los pagos anticipados correspondientes
a anos futuros de la deuda con Organismos Multilaterales. Los referidos pagos anticipados
estan registrados el rubro prepagos de deuda.
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Cuadro 9
FINANCIAMIENTO DEL SPNF
(en millones de US$)

En USD En % PIB
2007 (s) 2008 (p) 2007 (s) 2008 (p)
Déficit / Superavit SPNF -948 602 -2.1% 1,1%
Amortizaciones 1.475 799 3,2% 1,5%
Interna (1) 655 88 1,4% 0,2%
Externa 821 711 1,8% 1,4%
Prepagos de deuda 238 221 0,5% 0,4%
Desembolsos 1.805 378 3,9% 0,7%
Bonos y CETES (1) 423 - 0,9% 0,0%
Financiamiento de proyectos 309 308 0,7% 0,6%
Externo 283 285 0,6% 0,5%
Interno 26 23 0,1% 0,0%
Financiamiento Expcepcional 1.073 70 2,3% 0,1%
BID 106 70 0,2% 0,1%
CAF 967 - 2,1% 0,0%

Fuente: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF
Elaboracion: MF/SCM
(1)Los Cetes de deuda interna incluyen Roll Over

Como se puede apreciar las necesidades de financiamiento originados en las amortizaciones
de la deuda del SPNF muestran una evolucion positiva, lo que implica que en el afo 2008 se
necesitd colocar menos recursos para este fin, y consiguientemente disminuyo la rigidez en
la asignacién de recursos en el SPNF.

Con respecto a los Bonos y CETES, el afio 2008 el SPNF no realizé colocaciones a instituciones
privadas e instituciones publicas descentralizadas, por lo cual no se registra valor alguno.

Los niveles de desembolsos atados a proyectos para los afios 2007 y 2008 no muestran
cambios significativos, situandose en alrededor de US$ 308 millones en los dos aios.

En el afio 2008, el financiamiento de libre disponibilidad externo del SPNF apenas registré en
valorde US$ 70 millones, elesquemadefinanciamiento del afio 2008 difiere significativamente
del esquema observado en el aflo 2007, en el cual presentd en el mismo rubro un valor de
US$ 1 073 millones.

4.2.3 Fondos Petroleros
Con la aprobacién de la Ley Organica para la Recuperacién del Uso de los Recursos Petroleros

del Estado y Racionalizacion Administrativa de los Procesos de Endeudamiento en los
primeros dias del mes de abril de 2008 por parte de la Asamblea Constituyente, todos los
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recursos petroleros que se encontraban acumulados y que financian las cuentas especiales y

fideicomisos que se encuentran por fuera del presupuesto del GC deberan reintegrarse a la
Cuenta Corriente Unica del Tesoro -CCU-.

Grafico 15
SALDOS FONDOS PETROLEROS
JULIO 2005 - ABRIL 2008
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Fuente: Ministerio de Finanzas y Fideicomiso Mercantil FEISEH
Elaboracion: MF/SCM

En tal sentido los recursos de los fondos y fideicomisos del FEISEH, FEP, FAC CEREPS y

Programa Sistema Nacional de Microfinanzas (CFN y BNF) a partir del mes de abril de 2008
pasaron a formar parte de la CCU.

Al cierre del fideicomiso en el mes de abril de 2008 se registré un saldo de US$ 767.6 millones
en el FEISEH. Durante el afio 2008 se registré un ingreso total de US$ 794.2 millones, por otra

parte se tiene que el fideicomiso transfirid un total de US$ 971 millones, lo cual significé una
desacumulacion de 1 76.7 millones.

La referida desacumulacion de recursos del FEISEH del afio 2008, se debe principalmente a

las transferencias de los recursos para iniciar los proyectos hidroeléctricos e hidrocarburiferos
que significaron un total de US$ 348.6 millones.
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Cuadro 10
MOVIMIENTO DEL FEISEH AL CIERRE DEL FIDEICOMISO
En USS millones

DESCRIPCION Abr-07 Abr-08
Ingresos 360,2 794,2
Destino 581,4 971,0
Gastos Operativos 153,55 265,1
Trans. CEREPS-PGE-PSNM 4276 356,5
Otros Gastos 0,2 08
Proyectos de Inversion - 348,6
Saldo FEISEH 4775 767,6

Fuente: Fideicomiso Mercantil FEISEH
Elaboracion: MF/SCM

El afo 2008, la CEREPS registrd un ingreso de US$ 338.7 millones y un gasto de USS$ 231,1
millones, lo que implica una acumulacion de US$ 107.6 millones, lo que significa que durante
el periodo enero-abril de 2008 se alcanzé una utilizacion del 68.2% de los ingresos totales de
la cuenta.

Cuadro 11
MOVIMIENTO DE LA CEREPS (INCLUYE FAQ)
En USS millones

DESCRIPCION Abr-07 Abr-08
Ingresos 399,0 338,7
Ingresos Petroleros 388,0 3345
Crudos pesados menis 23 API 105,3 123,0
FEISEH 2826 2115
Intereses FAC 11,0 472
Destino 278,5 231,1
20% Fondo de Ahorro y Contingencia 167,2 164,9
35% Reactivacion Productiva 954 0,0
30% Gasto Social 15,0 553
15% Otros Gastos 1,1 109
Saldo CEREPS* 800,8 598,2

* Saldo acumulado al cierre de la Cuenta Especial. (Incluye intereses y devoluciones al FAC)

Fuente: Subsecretaria de Tesoreria de la Nacién
Elaboracion: MF/SCM
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Para el afio 2008, el FAC registr6é un ingreso de US$ 71,1 millones y un gasto de US$ 164,9
millones, lo que representa una desacumulacion de US$ 93,8 millones.

Cuadro 12
MOVIMIENTO DEL FAC
En USS millones

DESCRIPCION Abr-07 Abr-08
Ingresos 88,6 711
Destino 167,2 164,9
Saldo FAC 601,9 396,9

*Saldo al cierre del Fideicomiso

Fuente: Subsecretarfa de Tesorerfa de la Nacion
Elaboracién: MF/SCM

Como se puede apreciar, en el ano 2008, el FAC utilizé parte de los recursos generados y
ahorrados en periodos anteriores para atender las emergencias del mismo periodo.

4.3 Endeudamiento Piblico

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 definird de manera particular
el ejercicio econémico a partir del cual se aplicara esta meta, sin exceder el afio 2015.

Al respecto, el marco regulatorio del Ecuador mantiene la regla macrofiscal relativa al limite
de endeudamiento publico hasta el 40% del PIB. A diciembre de 2008, el endeudamiento
publico alcanzé el 26.1% del PIB.

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

La Ley Organica de Responsabilidad, Estabilidad y Transparencia Fiscal, dispone que la
relaciéon deuda PIB no puede superar el 40%, sobre la base de esta normativa, y de acuerdo
con lo establecido en los planes anuales de reduccién de deuda, el porcentaje Deuda/PIB
pasa de 60.9% al 15 de enero de 2003 a 27.8% el 31 de diciembre de 2008.
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. Grafico 16 .
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Histéricamente, el comportamiento del saldo de Deuda Externa ha presentado una tendencia
elevada sin mayores cambios, resaltando un quiebre hacia la baja en el afio 2000, debido
principalmente a la renegociacién de la deuda en este aio. Posteriormente, se realizd una
colocacién internacional de bonos (Global 2015) en el afilo 2005 por un valor de US$ 650
millones, para el afio 2006 se realizo el pago anticipado de los Bonos Global 2012 de US$ 740
millones.

En lo que respecta a los dos Ultimos afos, se realizaron prepagos de créditos externos y
reperfilamientos de deuda.
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Grafico 17
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El endeudamiento externo del Sector Publico Ecuatoriano -SPE- asciende a USS$S 10.089
millones al 31 de diciembre de 2008 (Grafico No.17). De este monto, apenas US$ 61,0 millones
corresponden a deuda contratada por el Sector Publico Financiero —SPF-. Por su parte, el
Gobierno Central registra un monto de US$ 9 063.6 millones que representa el 89,8% del
total del SPE, lo cual denota una alta concentracién de la deuda externa en este nivel de

gobierno (Grafico No. 18).

Grafico 18
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Es importante destacar que, existe una prohibicion legal en lo que se refiere a la contratacion
de deuda publica externa de corto plazo destinada a fines diferentes de balanza de pagos.

El saldo de la deuda publica interna emitida por el Gobierno Central asciende a US$ 3.645,1
millones al 31 de diciembre de 2008'> . De este valor, US$ 1.102,2 millones se encuentran
en tenencia del Banco Central (bonos AGD); US$ 1.988,5 en manos del Instituto Ecuatoriano
de Seguridad Social —IESS-; US$ 97,7 como bonos en tenencia de la Corporacién Financiera
Ecuatoriana —CFN-; USS 85,8 en posesion del Banco del Estado —-BEDE- y el valor restante esta
colocado a entidades privadas.

Grafico 19
DEUDA INTERNA DEL GOBIERNO CENTRAL

al 31 de diciembre de 2008
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En el periodo 2003-2008, se refleja un incremento de la deuda interna, debido a la decisién
de utilizar este mecanismo para el financiamiento de la caja fiscal.

_ Grafico 20
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> Este valor corresponde a la base mixta en la cual se lleva el endeudamiento publico en el Ecuador. La

deuda publica interna emitida a un afo o menos se registra en valores efectivos, mientras que la deuda
publica interna emitida a un mayor plazo se registra en valores nominales.
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Resumen ejecutivo

A diciembre de 2008, la tasa de inflaciéon anual, medida como la variacién porcentual
delindice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC), alcanzé a 6.65% . Este
incremento de precios se ubica por encima del rango meta de inflacién establecido
por el Banco Central (1.0 — 3.0 %), y resulta superior a su nivel promedio desde la
implementacién del esquema de metas explicitas en enero de 2002 (3.2 %).

Este resultado es consecuencia, principalmente, del alza del precio de los alimentos
registrados en los primeros meses del afo, asi como de los problemas de oferta
doméstica de productos agricolas afectados por factores climaticos y por el mayor
precio de los fertilizantes. Asi, el crecimiento en los precios de alimentos y bebidas
pasé de 3.9% en 2007 a 9.7% en 2008, destacando el componente importado de
éstos (4.7%). Los demas rubros aumentaron en 3.9%, destacando servicios publicos
(8.7%), electricidad (6.3%) y transporte (5.9%).

En 2008, el Producto Bruto Interno (PBI) crecid 9.8%, la tasa mas alta en los ultimos
14 afos y que significa diez aflos consecutivos de expansién. Esta es la fase de
crecimiento mas larga desde la década de los 60s y ha permitido un nuevo maximo
histérico del producto per capita.

El crecimiento econdmico estuvo principalmente asociado a la dinamica de la
demanda interna. Esta registré un aumento de 12.3% en 2008, siendo el tercer afio
consecutivo de incremento a tasas de dos digitos y superiores a las variaciones del
producto, lo que refleja una fuerte tendencia de la inversién privada y publica, de un
crecimiento - aun elevado - de la productividad y del empleo.

Con respecto a los componentes de la demanda interna, el consumo privado
aumenté en 8.8%, la tasa mds alta registrada desde 1995, lo que refleja el aumento
en el ingreso nacional disponible (8.0%), asi como el del crédito de consumo de las
instituciones financieras (21%) y del empleo urbano (8.3%).

La inversion privada crecié 25.6% en el 2008, registrando tasas de dos digitos desde
el segundo trimestre de 2005. Ello se reflejo en el crecimiento de 45.6% en las
importaciones de bienes de capital registrados en el afo. Por su parte, la inversién
publica crecié 41.9% en términos reales, principalmente por las inversiones de los
gobiernos subnacionales (98.1% y 22.0% en los gobiernos regionales).

Desde una perspectiva sectorial, el crecimiento fue generalizado. Sobresalieron las
actividades no primarias que crecieron 10,4 por ciento, en tanto que las actividades
primarias, vinculadas a la generacién y/o extraccién de materias primas, crecieron a
un ritmo menor (7.2%).
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En particular, la manufactura no primaria registré una expansién de 8.7%, crecimiento
asociado al mayor consumo privado. El sector construccién crecié 16.5% en el 2008
con lo cual mantuvo un crecimiento de 2 digitos por tercer afio consecutivo. El
sector mineria e hidrocarburos crecié 7.6% como resultado de la mayor actividad de
mineria metdlica y del subsector de hidrocarburos, a pesar de la caida de los precios
internacionales, sobre todo en el dltimo trimestre del ano.

En cuanto al sector externo, la cuenta corriente registré un déficit de 3.3% del PBl en
2008, reflejando el alto crecimiento de la demanda interna y la caida en los términos
de intercambio de comercio exterior. Este ultimo factor cobré mas relevancia a partir
de setiembre con el deterioro de los términos de intercambio (25% en el ultimo
trimestre), haciendo que la balanza comercial se torne negativa en ese periodo. A
pesar de ello, el resultado de la balanza comercial en el afio fue superavitario (US$
3.1 mil millones).

En los mercados financieros, las condiciones crediticias se endurecieron y se elevd la
aversion al riesgo debido a los resultados corporativos desfavorables y a la evidencia
derecesion en la mayoria de economias desarrolladas. Sin embargo, en este contexto,
el déficit en cuenta corriente durante el 2008 estuvo mdas que compensado con
flujos de capitales privados de largo plazo, asociados a inversion directa extranjeray
préstamos, que alcanzaron 5.6% del producto.

En el 2008 se revirtié la tendencia apreciatoria del Nuevo Sol observada en anos
anteriores, registrandose una depreciacidon de 4,5% con respecto al ano 2007. Este
cambio de tendencia fue generado por la caida en los términos de intercambio y el
deterioro del comercio exterior por la crisis financiera internacional. Otro rasgo de
la evolucion del tipo de cambio en 2008 fue su mayor volatilidad, explicada por los
cambios en la composicion de portafolio de activos financieros, tanto de residentes
como de no residentes, hacia activos percibidos como mas seguros. Las acciones del
BCRP se orientaron a reducir esta volatilidad, para lo cual vendiéo moneda extranjera
por USS 6 843 millones desde setiembre de 2008 y colocé CDRs por US$ 3980 (S/. 12
636 millones). Estas ventas evitaron que los balances de las empresas y familias que
se encuentran dolarizados se deterioren frente a la evolucién del tipo de cambio. A
pesar de ello, durante 2008, el BCRP acumulé Reservas Internacionales por US$ 3 507
millones, con lo que el saldo se elevé de US$ 27 689 millones en diciembre de 2007 a
US$ 31 196 millones en diciembre de 2008. Ello fue posible gracias a una acumulacién
preventiva de Reservas Internacionales a través de compras en el mercado cambiario
por USS$ 10 306 millones en 2007 y USS 8 449 millones hasta agosto de 2008.

En el 2008, el resultado econdmico del sector publico no financiero (SPNF) registro
un superdvit de 2,1 por ciento del PBI, menor en 1 punto porcentual al del 2007,
como consecuencia —principalmente- de la expansién de la inversién publica, la que
aumentd 41.9% y con ello registrd su mas alto nivel de los Gltimos nueve afos (4.2% del PBI).
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Ademads, durante el afo se realizaron operaciones de intercambio de deuda publica
que redujeron el peso de la deuda externa. Asimismo, el superavit fiscal 2008 permitié
reducir el saldo de deuda publica de 29.6 a 24.0% del PBI, en tanto que la deuda neta
se redujo de 17.7 a 12.2% del PBI.

1. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las
Metas de Convergencia Economica para el afno 2008

El presente informe evalla el grado de cumplimiento del Programa de Acciones de
Convergencia (PAC) de Peru del aflo 2008, y por lo tanto, concentra la atencién en los
resultados de inflacion, déficit fiscal y deuda publica, para los cuales la Comunidad Andina
de Naciones (CAN) ha establecido metas de convergencia comunitarias. No obstante, al
ser las metas nacionales mas exigentes que las fijadas por la CAN la evaluacién considera
las metas nacionales en lugar de las metas comunitarias. Para efectuar esta evaluacién,
se revisa previamente el desempefio macroeconémico global de la economia peruana
teniendo como referencia el PAC del Peru del afo 2008.

Para el aflo 2008, las metas de convergencia macroeconémica comunitaria para los paises
miembros de la Comunidad Andina son: inflacion anual de no mas de un digito, déficit del
Sector Publico No Financiero menor o igual al 3% del PBI y niveles de deuda publica no
mayores al 50% del PBI. Sin embargo, como sefialamos 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 esta constituido por la meta de inflacién del
BCRP de 2,0% con una variacion de 1 punto porcentual hacia arriba o hacia abajo’ y la Ley
de Responsabilidad y Transparencia Fiscal (LRTF), que establece que el incremento anual
del gasto en consumo del Gobierno Central (gasto de remuneraciones, pensiones, asi como
bienes y servicios) no debe exceder de 4% en términos reales sobre la base de la meta
de inflacion del BCRP (2 por ciento anual) y el Marco Macroeconémico Multianual 2008-
2010, aprobado por el Consejo de Ministros, el cual describe los lineamientos generales del
programa econémico del gobierno para el periodo, incorpora las metas basicas y proyecta
la deuda pubilica.

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

'En el afo 2007 se bajé la meta de inflacién de 2,5 a 2,0%, manteniéndose un margen de tolerancia de un punto
porcentual hacia abajo (1,0%) y hacia arriba (3,0%). La reduccion de la meta de inflacion del Banco Central
contribuye a anclar las expectativas de inflacion en el nivel inflacionario de las economias desarrolladas y a
mostrar un mayor compromiso del BCRP con la estabilidad monetaria, independientemente de desviaciones
temporales que puedan ocasionar factores no controlados.
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Las cifras de cierre del afho 2008 consideradas en el presente informe corresponden a la
informacion publicada en la Nota Semanal No. 8 del BCRP al IV trimestre de 2008. Para el
analisis del desempefio macroeconémico del 2008 se utiliz6 el Reporte de Inflacion del
BCRP del mes de marzo del 2008, asi como la Memoria Anual 2008 del BCRP.

