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PRESENTACION

Después de la reciente crisis econdmica de finales del afio 2008 que tuvo repercusiones glo-
bales, se llevd a cabo un proceso de recuperacién de la economia mundial durante los afios
2009 y 2010, siendo América Latina la region mas destacada por su rapidez en contrarrestar
los efectos del choque externo. Cabe resaltar que con anterioridad al estallido de la crisis,
América Latina habia registrado una prolongada fase expansiva (alrededor de 4 afios),que
fue interrumpida por el impacto de una menor demanda de su oferta exportable por parte de
los paises industrializados, asi como de fuertes caidas de los precios de sus mas importan-
tes productos de exportacion. A esto se sumaron otros efectos, como menores ingresos
por remesas del exterior, menor acceso a recursos de financiamiento internacional, menor
flujo de inversién extranjera, entre otros.

Desde el segundo trimestre del 2009, América Latina ha venido registrando signos de estabi-
lizacién y de recuperacion, con crecimientos positivos de las cifras trimestrales del Producto
Interno Bruto (PIB) y de una mejora en los precios de los commodities, recuperandose los
términos de intercambio.

Siguiendo esta tendencia, durante el afio 2010, se continué con esta recuperacion y los
Paises Miembros de la Comunidad Andina no registraron tasas de variacién negativas en
sus economias. Por el contrario, se evidenciaron mayores signos de recuperacion con cifras
superiores a las registradas en el afio previo, segun el reporte de las estimaciones de los
propios Paises Miembros presentadas en el VIl Seminario para la presentacion de los Infor-
mes de Seguimiento 2010, realizado en abril de 2011. Peru fue el pais que registré el mayor
crecimiento de su PIB (8.8%), seguido por Colombia (4.3%), Bolivia (4.1%) y Ecuador (3.6%).
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GRAFICO 1
Comunidad Andina: Crecimiento Econémico
- tasa de variacion anual del PIB real -
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FUENTE: Est:,adisticas oficiales de los Paises Miembros.
ELABORACION: Programa de Macroeconomia y Politica Arancelaria - SGCAN.

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

Inflacion Anual

La primera meta de convergencia macroeconémica definida por la Comunidad Andina fue la
de mantener una inflacién de un solo digito.

Durante el afio 2010, los paises andinos experimentaron una mayor volatilidad de sus pre-
cios, mostrando una tendencia al alza, explicado por las medidas monetarias y fiscales (an-
ticiclicas y expansivas) aplicadas por los Paises Miembros de la CAN para evitar la contrac-
cién econdmica, los cuales registraron una inflacién mayor a la del afio anterior, con tasas
superiores al 2%. Bolivia registré una tasa de 7.2%, Colombia 3.2%, Ecuador 3.3% y Peru
se ubicéd cerca a su meta nacional con un 2.1%. A pesar de ello, todos los Paises Miembros
lograron cumplir la primera meta de convergencia.

En el caso boliviano, la mayor inflacién ya se venia registrando desde el tercer trimestre del
afno 2010, situacion explicada por shocks de oferta (escasez de alimentos debido a las hela-
das que afectaron a las zonas proveedoras) y por la promulgacién del Decreto Supremo 748,
el dia 26 de diciembre, que dispuso los aumentos a los precios de los combustibles, con el
fin de evitar el contrabando de los combustibles y reinvertir el dinero de los subsidios al com-
bustible en planes sociales. Esta medida generé una subida de hasta 82% en el precio de los
combustibles afectando principalmente al precio del transporte publico y de los alimentos
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de primera necesidad. A pesar de ello, Bolivia no dejé de cumplir con la meta comunitaria
en el afio 2010. La medida fue anulada el 1 de Enero del 2011, sin embargo los precios no
regresaron a sus niveles previos.

GRAFICO 2
Comunidad Andina: Inflacién
- tasa de variacion anual del IPC a fin de periodo -
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FUENTE: Estadisticas oficiales de los Paises Miembros.
ELABORACION: Programa de Macroeconomia y Politica Arancelaria - SGCAN.

Sector Publico No Financiero

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

Debido a la reciente crisis econémica, los paises andinos, con el fin de evitar la contraccion
econdmica, aplicaron politicas fiscales expansivas a través de la disminucién de impuestos
y aumento del gasto publico, especialmente en infraestructura, con mayor énfasis en esta
ultima debido a que incentiva la demanda interna. A pesar de estas medidas, los Paises
Miembros registraron un adecuado cumplimiento de esta meta en el afio 2009, compromiso
que siguié cumpliéndose durante el afio 2010, por parte de la mayoria de Paises Miembros.

En el caso de Bolivia, este pais alcanzé un superavit fiscal de 2.0% del PIB, registrandose
un saldo positivo por quinto afo consecutivo a partir del afio 2006. Para el Ultimo ano, este
superavit se explica principalmente por el aumento en los ingresos corrientes provenientes
de los hidrocarburos y recaudaciones tributarias.
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Colombia tuvo, en el afio 2010, un déficit del sector publico no financiero de 3.1% del PBI, el
mayor déficit registrado en la subregion y ligeramente superior a la meta comunitaria. Su re-
sultado fiscal se vio afectado en mayor parte por el efecto negativo de la crisis internacional
que repercutio en el 2010 y por los costos de la emergencia invernal que afect6 a ese pais.