2. Evolucion Economica en el ano 2008

2.1. Actividad economica

Durante el 2008, el PBI creci® 9,8%, latasa mas alta en los Ultimos 14 anos. Con este resultado,
la economia peruana alcanzé diez anos consecutivos de expansion, siendo ésta la fase de
crecimiento mas larga desde la década de los 60s, y el producto per cépita alcanzé un
nuevo maximo histérico, superior en 20% al que se tuvo a mediados de los 70s.

A diferencia de ciclos histéricos anteriores, la actual expansién se viene logrando en un
entorno de equilibrio macroecondmicos interno y externo y con un marco institucional
que garantiza su sostenibilidad en el largo plazo. Ademas, este mayor crecimiento se ha
mantenido no obstante la dificil situacion por la que atraviesa el resto de la economia
mundial, luego de que se desatara la crisis financiera en los Estados Unidos y de que
afectara al resto de economias, tanto desarrolladas como emergentes, originando una
menor demanda del exterior por nuestros productos.

Grafico 1
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Por ello, el crecimiento estuvo principalmente asociado al aumento en la demanda interna.
En el 2008, la demanda interna crecid 12.3%, con lo cual acumulé tres anos consecutivos
de expansién a tasas de dos digitos y por encima de las variaciones del producto. Este afio,
la demanda interna fue impulsada por el crecimiento de la inversion publicay privada.
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El consumo privado registré un crecimiento de 8,8% durante el afo, la tasa mas alta
registrada desde 1995, y que refleja el aumento en el ingreso nacional disponible (8,0 %),
asi como el del crédito de consumo de las instituciones financieras (21%) y del empleo
urbano (8.3%).

La expansién del consumo privado se reflejé en indicadores como el crecimiento en el
numero de tarjetas de crédito? (15.9%) y en el monto transado con éstas (30%), en el de las
importaciones de bienes de consumo duradero (52.5%) y en el de las ventas de vehiculos
familiares nuevos (94.6%). Esta evolucion también estuvo vinculada con el mayor ndmero
de centros comerciales y expansién de los existentes, tanto en la capital como en el interior
del pais.

Por su parte, la inversion privada crecié 25.6% en el 2008. Este dinamismo se reflej6 en
la construccién de nuevas plantas y en la ampliacion de las ya existentes con el fin de
equiparar la oferta con la mayor demanda de la poblacion -asociada esta ultima al proceso
de crecimiento econémico-. Cabe destacar, que la inversién privada viene creciendo a
tasas de dos digitos desde el segundo trimestre de 2005.

Entre las inversiones privadas mas importantes se encuentra el proyecto de construccion
Camisea ll, ejecutado por Pert LNG. Ademads, destacan otras inversiones del sector mineria
e hidrocarburos, como las ejecutadas por Southern, con su proyecto de cobre Tia Maria y
las ampliaciones en Toquepala y Cuajone. Por el lado de los hidrocarburos, destacan las
inversiones de BPZ Energy -en la explotacién de gas y exploracion de petréleo- en Piura y
Tumbes.

Grafico2
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2Segun la Asociacion de Bancos, Asbanc, el nimero de tarjetas de crédito a diciembre de 2008 lleg6 a 6 088 981
cifra mayor en 834 252 a la de diciembre de 2007 (5 254 729).
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La dinamica de la inversion es reflejo de las expectativas favorables de los empresarios
acerca del crecimiento econémico. El nuevo indicador de confianza empresarial del Banco,
calculado con base a las encuestas macroeconémicas sobre la situacion de la economia
en los proximos tres meses, se ubicé en el tramo optimista durante la mayor parte del afio
2008. Sélo en el Ultimo trimestre, se ubicd en el tramo pesimista, al conocerse las primeras
noticias sobre la crisis financiera internacional y el rapido deterioro en las perspectivas de
crecimiento de nuestros principales socios comerciales.

Desde el punto de vista sectorial, el crecimiento de la produccién durante el 2008 fue mas
bien generalizado. Al igual que el afio anterior, sobresalieron las actividades no primarias,
las cuales crecieron 10.4% durante el 2008, mientras las actividades primarias, vinculadas a
la generacién y/o extraccion de materias primas, crecieron aunque a un ritmo algo menor, 7.2%.

Asi, la manufactura no primaria registré6 una expansién de 8.7%, tasa inferior a la del
ano anterior (13.0%), pero superior al promedio de los uUltimos 6 afos (7.8%). El sector
construccién crecié 16.5% en el 2008 con lo cual mantuvo la evolucién positiva iniciada en
el 2002, y logré un crecimiento de 2 digitos por tercer afio consecutivo. Este dinamismo se
vio reflejado en la mayor construccién de viviendas, locales comerciales e industriales, asi
como de obras de infraestructura publica y privada.

El sector mineria e hidrocarburos crecié 7.6% como resultado de la mayor actividad de
mineria metdlica y del subsector de hidrocarburos. Los efectos de la crisis financiera, asi
como la caida de los precios internacionales afectaron el desemperio del sector, sobre todo
en el ultimo trimestre del afo. La manufactura primaria crecié 7.6%, lo que se explica por
la recuperacién de la produccién en la industria de refinacién de metales no ferrosos, que
crecié en 9.4%, luego de caer 11.2% en el afo 2007.

2.2. Sector externo

En cuanto al sector externo, la cuenta corriente registré un déficit de 3.3% del PBI en 2008,
reflejando el alto crecimiento de la demanda interna, asi como la caida en los términos
de intercambio de comercio exterior a partir de setiembre con la agudizacién de la crisis
financiera internacional (caida de 25% en el ultimo trimestre), haciendo que la balanza
comercial se torne negativa en ese periodo. A pesar de ello, el resultado de la balanza
comercial en 2008 fue superavitario (USS 3.1 mil millones), a pesar del impacto mencionado
en el cuarto trimestre.

En los mercados financieros, las condiciones crediticias se endurecieron y se elevé la
aversion al riesgo debido a los resultados corporativos desfavorables y a la evidencia
de recesion en la mayoria de economias desarrolladas. Sin embargo, en este contexto,
el déficit en cuenta corriente durante 2008 estuvo mas que compensado con flujos de
capitales privados de largo plazo, asociados a inversion directa extranjera y préstamos, que
alcanzaron 5.6% del producto.
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Las exportaciones totales ascendieron a US$ 31.5 mil millones. Este monto representé un
aumento de 13.1%, que se explica 5.1 puntos porcentuales por precios y en 8.0 puntos
porcentuales por volumen. Las exportaciones tradicionales totalizaron US$ 23.8 mil
millones, un incremento fue de 10.9% respecto al 2007. Cabe sefalar que esta tasa se vio
influenciada por el desplome de los precios internacionales a partir de setiembre.

Estados Unidos, China y Suiza continuaron siendo los principales mercados de destino
de las exportaciones. Mientras que los Estados Unidos lograron una participacion similar
que la registrada en 2007 (16.4% del total de exportaciones), China y Suiza mostraron una
mayor importancia (desde 13.5y 10.8 en 2007 a 15.1 y 14.5 en 2008, respectivamente).

Por su parte, las importaciones fueron de US$ 28.4 mil millones en el afio, incrementandose
en 45.1% ante las mayores adquisiciones de bienes de capital (57.6 %) e insumos (39.5%).
Las importaciones de bienes de consumo fueron mayores en 41.8 %. Los precios de las
importaciones aumentaron en 22.3 % en el afo, y el volumen se incrementé en 18.5%.
Se observaron mayores volimenes de importacién, destacando el caso de los bienes de
capital y de los bienes de consumo. Este elevado crecimiento fue impulsado por el aumento
del producto.

En 2008 se revirtio la tendencia apreciatoria del Nuevo Sol observada en afnos anteriores,
registrandose una depreciacién de 4.5 % con respecto al afo 2007. Este cambio de
tendencia fue generado por la caida en los términos de intercambio y el deterioro del
comercio exterior por la crisis financiera internacional.

Otrorasgodelaevolucién del tipo de cambio en 2008 fue la mayor volatilidad (el coeficiente
de variabilidad del tipo de cambio pasé de 2.4 en 2007 a 4.1 en 2008), explicada por los
cambios en la composicidn de portafolio de activos financieros, tanto de residentes como
de no residentes, hacia activos percibidos como mas seguros. Este no fue un hecho aislado
de la economia peruana, sino un fenémeno generalizado tanto en paises desarrollados
como en los de América Latina.

De este modo, las acciones del BCRP también se orientaron a reducir la volatilidad del
tipo de cambio en un contexto de alta incertidumbre en los mercados de dinero y mayor
aversion al riesgo respecto a los mercado emergentes. Con esta finalidad el BCRP vendié
moneda extranjera por US$ 6 843 millones desde setiembre de 2008 y colocé CDRs por
USS 3 980 (S/. 12 636 millones). Estas ventas evitaron que los balances de las empresas
y familias que se encuentran dolarizados se deterioren frente a la evolucién del tipo de
cambio. A pesar de ello, durante el 2008, el BCRP acumulé Reservas Internacionales por US$
3 507 millones, con lo que el saldo se elevé de US$ 27 689 millones en diciembre de 2007
a US$ 31 196 millones en diciembre de 2008. Ello fue posible gracias a una acumulacién
preventiva de Reservas Internacionales a través de compras en el mercado cambiario por
USS 10 306 millones en 2007 y USS 8 449 millones hasta agosto de 2008.



INFORME DE SEGUIMIENTO DE PERU | 139

2.3. Sector financiero

En el 2008, las medidas de politica monetaria adoptadas han permitido que la inflacion
mantenga su convergencia hacia la meta de 2%, y al mismo tiempo, que el endurecimiento
de las condiciones crediticias externas no afecte a las domésticas.

Durante el afo, la politica monetaria enfrenté un entorno macroeconémico altamente
volatil, caracterizado en los primeros meses por elevados términos de intercambio, fuerte
dinamismo delademandainternaeincrementos sustanciales en los preciosinternacionales
de los alimentos y combustibles, que generaron presiones inflacionarias, asi como una
fuerte entrada de capitales de corto plazo que se tradujo en presiones apreciatorias sobre
la moneda doméstica.

Posteriormente, a partir de setiembre, con la profundizacién de la crisis financiera global,
el BCRP tuvo que hacer frente a un escenario muy distinto, de rapido deterioro de las
condiciones crediticias externas que presionaron sobre la liquidez en el mercado de dinero,
las tasas de interés y el tipo de cambio.

Asi, entre enero y setiembre de 2008, durante la fase de fuertes presiones sobre los
precios internos, el BCRP aplicé una politica monetaria orientada a contener las presiones
inflacionarias y las expectativas, a fin de mantenerlas dentro de una senda de convergencia
gradual hacia al rango meta. El Directorio del Banco Central acordé hasta 6 incrementos
de 25 puntos basicos en su tasa de referencia (desde 5.0 % a 6.5 %). Ademas, con el
objetivo de apoyar los mecanismos de esterilizacién y reducir el elevado dinamismo del
crédito al sector privado, se elevaron los requerimientos de encaje en moneda nacional y
extranjera.

Por otro lado, durante el primer trimestre, el ingreso sin precedentes de capitales
externos de corto plazo hacia el mercado de activos en moneda nacional (certificados de
depésito del BCRP —CBCRP- y Bonos soberanos del Tesoro -BTP) generé fuertes presiones
apreciatorias sobre el nuevo sol y una alta volatilidad en la liquidez de corto plazo de las
entidades financieras. Frente a ello, el Banco Central aumentd sus intervenciones en el
mercado cambiario para evitar los riesgos de una excesiva volatilidad del tipo de cambio,
acumulando US$ 8 449 millones entre enero y agosto, lo que permitié fortalecer su posicién
de liquidez internacional y su capacidad para enfrentar salidas inesperadas de capitales de
corto plazo.

Paralelamente, se ejecutaron medidas orientadas a devolver a los CDBCRP su rol de
instrumento de manejo monetario y a desincentivar la tenencia de estos titulos por
parte de inversionistas no residentes mediante el registro y el cobro de comisiones por
la transferencia de las mismas. En este sentido, el Directorio establecio los Certificados de
Depésito del BCRP con Negociacidn Restringida (CDBCRP-NR), limitando su adquisicion
inicialmente a las entidades del sistema financiero nacional por considerar que éstos
debian operar como un instrumento de regulacién monetaria y no de inversion.
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En una segunda fase, desde octubre de 2008, ante la agudizacién de la crisis financiera
internacional y sus posibles repercusiones en el sector real de la economia, el BCRP decidio
cambiar la tendencia de ajuste de la politica monetaria, reorientdndola mas bien hacia
la provisién de liquidez al sistema financiero doméstico. Asi se inicia una secuencia de
reducciones en las tasas de encaje tanto en moneda nacional como en moneda extranjera
para atender la mayor preferencia por liquidez de las instituciones financieras y garantizar
el normal funcionamiento del mercado de dinero.

Para proveer mayor liquidez, el BCRP utilizé adicionalmente diversos instrumentos como
las operaciones de compra temporal de titulos valores a plazos de hasta 1 afio, operaciones
swaps en moneda extranjera, y la recompra permanente de CDBCRP y CDBCRP-NR en
el mercado secundario. Considerando solamente los vencimientos de los certificados de
deposito del BCRP y las operaciones de compra temporal de titulos valores (repos), durante
el periodo de profundizacion de la crisis financiera, la inyeccion monetaria entre setiembre
de 2008 y el cierre de febrero del 2009 alcanzé a S/. 32 503 millones, lo que equivale a 77%
del total de obligaciones sujetas a encaje (TOSE).

En este segundo periodo, las acciones del BCRP también reflejaron el objetivo de reducir
la volatilidad del tipo de cambio: vendié moneda extranjera por US$ 6 843 millones desde
setiembre y coloco certificados de depdsito reajustables (CDR) por US$ 3 942 (equivalente
a'S/.12 336 millones). Estas acciones evitaron que los balances de las empresas y familias,
que se encuentran dolarizados, se deterioren frente a la evolucién del tipo de cambio.

A pesar de ello, durante todo el 2008 el BCRP acumulé reservas internacionales por US$ 3
507 millones, cuyo saldo se elevé de US$ 27 689 a finales de 2007 a US$ 31 196 en diciembre
de 2008. Ello se dio gracias a una acumulacién preventiva de reservas internacionales
a través de compras en el mercado cambiario por US$ 10 306 millones en 2007 y US$
8 449 millones entre enero y agosto de 2008. Las medidas oportunas adoptadas por el
Banco Central, que significaron la activacion integral de sus procedimientos operativos,
han logrado que la inflacién de 2008 sea una de las mas bajas de la regién y mantenga su
convergencia a la meta de 2%, que se espera alcanzar a finales de 2009. Asimismo, estas
medidas han permitido que el deterioro de las condiciones crediticias externas no se
trasladen al mercado de créditos doméstico.

Asi, el mercado de dinero interbancario en soles ha mantenido sus voliumenes de
transaccion, e incluso, luego de una reduccién temporal observada entre setiembre y
octubre de 2008, éstos se han incrementado, lo mismo que el dinamismo del crédito, que
pasoé de un flujo promedio mensual de S/. 1 716 millones entre enero y setiembre de 2008
a'S/.2 546 millones entre octubre y diciembre de 2008.

Todas estas medidas influenciaron el comportamiento de las tasas de interés en soles,
junto con el nivel de actividad econémica y las condiciones de los mercados financieros
internacionales. Como ya se menciond, hasta el mes de setiembre, las medidas de ajuste
de politica monetaria del Banco Central consistieron en la elevacién de la tasa de interés
de referencia junto con incrementos de las tasas de encaje. Estas medidas impactaron



INFORME DE SEGUIMIENTO DE PERU | 141

sobre todo en las tasas de interés de corto plazo en soles, tanto activas como pasivas. La
tasa preferencial corporativa en soles (tasa a 3 meses para empresas con mejor percepcion
de riesgo) en promedio aumentd en 1.9 puntos porcentuales entre diciembre de 2007 y
diciembre de 2008 (de 5.6% a 7.5%). Un aumento similar tuvo la tasa promedio de los
préstamos comerciales (1.8 puntos porcentuales).

Sin embargo, en el caso de las tasas en soles de mediano y largo plazo, lo que prevalecié fue
el efecto dinamizador propio del ciclo econémico expansivo, que se tradujo en una mejora
de la percepcién de riesgo crediticio de los deudores; asi como la mayor competencia entre
las entidades bancarias. Por dicha razén, la tasa promedio de los créditos de consumo bajé
1.3 puntos porcentuales entre diciembre de 2007 y diciembre de 2008, mientras que la
tasa de los créditos hipotecarios terminé a un nivel similar en el mismo periodo.

Por otro lado, el comportamiento de las tasas de interés en doélares estuvo vinculado a
la evolucion de las tasas de interés internacionales, a las expectativas sobre el tipo de
cambio y a la percepcion de riesgo crediticio de los deudores. Durante el primer semestre,
la relativa abundancia de fuentes de financiamiento externas, luego de la entrada de un
importante volumen de capitales de corto plazo, generé una tendencia apreciatoria de la
moneda local y el encarecimiento de las tasas de interés en délares de muy corto plazo.
Sin embargo, a partir de junio, cuando los flujos de capitales comenzaron a disminuir, las
tasas de corto plazo en délares comenzaron a bajar. Al cierre de 2008, la tasa interbancaria
bajo casi en 5 puntos porcentuales en comparacién a diciembre de 2007 (de 5.9% a 1.0%).
Disminuyeron también las tasas pasivas de los depésitos a plazo de menos de 30 dias y, en
menor medida, las tasas activas de operaciones comerciales de corto plazo.

Laevolucién de los agregados monetarios y crediticios a inicios de 2008 estuvo influenciada
por la continuidad de los altos niveles de crecimiento de actividad econémica, mayor grado
de intermediacién financiera de la economia y desdolarizacidn de activos financieros, a lo
que se sumo un escenario de entrada de capitales de corto plazo hacia activos liquidos
en soles. En abril, la liquidez total del sector privado crecié 26.0% (variacion ultimos 12
meses), debido principalmente al incremento de la liquidez en soles que registré su
maxima expansion anual (55.1%). Las medidas de politica implementadas -elevaciones de
la tasa de referencia e incrementos de las tasas de encaje en soles y délares- moderaron el
dinamismo de la liquidez y el crédito en los meses siguientes.

La profundizacion de la crisis internacional desde setiembre impacté sobre los niveles
de los agregados monetarios y crediticios a finales de 2008, los que tuvieron tasas de
crecimiento menores en comparacion a 2007.

El saldo promedio de la emision primaria crecié a una tasa de 48.5% durante el 2008, casi el
dobledelaregistrada el afio previo (24.6 %). Esta expansion se explicé principalmente por el
incremento de las reservas de encaje en soles de las entidades financieras, que en términos
promedio crecieron 143.2% en 2008, luego de la elevacién gradual en los requerimientos
de encaje legal (aumentos de la tasa de encaje legal de 6.0 a 9.0%) y marginal (vigencia de
tasas de encaje marginal en soles, de hasta de 25%, de febrero a octubre).
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El saldo promedio del circulante crecié 28.4% en el 2008, mas que en 2007 (24.6%),
ubicandose a un nivel de 4.2% del PBI. El flujo de la emisién primaria en 2008 fue S/. 4 531
millones, mientras que el circulante creci6 en S/. 2 478 millones, considerandose los saldos
afinales de afo.

Elincremento de la emisién primaria se produjo principalmente durante el primer semestre,
productodelas comprasesterilizadas de divisas que efectué el Banco Central en un contexto
de fuerte ingreso de capitales de corto plazo. Durante el segundo semestre, cuando los
capitales comenzaron a salir, el Banco Central procedié a vender divisas compensando su
efecto contractivo mediante la compra temporal de titulos valores (repos). Como resultado,
el flujo de circulante durante 2008 se explicé principalmente por las operaciones de compra
temporal de titulos valores (S/. 5 412 millones) y los vencimientos netos de certificados de
depdsito (S/. 2 829 millones), cuyo efecto fue amenguado por el incremento de depdsitos
del sector publico (S/. 6 644 millones).

La liquidez del sector privado en moneda nacional redujo su tasa de expansiéon desde
33.6% en 2007 hasta 26.5% en 2008, considerando la informacién de finales de periodo.
Los activos de valor (depdsitos de ahorro y depésitos a plazo) crecieron mas que los activos
transaccionales (circulante y depdsitos a la vista).

La liquidez en dolares registré una tasa de crecimiento de 18.1 por ciento, muy similar
al afno previo. Todas las modalidades de depédsito en moneda extranjera tuvieron una
variacion positiva. Los depdsitos a plazo en esta moneda crecieron 16.6% (20.9% en 2007)
mientras que los depésitos de ahorro crecieron 18.6% (6.9% en 2007).

Durante el 2008, el crédito total al sector privado crecié a una tasa de 32.7%, la mayor tasa
anual de crecimiento desde 1996. Si se aisla el efecto de la variacién del tipo de cambio, el
crédito total aumentd 29.3%, tasa ligeramente menor a la observada en 2007 (32.9%). La
tasa de crecimiento del crédito en soles fue 46.4%, mayor que la de 2007 (37.9%), mientras
que la tasa de crecimiento del crédito en ddlares fue 16.7%, menor que la de 2007 (29.5%).
El coeficiente de dolarizacién del crédito al sector privado disminuyé de 57 a 52%.

2.4. Indicadores de vulnerabilidad

Los diversos indicadores de vulnerabilidad de la economia peruana reflejan que durante
los ultimos afos ésta ha logrado una fuerte solvencia internacional, la misma que la ubica
en condiciones adecuadas para hacer frente a los efectos de la actual crisis econdmica
global.

En el afo 2008, las RIN del BCRP continuaron mejorando la posicion de liquidez
internacional del pais. Ellas aumentaron en US$ 3 507 millones, alcanzando un nivel de
US$ 31 196 millones al cierre del aiio, nivel que representa un nivel de 4.0 veces la deuda
de corto plazo (incluye vencimientos futuros hasta de un afo de la deuda de mediano y
largo plazo), lo que significa un adecuado respaldo de la economia ante problemas de
iliquidez internacional.
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Cuadro 1
INDICADORES DE SOSTENIBILIDAD DE DEUDA

2007 2008
Cta. Cte Bza. Pagos / PBI % 1,1 -3,3
RIN Millones de US$ 27 689 31196
RIN / OECP No. De veces 3,1 4,0
RIN / (OECP+LQME) No. De veces 13 14
Deuda Externa Total / PBI % 30,8 27,1
Deuda Externa Total / Export. Bienes y Servic. % 106,7 98,3
Servicio Deuda Externa / Export. Bienes y Servic. % 28,6 15,8
Deuda Publica Total / PBI % 296 24,0
Dolarizacién del crédito % 56,1 51,6

OECP: Obligaciones Externas de Corto Plazo
LQME: Liquidez de Moneda Extranjera del sistema bancario

Los factores que contribuyeron al incremento de las RIN en 2008 fueron las compras netas
de divisas en Mesa de Negociacion (US$ 2 754 millones), el aumento de los depdsitos
de las entidades financieras en el instituto emisor (US$ 1 946 millones) y el rendimiento
neto del portafolio de inversiones (US$ 1 048 millones). No obstante, estas operaciones
fueron compensadas en parte por las ventas de divisas al Tesoro Publico para el pago de
deuda externa (US$ 2 192 millones). Al igual que las RIN, la posicion de cambio del BCRP
aumentd en USS 1 743 millones, a menor ritmo que 2007, alcanzando un saldo de US$ 21
365 millones al cierre de diciembre de 2008.

Del mismo modo, indicadores como el ratio deuda externa/exportaciones, deuda externa/
PBIl y servicio de la deuda externa/exportaciones mostraron una mejora en sus cifras en
el 2008 respecto al 2007, y mantuvieron tendencias favorables respecto a los promedios
observados en los anos 2003-2006, lo que también reflejan la mayor solvencia internacional
de la economia peruana.

A fines del 2008, la deuda publica total ascendié a 24.0 % del PBI, nivel menor al registrado
el ano precedente (29,6 por ciento). Una evolucién similar tendria la deuda externa total al
pasar de 18.7 % del PBI a 15.1 por ciento.

En el 2008, el indicador EMBI+ de riesgo pais, medido por el diferencial de rendimientos de
losbonosdePeruydelTesoro de Estados Unidos, alcanzé a 524 puntos basicos en diciembre,
nivel superior en 349 puntos basicos al registrado en similar mes del afo anterior. A pesar
de ello, este indicador se mantiene muy por debajo del promedio EMBI+ de América Latina
y del conjunto de economias emergentes (753 y 728 puntos basicos, respectivamente).
Este incremento generalizado de los margenes de riesgo afecto a casi todas las economias
emergentes, debido al deterioro de sus cuentas externas y al incremento de la demanda
de Bonos de Tesoro de EE.UU. como activos de refugio.
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3. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento
3.1. Evolucion de los precios

A diciembre de 2008, la tasa de inflacion anual, medida como la variacién porcentual
del indice de Precios al Consumidor de Lima Metropolitana (IPC), alcanzé a 6.65%. Este
incremento de precios se ubica por encima del rango meta de inflacion establecido por el
Banco Central (1.0 — 3.0%), y, resulta marcadamente superior a su nivel promedio desde la
implementacion del esquema de metas explicitas en enero de 2002 (3.2%).

Sin embargo, este resultado esta acorde con la meta de inflacion comunitaria de la CAN, la
cual ha sido fijada en no mas de 10% por afio.

Este resultado es consecuencia -principalmente- del alza del precio de los alimentos
registrados en los primeros meses del afio, asi como de los problemas de oferta doméstica
de productos agricolas afectados por factores climaticos y por el mayor precio de los
fertilizantes. Segun ello, el crecimiento en los precios de alimentos y bebidas pasé de 3.9%
en 2007 a 9.7% en el 2008. Los demas componentes de la inflacion aumentaron en 3.9%,
destacando servicios publicos (8.7%), electricidad (6.3%) y transporte (5.9%).

Asi mismo, es el componente importado el que explic la mayor parte del alza de precios
(2.2%), explicado principalmente por el alza de precios de alimentos (4.7%). Entre enero y
octubre, la inflacién importada presenté una tendencia creciente (4.5%), cayendo luego
entre noviembre y diciembre (-2.2%).

Por su parte, la tasa de inflacién subyacente - indicador de tendencia inflacionaria en el
largo plazo, que excluye los precios mas volatiles- pasé de 3.1 a 5.6% entre 2007 y 2008,
como resultado de los mayores precios de los alimentos.

Entre los rubros con mayor contribucion ponderada positiva a la inflacion destacan
comidas fuera del hogar, papa, carne de pollo y pasaje urbano, mientras que entre los
rubros con mayor contribucién ponderada negativa a la inflacion destacan azucar, citricos,
camote y teléfonos.

Hay que mencionar que, si bien la inflacion subyacente ha registrado incrementos
acelerados desde noviembre de 2005 (1.0%), en los tres ultimos meses de 2008 se ha
mantenido constante alrededor del 5.5%, como consecuencia de la caida de la inflacidon
importada y de la desaceleracién de la demanda interna (de un crecimiento de 13.3% en
promedio en el periodo enero-septiembre a un nivel de 9.3% en el Ultimo trimestre de
2008).

3.2. Evolucion de las finanzas publicas

En el 2008 el resultado econémico del sector publico no financiero (SPNF) registré un
superavit de 2.1% del PBI, menor en 1 punto porcentual al del 2007, como consecuencia
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principalmente de la expansion de la inversién publica, la que aumenté 41.9% y con ello
registré su mas alto nivel de los ultimos nueve afnos (4.2% del PBI).

Este resultado es significativamente superior a la meta del PAC de Pert (resultado de 0.0%
del PBI), y es superior también a la meta comunitaria de la CAN fijada en 3% del PBI. Es decir,
el grado de cumplimiento de la meta fiscal de Perd, en el 2008, es superior en relacionala
meta nacional y a la meta comunitaria.

El superavit econémico del SPNF se alcanzé basicamente por las operaciones del gobierno
central (2.2% del PBI), atenuado por los déficit del resto del gobierno general y de las
empresas estatales (0.1%, cada uno). Los gobiernos locales expandieron su gasto, en
particular el de capital, el cual fue financiado con los ingresos del periodo, asi como con la
utilizacién de los excedentes del 2007, provenientes de su superavit de 1.1 % del PBI.

En cuanto alos ingresos del sector publico, éstos continuaron con una tendencia favorable,
en especial durante el primer semestre del afo. Posteriormente, la caida de los precios
internacionales, a partir de setiembre de 2008, afecté la recaudacion tributaria en los dos
ultimos meses.

El crecimiento delosingresos estuvo basicamente explicado porla mejoraen larecaudacion
del Impuesto General a las Ventas, en 1 punto porcentual del PBI, asociado al dinamismo
de la actividad econdmica (9.84% en el 2008), en especial de las importaciones de bienes
capital (57.6% en el 2008). Por el contrario, registraron una contraccién los ingresos por
Impuesto Selectivo al Consumo (0.4 de punto porcentual), por Impuesto a los Ingresos (0.3
de punto porcentual) e Impuesto a las Importaciones (0,2 de punto porcentual).

La recaudacién del Impuesto a los Ingresos, disminuy6 al pasar de 6.8 a 6.5% en términos
del PBI respecto al 2007 por los menores ingresos que se registraron en pagos por
regularizacion. En el caso de la renta de personas juridicas el resultado fue positivo,
sobretodo en el primer semestre del afo, cuando la recaudacion de pagos a cuenta registré
un crecimiento promedio mensual de 23.6%. Por el contrario, en el segundo semestre
se registré una caida de 4.7% promedio mensual, explicada fundamentalmente por el
desplome de los precios internacionales de minerales que hicieron que incluso algunas
empresas mineras tuvieran que reducir sus coeficientes de pago a cuenta mensual.

El gasto no financiero del gobierno general experimentd una expansion de 13.4% real en
el 2008. Este crecimiento se registrd principalmente en los gastos de capital (40.8%), en
particular de los gobiernos locales (96.5%). Por su parte, los gastos corrientes crecieron
en 7.1% en el afo, superando el crecimiento de 2007 (4.7). Este mayor crecimiento de los
gastos corrientes es explicado fundamentalmente por las mayores transferencias corrientes
al Fondo de Estabilizacion de Precios de los Combustibles Derivados del Petroleo —FEPC-,
con el fin de hacer frente a la elevada volatilidad de los precios internacionales del petréleo.
En el afio, el Ministerio de Energia y Minas realizé transferencias por S/. 2 150 millones para
el pago de la deuda con el Fondo.
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3.3. Evolucion de la Deuda Publica

Ademés, durante el afo se realizaron operaciones de intercambio de deuda publica que
redujeron el peso de la deuda externa. Asimismo, el superavit fiscal 2008 permitié reducir
el saldo de deuda publica de 29.6 a 24.0% del PBI, en tanto que la deuda neta se redujo de
17.7 a 12.2% del PBI.

El saldo de deuda publica pasé de 29.6 a 24.0% del PBI entre 2008 y 2009 (disminucidn de
5,7 puntos porcentuales del producto). La disminucién se reflejé basicamente en el menor
componente de deuda externa, cuyo ratio pasé de 18,7 a 15.1% del producto, lo cual fue
reforzado por la caida en el ratio de deuda interna, de 11.0 a 8.9% del producto.

Cuadro2
SALDO DE DEUDA PUBLICA
(En % PBI)

2006 2007 2008
I.DEUDA PUBLICA EXTERNA 23,8 18,7 15,1
1.0rganismos internacionales 8,5 7,3 6,2
2.Club de Paris 6,1 3,5 33
3.Bonos 9,1 7.8 54
4 América Latina 0,0 0,0 0,0
5.Europa del Este 0,0 0,0 00
6.Banca Comercial 00 00 0,1
7.Proveedores 0,1 0,1 00
I.LDEUDA PUBLICA INTERNA 9,2 11,0 8,9
1.Créditos del Banco de la Nacion 08 00 0,1
2.Bonos del Tesoro Publico 74 9,7 79
3.Corto Plazo 1,0 13 1,0
1ll. DEUDA PUBLICA TOTAL 33,0 29,6 24,0

La politica de administracién de deuda mantuvo sus objetivos de mejoramiento del perfil
de deuda; sustitucién de deuda externa por interna y de deuda en moneda extranjera por
moneda nacional (a fin de reducir el riesgo cambiario), asi como la preferencia por tasas
fijas de interés. Aqui destacan las operaciones de prepago de deuda con la Corporacion
Andina de Fomento y Bonos Brady (US$ 1 150 millones).

Con ello, al 31 de diciembre de 2008, el total de deuda publica nominal expresada en
dolares americanos ascendié a US$ 30 648 millones, lo que significé una disminucién de
USS$ 1 222 millones respecto al afo anterior. El monto de deuda externa fue US$ 19 237
(menor en US$ 844 millones) y el de deuda interna fue US$ 11 411 (menor en USS$ 378
millones.
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En el 2008, la deuda publica en moneda extranjera -como porcentaje del total de deuda-
no se redujo significativamente como en los ultimos afios debido a los desembolsos, en
moneda extranjera, recibidos especialmente en el ultimo trimestre, aunque pasé de 63.5
en diciembre de 2007 a 63.2 % a finales de 2008.

Cabe destacar el aumento de la participacion de la deuda publica en tasa fija, la cual elevé
su ratio en 11.5 puntos porcentuales en los ultimos cuatro afios (aun cuando en el 2008
hubo un ligero retroceso de 1.5 %). Esta mejora se alcanzé por la politica de administracién
de deuda y una coyuntura econémica favorable que permitié captar préstamos a mejores
tasas y colocar titulos en moneda nacional y a tasa fija, caracteristicas de los Bonos
Soberanos. Cabe precisar que, pactar deuda a tasa fija y en moneda nacional permite
reducir los riesgos cambiarios de la deuda y elaborar una programacién mas precisa del
servicio de la misma.

Cabe mencionar que la proyeccién de deuda publica para el afo 2008, contemplada en el
PAC de Peru de julio de 2008, era 24.1% del PBI. Es decir, la cifra ejecutada practicamente
coincide con la prevista.
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Cuadro 3 A
PRODUCTO BRUTO INTERNO POR SECTORES ECONOMICOS
(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periédo del afo anterior)

2007 2008
2007 2008
1 Trim. UTrim. W Trim. IV Trim. 1 Trim. I Trim 1 Trim. IV Trim.

Agropecuario 8,4 2,3 -1,4 50 3,3 4,2 7,5 8,7 6,2 6,7
Agricola 6,0 11 4,5 71 20 50 7,7 93 36 6,6
Pecuario 10,7 51 28 29 53 3,1 7.2 8,0 93 6,9
Pesca 14,5 9,4 -5,3 5,6 6,9 6,6 4,4 15,0 2,5 6,2
Mineria e hidrocarburos -1,0 -1,4 52 7,8 2,7 6,2 10,0 7,5 6,6 7,6
Minerfa metélica 2,7 2,9 55 6,7 1,7 6,7 10,6 72 438 73
Hidrocarburos 10,6 58 06 97 6,5 2,0 49 99 228 10,3
Manufactura 9,7 11,2 103 11,9 10,8 10,2 11,1 9,9 33 8,5
Procesadores de recursos primarios 09 4.6 -29 -0,5 0,7 12,5 54 32 93 76
Manufactura no primaria 11,2 14,5 13,0 133 13,0 98 12,3 11,0 22 8,7
Electricidad y agua 8,1 9,7 8,1 7,9 8,5 9,3 8,4 8,8 4,6 7,7
Construccion 9,0 20,1 17,8 19,1 16,6 19,2 21,2 16,0 10,7 16,5
Comercio 11,6 6,5 11,5 9,6 9,7 11,9 15,4 14,9 8,7 12,8
Otros servicios 8,4 9,0 9,1 9,2 8,9 10,4 11,0 9,8 7,0 9,5
PRODUCTO BRUTO INTERNO 8,5 8,1 8,9 9,8 8,9 10,3 11,7 10,7 6,7 9,8
Sectores primarios 3,8 1,8 0,6 5,0 2,7 6,4 7,8 7,5 6,8 71
Sectores no primarios 9,6 9,8 10,7 10,7 10,2 11,1 12,7 11,3 6,7 10,4
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Retos y oportunidades ante la crisis mundial

Comentarios al Informe de Seguimiento de las Metas de
Convergencia Macroeconomica
BOLIVIA 2008

Ana Veronica Ramos Morales*

En el marco de los acuerdos generados por Bolivia en la Comunidad Andina en relacién
a las metas de convergencia macroecondmica, el presente documento representa los
comentarios al informe elaborado por el Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y el
Banco Central de Bolivia, para el seguimiento correspondiente a la gestion 2008, el mismo
inicia con la presentacién de las premisas mas importantes que caracterizan el contexto de
la gestién 2008, continda con el analisis del desenvolvimiento de la economia y las metas
establecidas por el pais en el marco del acuerdo y finaliza con las conclusiones.

PREMISAS

Las premisas en las que se sustenta el comentario realizado al Informe de Seguimiento de
las Metas de Convergencia Macroecondémica, presentado por Bolivia, correspondiente a la
gestion 2008 son:

1. Elcambiode modeloecondémico, a partir del Plan Nacional de Desarrollo aprobado
en 2006, que tiene por objetivos principales i. El inicio del proceso de desmontaje
del neocolonialismo y del neoliberalismo ii. El principio de la construccién de una
nueva sociedad y del Estado plurinacional y comunitario. iii. El fortalecimiento
de un Estado promotor y protagonista del desarrollo, distribuidor de riqueza
y oportunidades, productor en unos casos de manera directa y en otros como
socio mayoritario, e impulsor de la convivencia entre la economia comunitaria y
privada.

*Economista y licenciada en economia en la Universidad Mayor de San Andrés; Doctorado en Economia Social
y Magister en Desarrollo Agrario. Tiene experiencia en el andlisis e investigaciéon de la problemdtica nacional y
tematicas especificas; en la promocion de la proteccion del medio ambiente a nivel rural y urbano; apoyo a la
produccién de unidades econémicas pobres establecidas principalmente en el drea rural. Ha sido Coordinadora
Nacional de Microfinanzas y Sustento; Investigador en el Departamento de Estudios e Investigaciones de la
Comision Episcopal de Pastoral Social; responsable del Departamento Técnico de la Cruz Verde; Consultor en
planificacion, coordinacion y disefio de los Lineamientos de Politica Publica para la Nifiez y la Adolescencia;
Gerente de Desarrollo en la Asociacion Nacional Ecuménica; Gerente de Programas Productivos y Financiamiento
en la Fundacion PROFIN; Docente en la Facultad de Ciencias Econdmicas y Financieras de la Universidad Mayor
de San Andrés.
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2. La Nueva Constitucion Politica del Estado que incorpora las diferencias y
particularidades nacionales que exigen ser visibilizadas, en el marco de los
derechos y la generacién de oportunidades y que ha sido aprobada el 25 de
enero de 2009 con el 61.43% de los votos, que durante la gestién 2008 ha
generado un dificil clima politico en el marco de los intereses de ciertos grupos
regionales.

3. Laemergencia de nuevos actores nacionales como protagonistas, con légicas
e intereses distintos a los privilegiados histéricamente, determina no sélo
un nuevo escenario social y politico, sino también econémico, que debe ser
considerado.

4. El cardcter monoproductor de la economia, que se mantiene a pesar de los
esfuerzos realizados por cambiarlo, basada principalmente en la exportacion
de materias primas, con altos costos de comercializacion, un escenario donde
gran parte del empleo generado es resultado de las estrategias de autoempleo,
una estructura agricola dual con un sector empresarial vinculado al mercado
externo y un sector tradicional campesino orientado a la producciéon de
alimentos, bajo légicas econdmicas diferentes.

5. Elevados niveles de pobreza y desigualdad que se hacen més criticos, cuando
de indicadores rurales se trata y mas aun, si son referidos a poblacién indigena
y mujeres. Un importante nimero de bolivianos trabajando en el exterior.

6. Alto grado de vulnerabilidad frente al impacto del cambio climatolégico en
el conjunto de la economia y, en particular, sobre el sector agricola, que pone
en riesgo no sélo los resultados del proceso de produccién, sino también y de
manera importante la seguridad alimentaria de la poblacién.

7. El contexto internacional marcado por muy buenos precios internacionales
no sélo en la mineria, sino también en los hidrocarburos y la produccién
agricola de exportacion, durante los primeros tres trimestres, que contrasta
enormemente con un cuarto trimestre caracterizado por la caida de los precios
internacionales, la crisis financiera internacional y la desaceleracién de la
economia mundial.

CRECIMIENTO ECONOMICO

La gestion 2008 fue un buen afo en términos del crecimiento econémico, debido a los
precios internacionales para la producciéon nacional y al importante flujo de remesas
enviadas por los migrantes.
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El crecimiento de laactividad econémicaen Boliviaal tercer trimestre fue de 6.5%, explicado
por la participacién de los sectores extractivos, en el marco de un mercado internacional
favorable, siendo las cinco actividades con mejores resultados: la produccion de minerales
metalicos y no metalicos, la construccion, el petréleo crudo y gas natural, establecimientos
financieros, la industria manufacturera y la agricultura.

El mayor aporte se deriva del sector minero que representé el 69%, a partir de los resultados
de la empresa minera San Cristdbal. Los hidrocarburos significan el 3.6%, levemente mas
alto que la anterior gestion, la agricultura con 2.5%, que reporta la mejora de la actividad
agropecuaria nacional, frente al desempefio del anterior afio, pero que sin embargo
fue afectada por el fenédmeno climatoldgico de La Nifa en el primer trimestre del afio,
reduciendo los resultados de la siembra de invierno de la regidn oriental del pais.

Los sectores industrial y de servicios crecieron en menor proporcion que durante el afio
2007, siendo el mas importante la construcciéon que implicé un 9.2%, menor al alcanzado en
la anterior gestién debido al incremento de los insumos, tales como el fierro y cemento.

Desde el lado de la demanda, el crecimiento del PIB fue resultado del consumo privado
en 6.3%, producto del incremento del ingreso nacional, originado en el aumento de la
produccion y de los flujos de recursos del extranjero: menor pago neto a factores por la
nacionalizacion de YPFB y a mayores transferencias netas recibidas, y en particular de las
remesas de los migrantes.

El consumo publico fue de 2.4%, menor que en el 2007. La inversion publica aumentoé en
9.5%, a partir de los proyectos camineros, el sector privado crecié en 8.7%, dirigida a la
importacién de bienes de capital, en especial importaciones destinadas al sector industrial
y agricola.

Es importante anotar que en el tltimo trimestre, la gestidn se vio afectada por la caida
de los precios internacionales de las materias primas, principalmente en el sector minero,
representando importantes reducciones en el precio del zing, plata y estafo, lo mismo
sucedio con el petréleo y con productos agricolas como la soya, madera y azucar, lo que
evidencia la dependencia de la economia nacional, y su exposicidn ante la variaciones
internacionales de los precios.

Asimismo, las politicas migratorias de los paises de la Unidn Europea comenzaron a
afectar el envio de remesas y al finalizar la gestion, la desaceleracion econémica derivada
de la crisis financiera mundial, impacté sobre los resultados en términos de la reduccién
de la demanda internacional, expresada en precios mas bajos de las materias primas y
alimentos.

'La informacién oficial hasta marzo 2009, no disponia aun del dato anual.
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De acuerdo a informacion de la CEPAL la tasa de desempleo urbano fue de 0.5 puntos
porcentuales menor a la del afo anterior, representando un 7.2%, sin embargo sigue
siendo importante el subempleo enmarcado en las estrategias de autoempleo.

SECTOR EXTERNO

El desempeno del sector externo se expresé en un superdvit de USS$S 2 374, millones,
derivado de los resultados de las cuentas corriente, capital y financiera.

La balanza comercial presenté un resultado positivo mayor que en el 2007, a partir del
aumento de las exportaciones FOB, en un 45%, expresando la importancia del efecto de
los buenos precios internacionales de los productos exportados y a mayores volimenes de
exportacion, los mejores precios tuvieron un impacto del 24.4% y por volimenes 21.5%,
lo que evidencia un efecto principalmente del precio sobre el resultado, basicamente de
elevado promedio del precio de los hidrocarburos durante el afio y el de los minerales.
Las importaciones representaron US$ 4 980 millones, siendo el 76.6% dirigido a bienes
intermedios y de capital, para la agricultura y la industria, principalmente la industria
manufacturera. Y el restante 23.5% al consumo final, que representé un crecimiento de
42%, comparado con el mismo periodo en el 2007, debido al crecimiento econémico
como la apreciacion del boliviano.

Las transferencias privadas netas recibidas se incrementaron principalmente por el
crecimiento de las remesas enviadas desde Espafa (40%), Estados Unidos (21.7%) y
Argentina (16.1%), que representaron un incremento del 7.5%, con un monto de US$
1 097.2 millones, en relacién al afo anterior, parte de este incremento se expresa en la
depreciacion del dolar frente al euro, durante los tres primeros trimestres. Sin embargo, al
finalizar la gestion la revalorizacion del délar tuvo el efecto contrario.

La cuenta de capital y financiera presenta en términos de la Inversion Extranjera Directa un
crecimiento en 40% al realizado el afo anterior, dirigidos a los sectores de hidrocarburos
(USS 259.0 millones), mineria (US$ 390.7 millones), comercio, electricidad y otros servicios
(USS 1 911 millones). En relacién al sector industrial, la Inversidon Extranjera Directa se
redujo, lo mismo que en el rubro de Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones.

Los resultados de las cuentas corriente y de capital y financiera determinaron que para la
gestion 2008 las Reservas Netas Internacionales fueran de US$ 7 722 millones, registrando
un incremento de US$ 2 403 millones, en relacién al saldo del diciembre del afo pasado,
representa un nivel cercano al 45% del PIB.

El saldo de la deuda publica externa de mediano y largo plazo a diciembre de 2008 fue
de US$ 2 438.4 millones mayor que en el 2007, representando US$ 1 818.1, la deuda con
organismos multilaterales (CAF, BID, Banco Mundial y otros), 60% del total contratado. La
bilateral asciende a USS 620.3 millones, siendo nuestros principales acreedores Venezuela,
Brasil, Espafa y China, representando el 85% del total de la deuda bilateral.
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Tal como se sefialara lineas arriba, se evidencia la importancia del sector externo para
la economia nacional en términos de mercados, precios y transferencias de recursos
individuales, de los denominados remeseros.

FINANZAS PUBLICAS

Los resultados de la gestion presentan un superdvit fiscal en el marco de un incremento
de los ingresos fiscales en 31%, en relacion al aumento de los gastos fiscales que fue del
margen del 21%, siendo mayor al de gestiones anteriores.

Los ingresos fiscales se incrementaron durante la gestion analizada a partir de:

1. En el marco de los precios internacionales y el rol del Estado en sector de
hidrocarburos, se produjo un mayor valor de ventas de hidrocarburos (99%)

2. Mayor recaudacién interna (28%)
3. Ventas de otras empresas (33%)

4. Mayores ingresos por la renta aduanera, producto de las importaciones registradas
(22%).

Los gastos reflejan:

1. Mayores gastos en bienes y servicios (48%)
2. Mayor inversién publica (17%)

El Sector Publico No Financiero alcanzé un superdvit de Bs. 3 916 millones, que junto con
el financiamiento externo determinaron una reduccién del financiamiento interno de Bs
5528 millones.

El crédito del sistema financiero registré una contraccion de Bs 927 millones, como resultado
de menores colocaciones netas de titulos valores por parte del TGN, mientras que el Sector
Publico No Financiero recibié otro financiamiento por Bs 1 451 millones, principalmente
por la emision de certificados fiscales.

Essignificativo elaporte de Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos, que obtuvo mayores
recursos, en el marco de la modificacion de los contratos con las empresas petroleras y los
pagos por concepto de regalias y participacidon del TGN, en términos de la denominada
nacionalizacién, que implica una participacién activa del Estado.

SECTOR FINANCIERO

El desempenio del sector financiero durante el afio 2008 fue positivo, manteniéndose el
crecimiento de los depésitos del publico, que en moneda nacional y unidades de fomento
a la vivienda se incrementaron en 67.3%, frente a los depdsitos en moneda extranjera que
aumentaron en 8.6%, continuando con la tendencia de la valorizacién del boliviano en
términos de medio de pago y como reserva de valor.
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El total del saldo de las colocaciones al sector privado representan US$ 5 356. 16.6% mas
alto que la gestion anterior, siendo importante el crecimiento de la cartera en moneda
nacional, con un incremento de 112% con respecto a los resultados del 2007.

Las tasas de interés pasivas del sistema bancario en moneda nacional se incrementaron,
a diferencia de las de en moneda extranjera que se redujeron, como resultado de la
bolivianizacion de los depésitos del publico, con el fin de reducir posibles descalces en las
instituciones financieras. Las tasas activas en moneda nacional tendieron a reducirse y las
en moneda nacional a incrementarse, con el mismo objetivo.

La crisis del sistema financiero internacional no afecté de manera importante al sector
debido, principalmente, a que la articulacién del mismo con los mercados internacionales
es baja, representando en activos el 11.7% del total y de pasivos el 3%.

En el marco delas expectativas del publico se produjo una reversién de la bolivianizacién de
los depdsitos, incrementandose los depdsitos en moneda extranjera a partir de septiembre
de 2008, reduciéndose los depdsitos en moneda nacional y en unidades de fomento a la
vivienda de 50.2% a 47.1%, en diciembre de 2008, impactando también en la reduccién de
las colocaciones en moneda nacional y en el incremento de las tasas de interés activas.

El Banco Central sefala que la utilidad del sistema de intermediacion financiera fue de
US$ 144 millones, equivalente al 16% de su patrimonio y superior en 20% a la obtenida
en 2007. El coeficiente de adecuacién patrimonial de 14.2% en diciembre de 2007 a 15.3%
en diciembre de 2008, El indice de mora fue de 3.8%, menor al del anterior periodo, que
represento 5.1%.

TIPO DE CAMBIO NOMINAL

A partir del 2005 se inicia la apreciacion de la moneda nacional, medida dirigida a reducir
las presiones inflacionarias, en especial de origen externo, que aumentaron por el repunte
de los precios internacionales y por la significativa depreciacién del délar respecto a las
monedas de los principales socios comerciales.

Al finalizar la gestiéon 2008 la apreciacion fue menor, a partir de la depreciacion de las
monedas de los paises de la regidn lo que se tradujo en expectativas de depreciacion y
en la reversién de las condiciones de liquidez en moneda extranjera, de tal forma que
desde septiembre de 2008 el ente emisor ha sido un vendedor neto de divisas al sistema
financiero, el BCB incremento la oferta diaria de divisas de US$ 15 millones hasta USS 50
millones, con el propésito de reducir dichas expectativas y evitar una reversién brusca de
la remonetizacién.

Durante el ultimo trimestre se mantuvo sin variacion, con el fin de evitar los efectos
negativos que movimientos bruscos del tipo de cambio habrian tenido sobre la estabilidad
macroecondémica, financiera y de precios, en una economia dolarizada como la boliviana.
Respecto a la competitividad cambiaria, la paridad de la moneda nacional se encuentra
por encima de las monedas de la region.
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POLITICA MONETARIA

Hasta septiembre se produjo una importante acumulacién de las Reservas Internacionales
producto del favorable contexto econdémico internacional y las remesas provenientes del
exterior.

Para reducir el incremento del circulante derivado de los importantes ingresos, el Banco
Central de Bolivia continué con la emision de titulos mediante Operaciones de Mercado
Abierto, a fines de diciembre de 2008 el saldo de titulos colocados por el BCB mediante
Operaciones de Mercado Abierto fue de US$ 2 202 millones frente al saldo registrado a
fines de la gestion anterior de US$ 1 022 millones. Medida que permitié reducir la elevada
liquidez.

Los titulos colocados por el Tesoro General de la Nacién, presentan un saldo en diciembre
de 2008 de US$ 854 millones mayor al afio anterior en 8%, debido a que no fue necesario
mayor financiamiento para el Gobierno. El mayor crecimiento de la cartera de titulos de
regulacién monetaria se produjo principalmente en moneda nacional indexada a la unidad
de fomento de la vivienda.

Las caracteristicas del ultimo trimestre del afio determinaron que el crecimiento de las
Reservas Internacionales Netas se desacelera, lo mismo que la oferta de titulos y las
colocaciones netas en operaciones de mercado abierto, debido a una creciente demanda
por moneda extranjera.

El Encaje Legal amplié su base de aplicacion en los depdsitos en moneda extranjera, de
7.5% aplicable a la diferencia entre los depdsitos en moneda extranjera de la fecha de
computo y un porcentaje de los prevalecientes en la fecha base (31 de marzo de 2005), que
fue creado con el objeto de desincentivar la captacion en moneda extranjera.

La utilidad obtenida por la banca en el periodo analizado fue de US$ 144 millones,
equivalente al 16% de su patrimonio y superior en 20% a la obtenida en 2007. A diciembre
de 2008, las obligaciones con el publico (depositos) alcanzaron la cifra récord de US$ 6 972
millones con un incremento de 30% respecto al afo anterior. La cartera bruta alcanzé a
US$ 4.981 millones, con un crecimiento de 18% y con una buena calidad expresada en la
disminucioén de su pesadez de 5.1% en 2007 a 3.8% en2008.

INFLACION

Durante los ultimos meses del afo 2007 y el primer semestre del 2008 en el pais se ha
registrado unincremento significativo del precio de alimentos como frutas, verduras, carnes
(de res y de pollo), arroz, aceite, maniy el pan, que han afectado a la poblacién boliviana,
principalmente a la de escasos recursos, las razones identificadas como explicaciones al
fendmeno entre otras son: la inflacién importada por los altos precios internacionales, la
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apreciacion de las monedas de los socios comerciales de Bolivia, incremento de lademanda
agregada derivada del ingreso de las remesas enviadas por los emigrantes, los fendmenos
de La Nifa y El Nifio, las expectativas de la sociedad y la especulacion especialmente en
los productos alimenticios basicos.

La inflacién llegd a su maximo nivel en junio de 2008, periodo en el que se registré una
variacién del Indice de Precios al Consumidor de 17.3%, la que disminuyd a 11.8% en
diciembre. Este descenso se explica por:

® El efecto de las politicas monetaria y cambiaria aplicadas durante 2007 y 2008

® Reducciéndelainflacionimportada: depreciaciéon de las monedas de los principales
socios comerciales que reducen el costo de importacion de insumos y bienes
finales.

® Reducciéon de los precios internacionales de los productos alimenticios y

energéticos

Recuperacion de la produccion agricola e industrial de alimentos

Menor presencia de fenémenos climatolégicos adversos

Politicas gubernamentales para controlar la especulacion y el abastecimiento

Menores expectativas de inflacion.

De las medidas gubernamentales implementadas para el control de la inflaciéon es
importante resaltar el nuevo rol del Estado a partir de su participacién activa en la
produccion, distribucién y comercializacién de ciertos productos agricolas en tres niveles:
el primero a partir de empresas publicas estratégicas como la Empresa Publica de Apoyo
a la Produccion de Alimentos (EMAPA), el segundo, compuesto por empresas mixtas
(publico-privadas) en las que las organizaciones territoriales y organizaciones econdémicas
conjuntamente con el Estado participan en sociedad en la produccién, transformacién y
comercializaciéon de productos agroalimentarios y tercero, el apoyo a emprendimientos
productivos privados y comunitarios via transferencias directas no reembolsables y
créditos productivos a través del Banco de Desarrollo Productivo.

Las expectativas generadas por esta propuesta implican diferentes aristas, desde la
critica a la participacion directa del Estado, el temor a la subvencién que en términos del
micro financiamiento, se constituyen en una suerte de competencia dificil de enfrentar;
sin embargo de manera paralela algunos actores consideran que podrian existir
oportunidades a partir del apoyo estatal al sector productivo agricola que podria generar
efectos multiplicadores para el desarrollo y fortalecimiento a otras actividades, como el
surgimiento o fortalecimiento de mercados y nichos para el financiamiento.

Asimismo, es importante destacar el impacto de la inflacion en términos del salario real que
de acuerdo a datos del CEDLA, entre el 2000 y el 2008, el salario minimo real crecié apenas
en un 1.6%, lo que hace referencia a un mantenimiento precario de su poder adquisitivo



168 Convergencia MACROECONOMICA Andina 2008

Retos y oportunidades ante la crisis mundial

en un nivel muy bajo, equivalente a menos de la mitad del costo de una canasta normativa
alimentaria (47.3%). La politica estatal ha determinado e incrementado el Salario Minimo
Nacional en 28.6% en el 2006, y del 12% en el 2009.

LAS METAS DE CONVERGENCIA

Las metas de convergencia macroecondomica establecidas por la CAN se refieren a tres
variables: inflacién, déficit fiscal y endeudamiento publico. Los objetivos del Programa
Macroeconémico para el aiio 2008 establecidos en el PAC de Bolivia contemplaban una
inflacién en torno al 8%, un superavit fiscal de 1.9% del PIB y un endeudamiento menor al
50% del PIB.

Inflacion

Como parte de los acuerdos, los paises miembros de la CAN fijaron la meta de que las
tasas de inflacién sean de un sélo digito. Bolivia, pudo cumplir con el compromiso hasta el
ano 2006, los siguientes periodos la meta no pudo ser cumplida debido principalmente a
la inflacion importada, el efecto de los fendmenos climéticos adversos, la especulacién y
expectativas hacia el alza de precios.

Si bien para la gestién 2008 no pudo cumplirse con el compromiso, la inflacién subyacente
alcanzo el 9.3%, el ntcleo inflacionario fue de 9.1%, aunque si bien no sobrepasan los dos
digitos son mayores al 8% establecido.

Déficit fiscal

Otro de los compromisos refiere que el déficit del Sector Publico no Financiero de cada
pais miembro no debe exceder el 3% del PIB. En el marco de la informacién obtenida se
establece que en la gestién 2008 se alcanzd un superdvit fiscal de 3.2% del PIB (datos
preliminares), lo que permite evidenciar el cumplimiento de la meta.

Endeudamiento publico

El tercer criterio de convergencia se refiere al endeudamiento publico; y establece que el
saldo de la deuda (externa e interna) del sector publico consolidado no excedera del 50%
del PIB al final de cada ejercicio econémico. Para diciembre de 2008, el saldo de la deuda
total alcanzé a US$ 7 694.4 millones, el cual es menor al 45% del PIB, por tanto, este criterio
fue cumplido en 2008.

INDICADORES DE VULNERABILIDAD

Elinformeidentifica como indicadores de vulnerabilidad parala gestion 2008: la suficiencia
de reservas internacionales, la situacién de la deuda externa y la solidez financiera, los
cuales tuvieron un buen desempefio durante el periodo, obteniendo en muchos de los
casos resultados mejores a los de afios anteriores.
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IMPACTO DE LA CRISIS EN LA ECONOMIA NACIONAL

El informe sefala que el impacto de la crisis en la economia del pais, los mitigantes existen
y las medidas a tomar son:

Impactos

® Reduccion de la demanda externa, la actividad econémica nacional se contraerd los
dos primeros trimestres.

e Ajuste de precios

® Reduccidn de las remesas, no necesariamente drastica por el tipo de empleo de los
migrantes nacionales

® Reduccion de los ingresos nacionales por exportacion

® Saldo negativo de la balanza comercial

e Posible reduccién de los ingresos fiscales en el sequndo semestre, en el marco de la
evolucién de los precios del petréleo.

Mitigantes

® Favorable posicion externa en el marco de la acumulacién de activos externos:
Reservas internacionales crecientes
e Posicion financiera de deudor a acreedor neto del resto del mundo

Medidas

® Mantenimiento de las operaciones de mercado abierto

e Modificaciones al régimen del encaje legal para continuar con el proceso de
remonetizacion

e Mantenimiento de la apreciacién de la moneda nacional

Austeridad fiscal

e Incremento de las inversiones principalmente en hidrocarburos.
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CONCLUSIONES

Los resultados alcanzados por la economia boliviana en la gestién 2008, pueden resumirse
en los siguientes elementos.

® Crecimiento del Producto Interno Bruto, a partir de altos precios internacionales de
los productos de exportacidn y el importante flujo de transferencias de capital de
los migrantes, principalmente de Espafa, Estados Unidos y Argentina.

® La mayor importancia en el aporte de los sectores fue el de la mineria, que se
cayo al final del afo por la reduccién de precios, los hidrocarburos crecieron muy
lentamente, la mejora del sector agricola fue muy pequeia y las demas actividades
disminuyeron. Se hace absolutamente necesaria la dinamizacién del sector
hidrocarburos en el marco de su importancia en la generacién de ingresos.

® Este crecimiento desde el lado de la demanda se explica por un mayor consumo
privado de los hogares, a partir de los mejores ingresos por exportacién, ingreso de
remesas, redistribucion de larentaa partir delos bonos. El crecimiento de lainversién
publica principalmente en infraestructura caminera y una inversion externa directa
externa en los sectores de hidrocarburos, mineria, comercio y electricidad.

® Lainversion privada ha sido limitada y se concentra principalmente en la actividad
agropecuaria de exportacion.

® Ladeuda externa esta controlada, en términos de su composiciéon y montos.
® El sector financiero solido, solvente y estable, en el marco no sélo de la captacion
y otorgacién de créditos, niveles de mora, coeficiente de adecuacién patrimonial

mayor a las dos gestiones anteriores, sino también en el marco de las utilidades
generadas en el periodo.

® Un saldo positivo de la balanza comercial debido principalmente a un efecto precio
y un superavit fiscal.

® Un nivel de inflacidn contralado y en descenso.
® Reservas Internacionales Netas mayores a las de las gestiones anteriores.
® Apreciacion de la moneda nacional.

® Se evidencia una leve mejoria en términos de la tasa de desempleo, sin embargo el
reto sigue siendo el subempleo.
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® Elingreso minimo nacional se ha incrementado dos veces desde el 2006, con el
fin de mejorar el poder adquisitivo, que sigue siendo limitado.

Medidas adoptadas

Las medidas adoptadas permitieron un resultado positivo de la economia para la gestion,
sinembargo, esimportante considerar que el tltimo trimestre del afio se vio afectado por la
caida de los precios internacionales de las materias primas, la crisis financiera internacional
y la reduccidn de las remesas externas debido a politicas migratorias y la desaceleracién de
las economias del norte.

Este nuevo escenario, ademas de afectar los resultados de gestion, pone en evidencia la
elevada dependencia de la economia nacional de los mercados externos a partir de su
caracter de pais exportador de materias primas.

A continuacion se revisan las medidas adoptadas considerando no sélo su resultado en
la gestion 2008, sino también en la perspectiva del 2009, pues éstas se constituyen en la
propuesta para enfrentar la crisis.

e La apreciacion de la moneda nacional, ha permitido entre otras medidas, reducir
y mantener un entorno mas bajo de inflacién, sin embargo debe manejarse con
mucho cuidado en términos de no sacrificar el crecimiento econdmico, en relacion
a la situacion de las monedas en los paises socios.

® Las operaciones de mercado abierto, sirvieron para controlar de manera eficaz el
exceso de liquidez y reducir las presiones inflacionarias, tuvieron buena acogida
en la poblacién y se constituye en un buen instrumento.

® Las modificaciones al régimen del encaje legal para continuar con el proceso de
remonetizacién, que permitird mantener la apreciacién de la moneda nacional,
que junto a las medidas de incremento de las previsiones fortalecera la posicion
de la banca.

® La austeridad fiscal y luna politica de recaudaciones mas agresiva, han permitido
contar con un superdvit fiscal y un fuerte colchén en términos de reservas
internacionales, sin embargo, en el marco del crecimiento econémico deberd
generar una mayor inversion y considerar ademas los retos de la aplicacién de la
Nueva Constitucion Politica del Estado
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e Politicas sectoriales :

® Participaciéon del Estado, produccién y control de precios de productos
agricolas de primera necesidad que afectan el indice de precios y ponen
en riesgo la seguridad alimentaria.

® Liberacién temporal de aranceles para la importacién de algunos
alimentos.

® Prohibicion temporal de exportacién de algunos alimentos.

Permitieron frenar la inflacion en relacién al control de los precios frente a la especulacion,
reducir las expectativas inflacionarias, que permiten ademas garantizar la seguridad
alimentaria de la poblacién. En el caso de la EMAPA se constituye también en un
instrumento generador de demanda interna de alimentos, permitiendo el incremento y
mejora de la calidad de la produccién agricola, y también de los precios de venta de los
productores.

En el marco de los indicadores de vulnerabilidad debera considerarse ademas la fragilidad
del sector agricola en relacion a los efectos del cambio climatico, en términos de la escasez
de productos alimenticios agricolas, que tendrdn como efecto presiones inflacionarias
y riesgos para la seguridad alimentaria, asi como también en el marco de los productos
agropecuarios de exportacion.

Los resultados de la economia en términos del contexto internacional y la medidas de
politica econémica adoptadas por el Estado han permitido el cumplimiento de dos de las
metas de convergencia macroeconémicas establecidas porla CAN, haciéndoseimportantes
esfuerzos para reducir la inflacién, llegando a niveles cercanos a lo comprometido, sin
embargo es necesario identificar ademads los resultados en términos de indicadores que
permitan ver el impacto sobre la calidad de vida de la poblaciéon y el mantenimiento de
los recursos naturales.
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Comentarios al Informe de Seguimiento de Metas de
Convergencia Macroeconomica
ECUADOR 2008

Diego Mancheno Ponce*
1. Introduccion

En el aflo 2008 la economia ecuatoriana estuvo marcada por tres elementos de singular
importancia que afectarian su desenvolvimiento general. El primero, un aumento sin
precedentes en el gasto publico, impulsado por los elevados precios del petréleo en los
mercados internacionales; el segundo, la aprobacién de una nueva Constitucién, con
compromisos de gasto social adicionales y de importancia significativa para las cuentas
fiscales; y, tercero; la brusca caida registrada en los precios de petréleo ocurrida en el
ultimo trimestre del afio.

Estos tres eventos afectarian de una u otra manera en la evolucién de las principales
variables macroeconémicas

2. Evaluacion Cumplimiento metas del 2008

a. Inflacion

Luego de que durante los ultimos 4 afios consecutivos el promedio anual del indice de
Precios al Consumidor se habia mantenido en niveles por debajo del 5%, el afo 2008
concluy6 con una tasa cercana al 10%. Como se puede observar en el siguiente cuadro; la
inflacion promedio anual del ailo 2008 llegé a 8.4% cuando en el afo anterior apenas llegd
a2.28%. Esta evolucién pudo haberse debido a diversas circunstancias tanto el BCE comoel
INEC en sus respectivos informes mensuales dan cuenta de algunos elementos explicativos.
Figuran, entre otros, el componente importando por efectos de la depreciacién del délar;
con el consecuente encarecimiento de los productos importados particularmente por el
lado de los insumos agropecuarios provenientes de la region latinoamericana; y, también
por la presencia de problemas climaticos en la costa ecuatoriana.

*Economista de la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador, Master en Economia de la Universidad de
Londres. Se desempeiné como Subsecretario de Economia y Finanzas de la Republica del Ecuador. Fue Director
General de Estudios del Banco Central del Ecuador, y previamente Director del Departamento de Programacién
Macroecondmica y Director de Investigaciones Econdmicas del BCE. Profesor de la Facultad Latinoamericana de
Ciencias Sociales (FLACSO) y de la Pontificia Universidad Catélica del Ecuador. Ha publicado numerosos estudios
y ensayos sobre desarrollo econémico y social en el Ecuador. Un trabajo reciente es un andlisis del programa
econdmico del gobierno de Rafael Correa, titulado “Algunos comentarios al Programa Econémico del Gobierno
Nacional’, escrito con el Economista Fabian Carrillo. También es co-autor, con Diego Borja, de “Mas Socialistas
y Mas Democraticos que nunca: Bases para una nueva Constitucion”. Fue dirigente estudiantil, habiendo sido
electo Presidente de la Asociacion Escuela de Economia de la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador.
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Este resultado; a pesar de ser alto, cumple con la meta de convergencia relativa a la
evolucién delindice de precios de cada pais. Sin embargo, se debe advertir el hecho de que
en Ecuador, se mantienen congelados los precios de los derivados de los hidrocarburos;
como los del GLP de uso doméstico, del diesel para la pesca artesanal y de las gasolinas
de uso automotriz; lo que, observada la evoluciéon internacional del precio del petroleo,
advierte la existencia de un sesgo importante en el calculo de esta meta de convergencia.
Sesgo que se podria cuantificar con tres metodologias: (i) eliminando estos bienes de la
canasta del IPC con su respectivo ponderador que deberia normalizarse nuevamente sin su
participacién’ ; (ii) imputando un precio referencial para estos bienes; o, (iii) calculando el
subsidio implicito que se transfiere a los consumidores por efecto de esta politica con cargo
alas cuentas fiscales. EIBCE, calcula que el valor del “diferencial entre ingresos y costos por
las ventas internas de importaciones” habria ascendido a los US$ 1 900 millones; en el afio
20082 ; con un precio promedio de importacion de US$ 102.8 el barril de petrdleo.

Con lainformacién que presenta el mismo BCE se ha construido el siguiente grafico que da
cuenta de la evolucién comparada en la evolucién del ritmo de crecimiento de los precios
para los anos 2007 y 2008.

Grafico 1
ECUADOR: INFLACION MENSUAL 2007-08
Tasas de crecimiento promedio anual
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' Como referencia general se puede sefalar que el ponderador sumado de los bienes gas de uso doméstico,
electricidad, gasolina super y gasolina extra, da 6,5%

2 Banco Central del Ecuador; Informacion Estadistica Mensual, Cuadro No. 4.1.4 En este mismo cuadro se
presenta el valor de este diferencial en precios para el alo 2004 en USD 275 millones con un precio promedio
de importacion de USD 47,80 el barril.
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Como se puede observar, existid un proceso ascendente y de pendiente acelerada en
los primeros cinco meses del ano lo que advertia la presencia de elementos fuertemente
inflacionarios en la economia nacional; ante lo que el Gobierno Nacional se vio obligado
a arbitrar una serie de medidas orientadas a controlar y modificar esta tendencia, lo que
logré con relativo éxito, pues al menos alcanzé aplanar la curva ascendente para el resto
del afo.

Se debe analizar si los fundamentos econémicos que llevaron a incrementar los precios
en esa magnitud en el primer semestre del afo se han eliminado definitivamente, sea
por efecto del arbitraje implementado o bien por la modificacién de las condiciones
internacionales con el objeto de advertir si este evento adverso podria repetirse a futuro.

Uno de los argumentos explicativos de esta evolucién en el indice de Precios al
Consumidor en el pais, ha sido el de los determinantes internacionales; que habrian
afectado principalmente a los bienes transables que forman parte de la canasta. En los dos
siguientes graficos se presenta la evolucién de los precios, divididos en lo que son bienes
transables y bienes no transables.

Grafico 2
ECUADOR: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES NO TRANSABLES
Tasas de crecimiento anual
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Como se puede observar en el primer grupo de bienes y, sin embargo, de lo sefialado con
respecto a los derivados del petréleo, el pais presentd un promedio anual del 10.4% luego
de que en el aio 2007 este promedio fue de 1.8%. La evolucién de los precios del sequndo
grupo de bienes; si bien esta en alrededor del 6% en promedio anual; su evolucién es mas
alta que el promedio del afio 2007 que fue del 2.9% y paralela al anterior grupo de bienes.
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Esta evidencia advierte el hecho de que el impacto de las condiciones internacionales
podria ser sélo uno de los factores explicativos, debiéndose, por tanto, una investigacion
mas a fondo que explique ademas el repunte de los precios no transables. Obviamente,
entre las respuestas se va a tener que cuantificar los efectos del crecimiento de la demanda
interna, producto de la modificacién en los contenidos tedricos y practicos de la politica
fiscal del Gobierno Nacional.

Grafico 3
ECUADOR: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LOS BIENES TRANSABLES
Tasas de crecimiento anual
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b. Déficit fiscal

Como se sefalé en la introduccién; una de las caracteristicas del ejercicio de gobierno de
los ultimos dos aios fue el significativo crecimiento en el gasto publico; y, particularmente,
del gasto de capital. El Gobierno del Presidente Rafael Correa modificé los contenidos
ideoldgicos y tedricos relativos a la importancia y presencia del aparato del Estado en la
actividad econémica y politica del pais. Su orientacién keynesiana y heterodoxa rompe de
alguna manera con lo que habia sido el enfoque general de la administracién publica en
los tltimos 20 afos. Postura que se vio altamente favorecida por la evoluciéon de los precios
del petréleo en los mercados internacionales.

La expresion mas relevante de este viraje estratégico politico fue la eliminacién de los
denominados “fondos de ahorro” que se alimentaban con los recursos provenientes de
los elevados precios del petréleo en los mercados internacionales; y, con el consecuente
registro de estos recursos en la Cuenta Corriente Unica del Tesoro Nacional. Del mismo
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modo, y como resultado de lo establecido por la nueva Constituciéon aprobada en este
afno se eliminaron varias preasignaciones que le restaban flexibilidad al ejercicio de la
politica fiscal® . La Meta de Convergencia acordada entre los Paises Miembros fue el de un
déficit no superior al 3% del PBI para el Sector Publico no Financiero -SPNF-; y, segun cifras
provisionales publicadas por el Ministerio de Finanzas sobre el ejercicio presupuestario a
noviembre estimado a diciembre del aflo 2008, el SPNF habria presentado un superavit
cercano a los mil millones de ddlares; esto es de un 2.1% del PIB.

Superdvit que se alcanza, a pesar que el gasto habria crecido en 71% en relacién con el
ano anterior y los ingresos en 66%. El gasto corriente lo habria hecho en un 63% y el de
capital en un 90%. Como se puede observar en el siguiente cuadro, el incremento en los
ingresos petroleros del SPNF es significativo; lo que obedece no solamente al incremento
en los precios, sino al cambio de registro de estos ingresos, que como se sefiald se traduce
en mayores ingresos para la caja fiscal.

Cuadro 2
OPERACIONES DEL SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO
(en millones de USS)

2007 2008 | variacion
TOTAL INGRESOS 13209,8 21949,0 66,2%
Ingresos Petroleros 3318,1 9449,0 184,8%
Ingresos no Petroleros 92477 11667,0 26,2%
Resultados Operacionales de las Em PUbl 644,0 833,0 29,3%
TOTAL GASTOS 12262,5 210294 71,5%
Gasto Corriente 8905,9 14496,4 62,8%
Intereses 860,4 763,8 -11,2%
Otros gastos corrientes 6542,6 8161,0 247%
Sueldos y Salarios 3692,0 4662,0 26,3%
Compra de bienes y servicios 1575 1992,0 26,5%
Prestaciones 1275,6 1507,0 18,1%
Otros 1503,0 55716 270,7%
Gastos de Capital y préstamo neto 3430,0 6533,0 90,5%
transfer Gobiernos Seccionales 965,0 1500,0 55,4%
otros 2465,0 5033,0 104,2%
Resultado Global (Sobre la linea) 947,3 919,6
Resultado Primario 1807,7 1683,4
como % del PIB 2,1%

3 Punto que por cierto habia sido sugerido insistentemente por los organismos de financiamiento internacional
como el FMI, el BM, el BID y la CAF.
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Este cambio es de tal magnitud que mientras en el afio 2007 la participacidon de los
ingresos petroleros en el total de ingresos del SPNF ascendié al 25%, para el afio 2008 esta
participacion llegé al 43%.

Por el lado del gasto; en cambio, se debe advertir asi mismo que esta eliminacién de los
fondos de ahorro implicé que el Ministerio de Finanzas reciba en sus cuentas todos los
ingresos provenientes de las exportaciones de petréleo y derivados; y, asimismo sea el que
asuma directamente los costos totales de importacién de derivados; los que se registran en
los gastos corrientes en la cuenta Otros y que ascendieron a cerca de los US$ 3 000 millones,
lo que explica el salto en 270.7% de esta cuenta. De otro lado, el crecimiento del gasto
de capital resulta significativo, no sélo por el lado de las transferencias constitucionales a
los Gobiernos Seccionales los que no fueron eliminadas en tanto preasignaciones; sino y
principalmente por el gasto de inversién del propio Gobierno Central que se multiplica en
2.2 veces entre el aflo 2007 y el 2008.

Ahora bien, esta evolucion de las cuentas fiscales advierten la presencia de ciertas
vulnerabilidades en cuanto a su sostenibilidad, principalmente por la dependencia de
los nuevos gastos y nueva obras iniciadas de los ingresos petroleros los cuales estan
condicionados a los movimientos de los mercados internacionales. Una reduccién
significativa en estos ingresos, tal como la ocurrida en los Ultimos 5 meses, podria dejar
inconclusas varias obras de infraestructura, las que deberian suspenderse ante la ausencia
de medios de financiamiento. Apenas el 27% del nuevo gasto adquirido podria financiarse
con el incremento registrado en los ingresos tributarios del afno 2008.

Por el lado del financiamiento; o “bajo la linea”; se observa también la holgura de las
cuentas fiscales para el ano de analisis, que no sélo los requerimientos de financiamiento
adicionales fueron casi nulos*, sino que incluso el gobierno practicamente eliminé los
atrasos y acumulé recursos en sus cuentas en el BCE.

4 Se observa, por ejemplo, un nivel de nuevos desembolsos de los multilaterales por apenas USD 180 millones
con el compromiso de financiamiento de proyectos en marcha cercano a los USD 400 millones. No se observan
colocaciones nuevas en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social, mas allé del rollo ver de las colocaciones
de corto plazo; aunque se debe sefalar que la prensa nacional e internacional anunciaron una importante
colocacion en el mes de diciembre; con el objeto de realizar alguna operacién financiera en los mercados
internacionales y con los papeles de deuda soberana.
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Grafico 4
GOBIERNO CENTRAL: INGRESOS Y RESULTADO GLOBAL
(en millones de USS)
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En el grafico anterior se presenta informacién preliminar para el Gobierno Central respecto
a los ingresos tributarios y petroleros, asi como para el déficit global. Como se puede
observar, el impacto del cambio en el precio internacional del petrdleo es evidente. A
partir del mes de septiembre los ingresos por este concepto caen y el Gobierno Central
entra en déficit a partir del mes de octubre.

c. Deuda Publica

La otra variable observable como meta de convergencia es la de alcanzar y sostener una
relacion saldo de la deuda del SPNF/PIB por debajo del 50% del PBI. La explicacion tedrica
de poner un techo a la evolucion de las obligaciones financieras del Gobierno tiene que
ver, fundamentalmente, con dos elementos; el primero, obviamente es reducir la carga
fiscal con laintencion de lograr mayor flexibilidad en el gasto; y, segundo, con la posibilidad
de acceder a los mercados internacionales en momentos criticos con relativa facilidad
—herramienta contraciclica- lo que en teoria se facilita si el pais presenta bajos niveles de
endeudamiento. De ser asi, Ecuador, efectivamente, ha venido reduciendo el peso de la
deuda total sobre el PIB desde un 100% en el afio 1999, a un porcentaje algo inferior al 30%
en el 2008. Lo que daria cuenta que el pais ha cumplido con su compromiso.

Ahora bien, antes que una reduccién efectiva en el stock de su deuda, el pais mantiene
su saldo relativamente constante en este periodo en alrededor de los US$ 14 000 mil
millones; con una ligera reduccion en su fraccion externa y un ligero incremento en su
parte interna.
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Las posibilidades de acceso a los mercados internacionales tradicionales, o el costo de este
acceso se mide a través de la evolucién del EMBI+; que como se observa en el siguiente
grafico, su evolucion ha sido totalmente adversa para el Ecuador. Lo que se explica por
algunos factores; entre otros, por la dolarizacién de la economia, por las declaraciones poco
atinadas - en la perspectiva de estos mercados - del equipo de gobierno en relacién con
los acreedores internacionales incluyendo en éstos a los multilaterales; y, por la situacion

de los propios mercados regionales.

Grafico 5
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Si se conjugan entonces los dos elementos; por un lado, la efectiva reduccién ocurrida en
el peso de la deuda sobre el PIB; y, por otro el significativo incremento del indicador de
“riesgo pais”; la posibilidad de hacer un espacio para la utilizacién de esta herramienta en
caso de una crisis se habria por decirlo menos complicado.

3. Las Vulnerabilidades de la Economia para el 2009

El Ecuador se enfrenta a la crisis internacional como uno de los paises mas vulnerables de la
region. La adopcion de la dolarizacion a inicios de este siglo, implicd la renuncia unilateral
al ejercicio de las politicas monetaria y cambiaria por un lado; y, por otro, condicioné los
niveles de liquidez internos al resultado final de la balanza de pagos.
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a. La vulnerabilidad fiscal

La caida registrada en el precio del petréleo en los mercados internacionales reduce de
manera significativa los ingresos del presupuesto del Estado; aunque - por el lado de los
gastos - ésta caida se vea parcialmente compensada por la reduccion en el precio de las
importaciones de derivados. Estimaciones optimistas sitian al precio del crudo en los US$
40 el barril, como promedio para el afo 2009; éste define un precio para los derivados
importados por el Ecuador en USD 60 el barril. Con esta informacion la caida neta de
ingresos fiscales en relacion con el afio 2008 podria estar en alrededor de los US$ 3.7 mil
millones.

Adicionalmente, es de suponer que los ingresos tributarios se vean afectados, tanto por
efectos de las medidas adoptadas por el gobierno en torno a restringir las importaciones,
como por las dificiles condiciones de la demanda internacional que afectara en volumeny
en precio a las principales exportaciones nacionales. Mas ain cuando nuestros principales
competidores han arbitrado ya importantes modificaciones en sus tipos de cambio
afectando negativamente lacompetitividad-espureaintrinsecaalaregionlatinoamericana®
. Para efectos de este ejercicio y, por simplificacion, vamos a suponer que la autoridad logra
mantener en términos nominales el mismo nivel de recaudaciones tributarias; lo que no
deja de ser optimista.

. Gréfico 6
DEPOSITOS DEL GOBIERNO CENTRAL
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® Lo que parecia ser que se iniciaba la entrada a un equilibrio perverso de competencia devaluatoria se
detuvo a tiempo. Es de esperar que se le logren los acuerdos que sean necesarios para evitar la permanente
desvalorizacion de los productos y del trabajo latinoamericano.
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Esta brecha de financiamiento entre ingresos y gastos podria ser y de hecho esta siendo
financiada con fuentes internas via disminucidn de depdsitos del propio SPNF ya través
de colocaciones en el Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social; asi como por fuentes
externas como el acceso a los multilaterales y a acreedores privados internacionales.

El gréfico anterior da cuenta efectivamente que el Gobierno Nacional ha utilizado sus
depésitos como fuente de financiamiento (un valor cercano a los US$ 500 millones);
también ha hecho publico que estaria colocando papeles de deuda en el IESS ( se estima
que podria colocar un monto de deuda cercano a los US$ 1 000 millones); y ha reconocido
que busca financiamiento externo por US$ 1 500 millones; lo que no parece muy sencillo
de conseguir; pero no ha sefialado cual es el recorte de gasto que piensa realizar® ; que de
acuerdo con estas cifras deberia estar en un valor cercano a los US$ 1 000 millones.

Estos resultados, no consideran ningun ajuste por las nuevas obligaciones que la
Constitucion del 2008 leimponen al Estado en términos de educacién gratuita hasta el tercer
nivel de educacion superior; atencion en salud a no afiliados a la seguridad social; garantia
del trabajo, sueldos justo y equitativos; asi como, otros ofrecimientos gubernamentales
que pondrian en serios apuros a las cuentas fiscales, tales como la duplicacion del BDH,
la homologacién salarial con militares y policias, el incremento salarial anunciado para
profesores y médicos, el bono de la vivienda, etc. Anuncios, que por el momento y dadas
las condiciones sefialadas deberan definir una trayectoria de cumplimiento relativamente
extendida en el tiempo.

b. La vulnerabilidad externa

El Ecuador cerré su cuenta corriente del afo 2008 con un saldo positivo cercano a los US$
1 600 millones. Si bien son las exportaciones de petréleo las que explican este resultado;
vale sefalar que la preocupacién fundamental para el pais en este dmbito ha sido el déficit
de la balanza comercial no petrolera, que en el afio 2008 ascendio a los USS 7 300 millones;
valor histérico y no registrado en todo el periodo de la dolarizacién.

Si a estos resultados globales del aflo 2008 se los ajusta bajo la misma consideracion
fiscal de una caida en los precios del petréleo a USS 40 por barril; el saldo de la balanza
comercial petrolera se reduciria en USS$ 4 700 millones (de US$ 8 600 en el 2008 a US$
3 900 millones en el 2009). Con lo que el superavit de la cuenta corriente del afo 2008
se esfumaria, revertiéndose a una necesidad de financiamiento cercana a los US$ 2 300
millones (permaneciendo el resto de variables constantes).

El otro importante componente de la cuenta corriente en el pais, en tanto fuente de
financiamiento directa, son las remesas provenientes del exterior que llegaron a los US$
3 000 mil millones de ddlares en el 2008 y que permitieron compensar una proporcién

6 Hasta marzo de este afio no se conoce el Presupuesto del Estado para el afo 2009. Se ha anunciado que en su
ausencia se programa el del afo previo, lo que le pondria en serios aprietos al Gobierno Central
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significativa (90%) los pagos por servicios al resto del mundo. El Banco Central hainformado
que en el ultimo trimestre del afio 2008 estos ingresos por remesas se habrian contraido
en 8% en relacién con el trimestre anterior y en algo mas del 24% en relacién con el mismo
trimestre del aflo 2007.

Los efectos de la crisis internacional sobre el mercado laboral de los paises receptores de
los migrantes ecuatorianos (Estados Unidos, Espafia e Italia) se ha hecho sentir con mucha
fuerza a partir del primer trimestre de este afo; por lo que no es absurdo suponer una
contraccién importante en el influjo de remesas al pais para el afo 2009 por lo que la
apertura de la cuenta corriente; es decir, las necesidades de financiamiento externo serian
superiores. Por simplicidad se podria suponer un 10% de contraccién en estos flujos de
capitales; lo que elevaria el déficit de la cuenta corriente a los USD 2.6 mil millones.
Elfinanciamiento de este déficiten cuenta corriente tiene tres opciones de cierre claramente
identificadas: (i) la cuenta de capitales, deuda e IED; (ii) la desacumulacion de depdsitos
internacionales publicos y privados; y, (iii) una recesiéon en la actividad econémica que
contraiga fuertemente las importaciones.

Pareceria ser que el financiamiento internacional, tanto publico como privado, aparece
como muy limitado, advirtiendo incluso la posibilidad de que por la crisis internacional
incluso se produzca un cierre parcial en las fuentes de financiamiento del sector empresarial
privado, mas aun si los flujos del comercio internacional se ven fuertemente afectados.
Cualquier interrupcion del “roll-over” en el financiamiento al sector privado se convertira
en una necesidad adicional de financiamiento para el pais. A noviembre del afo 2008,
segun el BCE’, el financiamiento privado no financiero en el exterior habria ascendido a
los US$ 6.8 mil millones

Se sefalé que el gobierno ve complicadas sus posibilidades de encontrar financiamiento
internacional a menos que los multilaterales accedan a sus peticiones de 1 500 millones
de ddlares. En todo caso, dejando a un lado esta posibilidad; el pais tendria dos fuentes
adicionales, la inversion extranjera directa que en el aflo 2008 lleg6 a los US$ 600 millones
producto, principalmente las renegociaciones con las telefénicas y las petroleras; por lo que
suponer una cifra similar para el afo 2009 resulta un tanto optimista; y, la desacumulacién
de depésitos internacionales o en divisas; por parte del sector privado con su afectacion
directa sobre las hojas de balance del sistema financiero doméstico.

”No se dispone de informacidon respecto a la evolucion de esta cifra en lo que va del afo 2009. El Banco Central
del Ecuador publica en la Informacién Estadistica Mensual Cuadro No. 3.3.2 el Movimiento de la Deuda Externa
Privada, de donde se extrae la informacidn para esta estimacién. En este cuadro se puede observar que dados
los movimientos se trata basicamente de operaciones de “roll-over”; es decir renovaciones de corto plazo.
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c. El sistema financiero y la liquidez

La tercera vulnerabilidad viene del lado del sistema financiero. Y, en este caso los canales de
afectacion pueden ser desde dos vias. La primera, por la pérdida de valor de las inversiones
de las instituciones financieras en los mercados internacionales; lo que no se ha podido
cuantificar por falta de informacién; aunque parece ser que la exposicién no era muy
abierta en derivados riesgosos, sino mas bien en depésitos de alta liquidez. En todo caso,
los depdsitos de las instituciones financieras ecuatorianas en el exterior sumaban los USS$ 3
700 millones al 31 de diciembre del 2008; lo que representaba el 20% del activo total.

De otro lado; la segunda via de afectacion esta dada por la reduccién de los depésitos de
los hogares, pero y particularmente de las instituciones no financieras que se habrian visto
obligadas a realizar sus operaciones en efectivo; y, que, para atenderlas han recurrido a sus
depdsitos monetarios domésticos. De las cifras que publica el BCE, entre diciembre del afio
2008 y febrero del 2009 éstos se han reducido en US$ 150 millones al pasar de US$ 3.600
millones —en diciembre a US$ 3 450 en febrero.

Esta afectacion, reduce la oferta de depositos del sistema y obliga a las instituciones
financieras a adoptar medidas mas bien cautas en la gestion de sus carteras lo que va a
repercutir en el ritmo de la actividad econdmica nacional. Politicas de suspension o de
racionamiento de crédito por parte de las instituciones del sistema financiero nacional
pueden conducir a caer en el circulo perverso del “multiplicador del crédito”; en el sentido
de que profundiza la desaceleracion de la economia lo que a su vez provoca nuevamente
una reduccion de las demandas de crédito, y asi sucesivamente. De ahi que se deba arbitrar
de manera urgente medidas de politica econémica que eviten caer en este proceso.

d. El crecimiento econémico y empleo

Finalmente, y para concluir el capitulo de las vulnerabilidades, vale detenerse en el ajuste
via cantidades. Es decir via contraccion de la actividad econdémica y la destruccién de
puestos de trabajo. Por efectos del sistema monetario y cambiario, el pais no cuenta con
otro esquema de ajuste que no sea el de la economia real. Se sefal6 por ejemplo que las
cuentas externas podrian cerrarse con una contraccion efectiva en la actividad doméstica
de forma tal que afecte de manera significativa a las importaciones; y, de manera particular
aaquellas no comprometidas con la produccion de exportables. Estimaciones preliminares
advierten que una caida en el PIB del 2.5% para este aio, podria cumplir con este cometido;
obviamente, esta estimacion es hecha en gabinete. El Banco Central ha estimado un
crecimiento positivo que podria estar en una cifra de alrededor del 3%; estimacién
realizada el ultimo trimestre del afo anterior cuando aun no se tenia informacion clave
sobre la magnitud de la crisis internacional. Tanto el FMI como el BM, han revisado a la
baja en varias ocasiones sus estimaciones sobre el crecimiento mundial para el afio 2009.
Sus primeros calculos hechos publicos a finales del afio 2008 advertian simplemente una
desaceleracién en el ritmo de crecimiento de las economias desarrolladas; pero, las tltimas
dan cuenta ya de una clara entrada en una etapa recesiva, con tasas negativas para los
EEUU y para la UE; para Japon y Rusia. La ultima estimacion del BM advierte una caida en
el comercio mundial cercana al 8%.
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Estas nuevas cifras obligan al BCE a ajustar sus proyecciones lo mas rapidamente posible.

JP Morgan estima una caida del 3.5% del producto para los dos primeros trimestres de este
ano para el Ecuador.

En todo caso, el Instituto Nacional de Estadisticas -INEC- ha anunciado que el desempleo
abierto habria aumentado, ya para el mes de enero de este afo a una tasa del 8.2%; cuando
en enero del ano anterior fue de 5.9%; tal como se puede observar en el grafico anterior.

Grafico 7
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4. A Manera de Conclusion

Como se ha senalado, el Ecuador se enfrenta a esta crisis con pocos instrumentos de
gestion para el ejercicio de la politica econdmica. La adopcion de la dolarizacién implicoé
la renuncia explicita a dos instrumentos importantes: el monetario y el cambiario. Sin
embargo, siempre queda la duda si el empobrecimiento relativo de la poblacién via
deflacién del producto nacional en los mercados internacionales es el mejor camino para
enfrentar una crisis externa o si la emision indiscriminada para atender las demandas de
liquidez pueden efectivamente contrarrestar las expectativas negativas. Pareceria ser
que una de las caracteristicas de esta crisis es justamente el agotamiento y la pérdida de

efectividad de estos instrumentos. El caso de la realidad de los EEUU es ejemplificador en
este Ultimo.

En todo caso, la magnitud de esta crisis asi como su posible duracién obligan a los paises
latinoamericanos y a sus multilaterales como el FLAR, la CAN, la CAF, la CEPAL a asumir el
reto de la defensa regional del empleo, de la produccién y de sus circuitos financieros. Si
para tal efecto se deberia impulsar la creacion de una moneda regional, bienvenida sea.
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Comentarios al Informe de Seguimiento de las Metas de
Convergencia Macroeconomicas

PERU 2008

Jorge Gonzalez Izquierdo*.
1. Introduccion

El presente documento realiza comentarios al informe preparado por el Ministerio de
Economia y Finanzas y el Banco Central de Reserva del Peru sobre el seguimiento de las
metas de convergencia macroecondémica para el aflo 2008, determinada en el contexto de
la Comunidad Andina (CAN). Como es sabido, éstas se refieren) a tres dreas: a) inflacién, de
no mas de un digito anual; b) déficit fiscal, menor o igual al 3% del PBI; y ¢) deuda publica,
no mayor al 50% del PBI. Como se vera mas adelante, los resultados econémicos del Peru
superan largamente a las metas establecidas por la CAN por lo que la evaluacién se hara
en funcién de las metas establecidas internamente por el pais.

2. Antecedentes

El Perd viene registrando siete afos de crecimiento econémico consecutivo. El crecimiento
promedio anual del periodo 2002-2008 supera el 6%. El crecimiento de los tres ultimos
anos se ubica alrededor del 8.8% promedio anual. El del ultimo ano fue de 9.84%. Es decir,
el crecimiento de los ultimos siete afos fue a tasas crecientes.

Las fuentes de ese crecimiento se encuentran por el lado de la oferta y la demanda.
Por la oferta, el crecimiento de la productividad se estima entre 3% -4% al afo para el
periodo2005-2008, derivado de las reformas estructurales que se vinieron implementando
en el pais desdeinicios de los afios 90y del crecimiento sustancial de la inversién privada en
maquinaria y equipo. Por el lado de la demanda, es importante destacar que desde 2006 ha
sido el fuerte crecimiento del gasto interno, sobre todo privado, el motor del crecimiento
de la produccién y empleo en el pais. En efecto, la demanda interna en términos reales
crecié 11.5% promedio anual en el periodo 2006-2008, destacando por su importancia el

*Estudio en la Universidad del Pacifico con estudios de Postgrado en la Universidad Catélica de Chile (Magister
en Economia) y en la Universidad de Chicago de los Estados Unidos (M.A in Economics). Recientemente ejercié el
cargo de Decano de la Facultad de Economia de la Universidad del Pacifico. Profesor de la Escuela de Postgrado
y Pregrado en la misma universidad. Profesor de los programas MBA (Lima) y MBA (Quito), Ecuador del Instituto
Tecnoldgico de Estudios Superiores de Monterrey (ITESM), México. Fue Ministro de Trabajo y Promocién Social,
y de Relaciones Exteriores; Presidente de la Comision de Promocién de la Inversion Privada —COPRI; Vice-
Ministro de Integracién en el Ministerio de Industria, Turismo e Integracion. Asimismo, fue Decano del Colegio
de Economistas de Lima; Profesor Honorario en diversas universidades del pais. Ademas fue Vicepresidente de
Administracion y Sistemas de la Corporacion Andina de Fomento - (CAF - Venezuela). Ha realizado trabajos de
investigacion en una amplia variedad de temas en economia y politica econémica.
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crecimiento del consumo privado y de la inversién privada. Esta ultima crecié a una tasa
promedio de 26% en el mismo periodo.

Segun estimados confiables de organizaciones privadas y publicas el crecimiento del PBI
potencial se ubica entre 6%-7% al afo.

Ello llevé a pensar a mediados del 2008, que seria conveniente moderar el crecimiento
del gasto interno dado que estaba superando largamente al crecimiento de la produccién
potencial acrecentando con ello la posibilidad de una inflacidn alta y volatil y de desajustes
mayores en el sector externo de la economia. El agravamiento de la crisis financiera-
econémica mundial hizo lejana esa posibilidad.

3. Comportamiento de la Produccion, Empleo e Ingresos

El comportamiento de la economia peruana en el 2008 estuvo marcado por la profunda
crisis econémica-financiera que experimenta el mundo. Los primeros tres trimestres
registraron crecimientos superiores al 10.5%; en tanto que en el ultimo trimestre éste cay6
a 6.7%, para dar un promedio anual de 9.84%.

Por el lado de la demanda, fue el crecimiento del gasto interno (12.3%) el responsable
de dicho crecimiento. El consumo privado crecié 8.8% y la inversion privada lo hizo en
25.6%. Sin embargo, el gasto publico hasta el tercer trimestre del afo crecié también a un
ritmo superior al 15% anual. Mientras el consumo publico se expandié a un ritmo mayor
al 5%, la inversion publica lo hizo a una tasa superior al 60%. En el tltimo trimestre los dos
contrajeron drasticamente su crecimiento como explicaremos mas adelante. En general,
se podria sostener que el crecimiento de la demanda interna estuvo sustentado por la
expansion del empleo formal urbano, el crecimiento del ingreso nacional disponible, una
politica fiscal-monetaria expansiva y expectativas positivas.

Por el lado de la oferta, siguieron siendo los sectores Construccién, Comercio y Servicios
los que experimentaron los mayores crecimientos, superiores al del PBI en su conjunto.
Los llamados sectores no primarios, aquellos ligados fuertemente al gasto interno, se
expandieron 10.4%, en tanto que los sectores primarios, mas ligados a la demanda externa,
lo hicieron en 7.2%. Cabe destacar que los sectores mencionados como los de mayor
crecimiento dificilmente se pueden considerar como capaces de sostener un crecimiento
de largo plazo. Por ello, el desenvolvimiento de sectores como la industria, agro, energia y
mineria e hidrocarburos adquieren importancia estratégica para el Peru.

Las exportaciones netas imprimieron un sesgo negativo al comportamiento de la
demanda agregada. Las exportaciones de bienes y servicios crecieron 8.2% en tanto que
las importaciones lo hicieron en 20% registrando una débil demanda externa, las primeras,
y una vigorosa demanda interna, las segundas.
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El empleo en el sector formal urbano crecié 8.3% en empresas de 10 a mas trabajadores
por tercer ano consecutivo, con lo que la elasticidad producto del empleo de corto plazo
se situd en alrededor de 1, elasticidad bastante alta aun para estandares internacionales.
Como era de esperarse, fueron las sectores Comercio (14.5%), Servicios (9.2%) y en menor
medida Industria (4.3%) los responsables de la generacion del empleo. Sin embargo, fueron
las medianas y, sobre todo, grandes empresas las que generaron ese mayor empleo y no
tanto las pequefas empresas y menos aun las microempresas.

En el interior del pais, se registraron importantes crecimientos del empleo tanto en la
Costa como en la Sierra y Selva. A nivel agregado, el crecimiento del empleo en Lima fue
de 8.6%y en el resto del pais de 7.6%. De lo expuesto se observa que en el Perd se da el
fendmeno de la tercerizacion del empleo, es decir, son los sectores terciarios los que mas
crean empleo, pero un empleo de baja productividad. La tasa de desempleo abierto se
situé en alrededor de 9%.

Las remuneraciones reales de los trabajadores formales urbanos practicamente
permanecieron constantes. Los sueldos de los empleados y ejecutivos decrecieron en 3%;
en tanto que los salarios de los obreros aumentaron en 2.6%. Llama la atencién que en
un contexto de alto crecimiento los salarios no suban, en promedio, sustancialmente. La
explicacién puede estar por el lado de que todavia existen grandes bolsones de desempleo
y subempleo sobre todo de determinado tipo de mano obra, de baja calificacién, y en el
descalce que pueda darse entre demanda y oferta de trabajo en lo relativo a calificaciones
exigidas.

Una mala decision de politica econémica

Con el ingreso de un nuevo ministro de economia en el segundo semestre del 2008,
proveniente de las canteras del FMI, la politica fiscal sibitamente se volvié contractiva en
el ultimo trimestre del 2008, registrando el consumo publico un crecimiento negativo y la
inversion publica una virtual paralizacion sobre todo en los dos ultimos meses del afo. No
tengo claro las verdaderas razones de tal decision, pero el hecho concreto fue que el gasto
publico se desaceleré rapida y drasticamente en momentos que ya se sabia la verdadera
magnitud de la crisis financiera-econdmica mundial y de la exigencia que ésta imponia
sobre la dinamica de la demanda interna. Como resultado de ello, el PBI se desacelerd
apreciablemente en noviembre, diciembre, enero de 2009 y seguramente seguira hasta
marzo del 2009. Con el cambio de ministro, la politica fiscal retomo su posicién expansiva
ainicios del 2009.

Acépite aparte merece el tema de la energia. A diferencia del informe del afio pasado, en
este afo se deterioré sustancialmente la situacion de oferta energética del pais frente a la
demanda por ella. Hoy se considera una seria restriccion a los esfuerzos del crecimiento
economico del pais y de la lucha contra la inflacidn, de los déficit que en materia de energia
se estan produciendo en el pais. Las reservas de gas resultaron no ser las inicialmente
estimadas, lo que se agrava con los contratos de exportacion aceptados por el gobierno.
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En algunos sectores de las principales ciudades del pais ya se experimenté racionamiento
de energia. Este es un problema dificil de resolver.

4. Sector Externo

Después de varios afos la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un déficit
equivalente al 3.3% del PBI. Es decir, el gasto interno superé al PNB. El pais necesité de
ahorro externo para financiar su desenvolvimiento. La razon principal de tal hecho fue el
rapido crecimiento de las importaciones de bienes y servicios que super6 al crecimiento
de las exportaciones provocando una reduccién apreciable del superavit de la cuenta de
bienes y servicios no financieros.

Las exportaciones comenzaron a sentir los efectos de la desaceleracion de la economia
mundial, tanto a nivel de precios como de volumen exportado. Las importaciones por su
parte reflejaron el comportamiento de la demanda interna (efecto ingreso) y la caida de
precios, sobre todo de alimentos y combustibles (efecto precio). Las de mayor crecimiento
fueron las importaciones de bienes de capital, casi 60%, lo cual apuntala el crecimiento
futuro de la economia, su mayor productividad y con ello un mayor crecimiento potencial
de la economia. En segundo lugar, crecieron las importaciones de insumos, casi 40%,
registrando el sustancial crecimiento de la produccién. Los bienes de consumo tuvieron
un crecimiento modesto.

Es sabido que uno de los principales shocks externos a una economia pequena y abierta
lo constituye la variacion de los términos de intercambio. Mientras en el 2007 todavia se
registré una ligera ganancia (3.6%), en el 2008 se observé una pérdida apreciable de-13.3%,
aun cuando el deterioro sostenido de los mismos habia comenzado desde septiembre del
2007. Ese deterioro implicé una reduccién en el ingreso real de la economia equivalente
al 3.6% del PBI. Es importante mencionar que el deterioro descrito se debié al aumento de
los precios de las importaciones que registraron un incremento de 21.2%. Los precios de
las exportaciones registraron todavia un ligero aumento de 5%.

El comportamiento del tipo de cambio, nominal y real, es importante de analizar. A nivel
conceptual se entiende que sobre el tipo de cambio actuan dos tipos de factores: unos de
largo plazo y otros de corto plazo. Los primeros responden a variables fundamentales de la
economia como el comportamiento de la productividad, el influjo sostenible de capitales,
la estructura arancelaria e impositiva, los términos de intercambio, etc. Los segundos
responden a factores como la politica monetaria y fiscal, el movimiento de capitales de
corto plazo, etc. Mientras los primeros determinan el nivel de equilibrio de largo plazo
del tipo de cambio real, los segundos determinan el nivel de equilibrio de corto plazo. Un
crecimiento del tipo de cambio real normalmente se percibe como una mejora, ceteris
paribus, de la competitividad de un pais y viceversa. Pero también puede suceder que a lo
largo del tiempo se observe un tipo de cambio real declinante y, ello, lejos de significar una
pérdida de competitividad signifique lo opuesto, es decir, una mejora de competitividad
ya que puede suceder que la productividad en los sectores transables de la economia esté
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subiendo mas rapidamente que en los no transables, originando asi una caida en el tipo de
cambio real (efecto Balassa-Samuelson).

En el 2008 el tipo de cambio nominal se deprecié en 4.8%, fin de periodo; en tanto que el
tipo de cambio real multilateral se aprecié en 4.8%.

A diciembre del 2008 el monto de las RIN ascendié a 31.2 millones de délares, monto
superior al de la deuda externa publica que ascendié a 19.2 millones de délares mostrando
asi una clara mejora en este respecto.

La deuda publica total representd un 24% del PBI a fines del 2008, lo que significé una
reduccion importante respecto del ano anterior en que se situd en casi 30% del PBI. La
deuda externa constituyo el equivalente al 15.1% del PBl y la interna al 8.9%. Estos indices
representan mejoras sustanciales respecto al pasado reciente, ya que en el afo 2004 la
deuda publica total significé casi el 50% del PBI. Tal mejora se debié - en lo principal - a
la politica iniciada por el gobierno anterior y seguida por el actual de ir reemplazando
progresivamente deuda externa antigua cara por nueva deuda externa mas barata,
aprovechando las bondades que al respecto ofrecia el mercado mundial y la mejora de la
situacionfiscal;ytambién deudaexternacarapordeudainterna(soles) barataaprovechando
las oportunidades que ofrecia el mercado nacional de capitales (AFPs). Sin embargo, tales
medidas producen unindudable alivio en el pago deintereses principalmente, perola inica
forma de cancelar deuda externa es con mayores exportaciones netas que se produzcan
como consecuencia de aumentos de productividad y no tanto por crecimientos menores
en los salarios reales o por su reduccidn. Es importante para el pais conseguir que el ratio
deuda publica-PBI se sitte por debajo del 20%.

5. Finanzas Publicas

Con el 2008 se completé una seguidilla de tres aflos en que el sector publico no financiero
registro superaviten sus cuentas generales, medidos en términos convencionales. En efecto,
el ano pasado se registré un superavit equivalente al 2.1% del PBI, inferior al obtenido el
ano anterior (3.1%). Ello se debid principalmente por el mayor gasto publico de inversién,
42% de crecimiento real. Sin embargo, es importante mirar también el comportamiento
de otros indicadores de la politica fiscal como son el resultado primario estructural y el
impulso fiscal.

Con respecto al primero, que como es sabido elimina los efectos del ciclo, se obtuvo un
superdvit primario estructural de 0.4% del PBI, menor a los obtenidos en los dos afos
anteriores, 2.3% del PBI. Para los dos aflos posteriores se estima obtener un ligero déficit
estructural. De ello se desprende que la politica fiscal del actual gobierno se ha tornado,
y lo seguird siendo, expansiva, contraciclica. Esta conclusién se refuerza si observamos el
llamado impulso fiscal. En el 2008, el impulso fiscal fue positivo, equivalente al 1.9% del PBI,
mostrando asi un claro efecto expansivo sobre la demanda interna. Para el 2009 también
se espera un impulso fiscal positivo consono con la situacién econdmica que se espera.
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Los ingresos corrientes del gobierno general, que incluye a los gobiernos regionales y
locales, constituyeron el 20.8% del PBI reflejando una mejoria constante desde 2001 y
constituyendo el mas alto valor alcanzado en casi una década. La razén fundamental de
dicho comportamiento fue el dinamismo de la economia y los altos precio de nuestros
productos de exportacion y del petréleo. Los gastos no financieros por su parte,
constituyeron el 17.2% del PBI rompiendo la tendencia decreciente registrada desde
2001; en el afo anterior éstos constituyeron el 16% del PBI. La razén basica de ello fue
la expansién del gasto en formacién bruta de capital, que en el afio alcanz6 una tasa de
crecimiento de 45%.

El gasto corriente crecié también (7.1%) como consecuencia de los egresos ocasionados
por el subsidio a los combustibles realizado por el gobierno. Los gastos de capital que se
habian mantenido peligrosamente constantes alrededor del 2.5% del PBI hasta el 2004,
constituyeron el 4% del PBI el 2008, reflejando asi la clara intencién del gobierno de
privilegiar este tipo de gasto.

No obstante de haberse obtenido superavit fiscales los ultimos tres aios, el llamado
Fondo de Estabilizacion Fiscal (FEF) no reflejé cabalmente dicha situacién ya que su saldo
a fines del 2008 llegaba escasamente a US$ 1 800 millones (1.4 del PBI). Cabe indicar que
el proposito de este fondo es acumular recursos para cuando el ciclo econémico se torne
desfavorable y el sector privado reduzca la tasa de crecimiento de su gasto.

Donde mayormente radica el problema de la politica fiscal es en relacién a la calidad y
eficiencia del gasto publico. Esto no es un tema nuevo, pero el gobierno no le presta la
debida atencidon a este grave problema. La razén principal de ello, estimo, es el escaso
stock de capital humano con que cuentan sobre todo los gobiernos regionales y locales
que no les permite gerenciar adecuadamente el proceso de gasto corriente y de inversién
que realizan. Esto representa un factor negativo en la lucha contra la extrema pobreza y el
desarrollo de una adecuada infraestructura publica.

6. Politica Monetaria e Inflacion

Hoy en dia es aceptado por todos que la inflaciéon es un fendmeno monetario en el largo
plazo. Para periodos mds cortos existen otros factores que pueden tener igual o mas
importancia que los monetarios en la dindmica de la inflacidn. Es importante tener esto en
cuenta cuando se analiza el proceso inflacionario peruano.

El Perd registré una inflacidon de 6.6% en el 2008, superior a la obtenida en el afio anterior
que fue de 3.9%. Asimismo, la inflacién subyacente fue de 5.5% mayor a la del afo anterior
que fue 3.1%. Ambas mediciones de inflacién superaron el limite superior de la meta que al
respecto ha puesto el BCRP (3%). Esta aceleracion de lainflacion se debio, enlo fundamental,
al comportamiento de la llamada inflacién importada. Basicamente, al aumento de precios
de los alimentos y combustibles que el Pertiimporta. También incidieron algunos choques
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de oferta domésticos que provocaron aumentos de precios de alimentos. La inflacién de
alimentos se estimo en 10% para el ano 2008. Si quitamos la inflacion de alimentos, por
ejemplo, la inflacién se reduciria a 3.8%. Sin embargo, no se puede descartar la presencia
de presiones incipientes de demanda ya que aquellos grupos de bienes y servicios no
ligados estrechamente al precio de los alimentos y combustibles registraron aumentos de
precios que anualizados implicaban una inflacién entre 3%-4%.

Como es sabido, las expectativas de inflacion de los agentes econdmicos juegan un rol
preponderante en la dinamica de la inflacion. Sobre todo aquellas referidas al largo plazo.
Todo banco central debe tratar en lo posible de que las expectativas de inflacion de largo
plazo no se desliguen de su meta de inflacién, aun si las de corto plazo lo hacen en forma
importante. Para el caso peruano, en base a las encuestas que el banco central realiza,
se puede concluir que tanto las expectativas de corto como de mediano plazo estan
desligadas de la meta del 2%.

Para el afno 2008 los agentes econdmicos estimaban una inflacion entre 4%-5%. Para el 2009
entre 4%-4.2%, para el 2010 entre 3%-4%. Esto representa un obstaculo para una rapida
reduccion de la inflacién hacia su meta. Es de esperar que con la sustancial disminucién de
la inflaciéon importada en el 2009, estas expectativas cambien y se reduzcan.

La politica monetaria desarrollada en el afo tuvo dos fases bien definidas. La primera,
que abarco desde inicios de aino hasta septiembre, estuvo orientada en lo fundamental
a combatir las presiones inflacionarias que se manifestaban y al empeoramiento de las
expectativas inflacionarias que llevé a que el banco central subiera sucesivamente su tasa
deinterés de referencia hasta 6.5%.La segunda, que seinicié en septiembrey continda hasta
la actualidad, estuvo orientada a preservar, en lo fundamental, el normal funcionamiento
de los mercados monetarios y financieros, en especial del mercado de créditos, dada la
amenaza que representaba la crisis financiera-real mundial.

El BCRP implementd una serie de medidas que fueron, desde la inyeccién de liquidez al
mercado secundario, hasta sucesivas rebajas de la tasa de encaje tanto en moneda nacional
como extranjera. Producto de tales acciones las tasas de interés en soles y délares, luego
de registrar alzas hasta el tercer trimestre del aflo, comenzaron a disminuir en el cuarto
trimestre. Similar comportamiento se dio con los rendimientos de los bonos publicos y
valores del banco central.

El crédito total del sistema bancario al sector privado incrementé su crecimiento de 30% a
fines de 2007 a 32% a fines de 2008 en términos anualizados. En soles el crecimiento pasé
de 43% a 47% para el mismo periodo. En délares de 32% a 17%, respectivamente. Como
se deduce claramente de los comportamientos anotados, el coeficiente de dolarizacion
se redujo de 60% a 55% a diciembre del 2008. Sin embargo, es importante precisar que
desde inicios de octubre el crecimiento del crédito total sobre todo el de ddlares inicié una
contraccién en su tasa, tendencia que continta hasta el presente.
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En la lucha contra la inflacién y sus expectativas no debe estar sélo el BCRP. Se necesita de
una accioén coordinada con el MEF, es decir, con la politica fiscal. Resulta que durante los
primeros diez meses del afio la politica fiscal fue pro ciclica, expansiva. El gasto publico
crecié en ese periodo a una tasa anual de 15%. La inversion publica superé en crecimiento
el 60% anual. Esto complicé la lucha contra la inflacion al crear expectativas adversas y
presiones por el lado de la demanda.

7. Politica Monetaria y Tipo de Cambio

El tipo de cambio nominal es un precio relativo entre dos monedas por lo que se lo puede
tratar como el precio de un activo financiero. Sabemos que el precio de un activo financiero
se forma por la accidon de dos tipos de factores: a) los llamados factores fundamentales
(reales) que se expresan a través de la interaccion de oferta y demanda que en este caso
provienen principalmente de los flujos de la balanza de pagos; y b) factores de caracter
especulativo, cuya operacion separa al precio del activo de sus fundamentos de mercado
pudiendo generar burbujas especulativas. Este segundo factor es muy importante ya que
nos permite entender por qué el precio hoy del activo esta ligado al precio que es esperado
en el futuro cercano.

Cuando son los factores fundamentales los que sefalan, por ejemplo, que el tipo de
cambio nominal debe disminuir, poco es lo que puede hacer el BCRP para evitarlo. Es
mas, no debiera de intentarlo. Pero en el corto plazo, dichos fundamentos pueden verse
sobrepasados por factores transitorios, especulativos de muy corto plazo, que pueden
llegar a formar una burbuja en su precio. Se puede esperar que la burbuja reviente sola o
que el banco central intervenga para reventarla, ya que puede terminar haciendo dafno al
sector financiero y real al introducir una excesiva e inconveniente volatilidad en variables
claves para el comportamiento de éstas. Esto fue lo que sucedié a principios del afo 2008
cuando la economia sufrié un ataque especulativo contra el valor de la divisa.

El banco central actud correctamente al entrar a terminar con la especulacion y expulsar a
dichos capitales restandoles rentabilidad a sus operaciones especulativas a través de una
serie de medidas.

El tipo de cambio nominal se devalué en casi 5% en el 2008, medido a fin de periodo
revirtiendo asi una tendencia apreciatoria que caracterizé al afio 2007. Esto se debid a
cambios en algunos factores fundamentales como el deterioro de los términos de
intercambio y a la aparicién de algunos factores de corto plazo como ajustes de portafolio
inducidos por la incertidumbre que provocé la crisis mundial. Producto de ello, la
volatilidad del tipo de cambio se incrementé sustancialmente en el aiio. El coeficiente de
variabilidad subi6 de 2.4% a 4.1% entre 2007 y 2008. Ello llevé a que el BCRP interviniera
en el mercado cambiario a fin de reducir dicha volatilidad. En términos reales, el tipo de
cambio real multilateral se aprecié en casi 5% en el mismo periodo. La diferencia entre las
dos mediciones se debe en lo fundamental a los diferentes comportamientos de inflacién
en el Peru versus el extranjero. Desde este punto de vista, la economia peruana perdié
competitividad frente a sus principales socios comerciales en el 2008.
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Paises Andinos:
Indicadores de Vulnerabilidad Macroeconomica (IVM)

Los siguientes gréficos resumen la informacién disponible para Septiembre 2008 y
Diciembre 2008 delosIndicadores deVulnerabilidad Macroeconémica aprobados mediante
la Decision 704, colectada a través de los equipos técnicos de los paises miembros.

Para todos los Paises Miembros de la CAN, este indicador es menor al 30%, lo que es una
sefal de baja vulnerabilidad en cuanto al volumen de la deuda externa. Para referencia, el
FMlindica que razones mayores al 40% en este indicador son una primera sefal de alerta.
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Perd muestra un mayor nivel de deuda en moneda extranjera, con un indicador superior
al 60% para ambos periodos. Esto posiblemente se debe a un mayor nivel de apertura al
mercado de capitales e indica que su deuda externa tiene un peso relativo mayor dentro
de su deuda total. Por el otro lado, Ecuador muestra el menor valor de este indicador, una
consecuencia de ser una economia dolarizada.
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Los cuatro paises muestran niveles similares para este indicador. Pert y Bolivia muestran
indices frente al PIB mayores que Colombia y Ecuador en cuanto a recaudacion tributaria.

3. INGRESOS TRIBUTARIOS DEL GOBIERNO CENTRAL/PIB
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Este indicador evidencia que, a finales del 2008, Peru tuvo una serie de vencimientos de
deuda, lo que implica que la deuda residual fue alta en esos periodos. Este indicador sefiala
que para los demas paises no hubo mayores presiones de vencimientos o de deuda de
corto plazo durante el afio 2008.
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Colombia muestra el indicador mas bajo para ambos periodos en cuanto a deuda externa
como porcentaje del PIB, aproximadamente la mitad que para los demas paises. En
conjunto, la deuda externa representa menos del 35% del PIB para todos los paises, lo que
es una senal de baja vulnerabilidad.
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Pert y Colombia muestran una mayor exposicion a deuda de corto plazo, reflejando en
parte un mayor nivel de apertura a los mercados financieros privados para cubrir sus
necesidades de financiamiento de corto plazo.
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En proporcién a la generacion de divisas por concepto de exportaciones de bienes y
servicios, el servicio de la deuda externa es mayor para Ecuador, sugiriendo una mayor
vulnerabilidad ante shocks externos negativos que afecten a la balanza comercial. Los
demas paises muestran niveles similares, siendo Bolivia el pais con la menor exposicién.

7. SERVICIO DE LA DEUDA EXTRENA TOTAL / INGRESO
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Bolivia reporta este indicador con signo negativo ya que en los dos periodos tiene un
superavit de cuenta corriente externa mayor a los desembolsos por amortizaciones de
deuda. En otras palabras, las amortizaciones externas bolivianas son menores a las divisas
generadas por concepto de superdvit de cuenta corriente externa. Para Colombia y
Peru, este indicador se ubica cerca del valor 2, es decir que sus reservas internacionales
netas representan aproximadamente el doble de sus obligaciones internacionales por
amortizaciones de deuda. Ecuador no reporta este indicador.
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Este indicador muestra que, respecto del resto de socios andinos, Ecuador depende mas
de sus exportaciones de bienes y servicios y otros ingresos de la cuenta corriente externa
para generar divisas y cubrir sus obligaciones externas.
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Sélo Bolivia y Peru tienen reservas internacionales netas mayores que su stock de deuda
externa, proveyendo una alta cobertura. Ecuador no reporta este indicador.
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Bolivia presenta un superavit significativo de cuenta corriente. Ecuador también cierra el
2008 con superavit,aunque la caida del indicador entre septiembre y diciembre 2008 refleja
la caida del precio del petroleo. Perti y Colombia muestran déficits de cuenta corriente
cercanos a 3% de su respectivo PIB. Esto no deberia implicar mayor vulnerabilidad, siempre
que se cuente con un acceso razonable al mercado de capitales para financiarlo.
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Las reservas internacionales de Peru y Bolivia comparadas con los respectivos agregados
monetarios (M2) son sustancialmente mayores que para Colombia. Ecuador no reporta
este indicador.

12. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS/M2

Bolivia 2008.1I1
120% -
’ Bolivia 2008.1V
100% 7 M Colombia 2008111
80% 1 Colombia 2008.IV
M Pert 2008.11I

60% - ]
M Pert 2008.1V

40% -

NN\ N

20% -

0%




202 Convergencia MACROECONOMICA Andina 2008
Retos y oportunidades ante la crisis mundial

Bolivia, Ecuador y Peri muestran niveles relativamente similares para este indicador.
Colombia muestra un mayor uso de los ingresos totales del Gobierno Central para el
pago de su deuda, lo que podria implicar mayores necesidades de endeudamiento en el
mediano plazo, en especial frente a shocks externos negativos.
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Este indicador muestra relaciones similares a las del indicador anterior. Comparada con los
demas Paises Miembros, Colombia destina aproximadamente un 10% mas de la proporcion
de sus ingresos corrientes para el pago de intereses de deuda del Gobierno Central. Esto
implica una menor flexibilidad en el corto plazo de los ingresos corrientes.
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Para Ecuador y Peru este indicador es sustancialmente mayor a 100% lo que implica que
estos paises destinan al financiamiento de proyectos de gasto de capital e inversién
recursos bastante superiores a los provenientes del endeudamiento publico. Para Bolivia,
el indicador es cercano al 100%. Para Colombia el indicador es menor al 50%, lo que
indica que la deuda en Colombia financia en buena proporcién otros gastos del Gobierno
Central, no necesariamente conducentes a actividades generadoras de ingresos futuros
permanentes, lo que podria repercutir negativamente en su capacidad de pago de largo
plazo.

15. GASTO DE CAPITAL E INVERSION/ DESEMBOLSOS
DE DEUDA DEL GOBIERNO CENTRAL

Bolivia 2008.111
350% - — .
> 2 Bolivia 2008.IV
300% -

? — @ —— M Colombia 2008.II
250% 1 Colombia2008.lV
2001 — Ecuador 2008.111
150% Ecuador 2008.IV

100% W Peru 2008.111

I Peru 2008.IV

LT I
50% d - "

0%

Colombia mantiene el valor mas alto de este indicador, cercano al 35%. No obstante, para
ningun pais se observa una mayor vulnerabilidad por endeudamiento excesivo.
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Este indicador sefala que, comparativamente a Bolivia y Per(, tanto Colombia como
Ecuador financian parte de su gasto corriente con endeudamiento (externo, interno
o flotante). No obstante, como sus respectivos indicadores son cercanos a 100%, no se
puede concluir que estan expuestos a mayores vulnerabilidades, mientras mantengan un
adecuado acceso al financiamiento interno o externo.

17. GASTO CORRIENTE DEL GOBIERNO CENTRAL/
INGRESO CORRIENTE DEL GOBIERNO CENTRAL
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Ecuador muestra el mayor nivel para este indicador, alrededor de 1.3% del PIB; sin embargo,
no hay alertas de posibles vulnerabilidades para ningun pais.

18. INTERESES DE DEUDA EXTERNA PUBLICA / PIB
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Ningun pais muestra por ahora problemas de sustentabilidad de mediano plazo en la
politica fiscal de su Gobierno Central, en base a la informacion reportada y registrada. Pert
muestra el mayor nivel de sustentabilidad de la regiéon con una brecha primaria de 3.5%
en los 2 periodos.

19. BRECHA PRIMARIA COMO MEDIDA DE
SUSTENTABILIDAD FISCAL DEL GOBIERNO CENTRAL
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