En el afio 2010, Ecuador registré un déficit fiscal de 2.1% con lo cual logré cumplir con la
meta. Este resultado se debid a los mayores ingresos petroleros a pesar del mayor gasto de
capital del sector publico.

En Perl se implementé un Plan de Estimulo Econémico a través de un fondo destinado al
gasto en obras de infraestructura con un costo de 12,651 millones de nuevos soles (3.2%
del PIB). Esta medida contribuy6 a que en los afios 2009 y 2010 se tenga un impulso fiscal
positivo, es asi que en el afio 2010 se registro un ligero déficit de 0.5% lograndose cumplir
la meta comunitaria. El menor déficit también se explicé por la mayor recaudacion tributaria.

GRAFICO 3
Comunidad Andina: Resultado del Sector Publico No Financiero
- en porcentaje del PIB -
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* Nota: Dato recogido del VIl Seminario para la Presentacion de los Informes de Seguimiento 2010 realizado el 14/04/11.
FUENTE: Estadisticas oficiales de los Paises Miembros.
ELABORACION: Programa de Macroeconomia y Politica Arancelaria — SGCAN.

Deuda Publica

El tercer criterio de convergencia esta 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.

En el 2010, la Deuda Publica estimada de Bolivia representé el 39.8% del PIB, cifra superior a la
del afio 2009 (32.0%), explicado tanto por el aumento del saldo de la deuda externa e interna.
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Por su parte, en Colombia la deuda publica del 2010 ha registrado la cifra de 44.1% del PIB,
siendo ademas el primer pais que después de la crisis, regresé a los mercados internaciona-
les con una emision de bonos a 11 afios y cuya operacién contd con la participacién de 158
cuentas que demandaron 4.6 veces el monto emitido.

En el caso de Ecuador, en el afo 2010 el saldo de deuda de Ecuador fue de 23.4%, cifra que
muestra el compromiso del pais con el cumplimiento de la meta comunitaria andina y de su
regla macrofiscal referida al limite de endeudamiento publico menor al 40% del PIB.

El Per( ha visto una reduccion de su nivel de endeudamiento en el afio 2010, que fue de
23.9% del PIB. Este resultado se explica por el incremento en la actividad econdémica en un
contexto de menor requerimiento de financiamiento por el menor déficit.

GRAFICO 4
Comunidad Andina: Endeudamiento Publico
- en porcentaje del PIB -
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¢ Datos recogidos en el VIl Seminario de Presentacion Informes de Seguimiento 2010 realizado el 14/04/11.
Fuente: Estadisticas oficiales de los Paises Miembros.
Elaboracién: Programa de Macroeconomia y Politica Arancelaria - SGCAN.

En la presente edicion del libro “Convergencia Macroecondémica Andina 20107, se presentan
los Informes de Seguimiento del Cumplimiento de las Metas de Convergencia Macroeco-
némica de cada uno de los Paises Miembros de la Comunidad Andina, donde, a un nivel
mayor de detalle, se explica la evolucidon macro de sus economias, asi como las politicas
econdmicas adoptadas, entre ellas las de caracter anticiclico, para hacer frente al impacto
de la crisis internacional.

Asimismo, en esta edicidn se incluye un breve andlisis sobre la definicion de los Indicadores
Socioecondmicos que se concretdé mediante la Decisiéon 753 que permite incorporar a la

normativa andina veinte (20) indicadores y su respectivo manual metodologico.

Secretaria General de la Comunidad Andina - Junio 2011
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Resumen Ejecutivo

El presente Informe analiza el desempefio econdmico del Estado Plurinacional (E.P) de Bolivia
durante 2010 y evalua el cumplimiento de las metas del Programa de Acciones de Convergencia
(PAC) de la Comunidad Andina de Naciones (CAN).

En términos de actividad, la economia boliviana continué mostrando un buen desempefio con
crecimiento sostenido y sin oscilaciones, delineando una de las mejores trayectorias de la acti-
vidad econémica luego del embate de la crisis econdmica y financiera global especialmente en
2009, cuando Bolivia se convirtio en el pais de mas alto crecimiento en Sudameérica (3.4%).

En 2010, la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) se aceler6 a 4.1% en el proceso
de transicion hacia una senda mas alta de crecimiento en linea con el dinamismo de la inversién
(especialmente de origen publico), que tuvo un crecimiento promedio de 9% desde 2006, en
contraposicion a la caida de 0.8% entre 2000 y 2005. De esta forma, la tasa de inversidon aumen-
t6 de un minimo de 11% en 2004 a 17% en 2010.

El incremento de los precios internacionales de los productos de exportacion de origen boliviano
con relacion al cierre de 2009 permitié un importante aumento en el valor de las exportaciones de
productos no tradicionales y minerales. Por tanto, se registrd superavit en la balanza de pagos de
USD 923 millones, resultado del superavit en la cuenta corriente (4.6% del PIB).

Este comportamiento permitié ganancias de Reservas Internacionales Netas (RIN) al 31 de di-
ciembre de 2010 alcanzaron USD 9,730 millones, que equivale a 49% del PIB. Esta cifra es
USD 1,150 millones (13%) mayor a la observada en la gestion anterior, con un incremento en
divisas de USD 555 millones y en el oro por USD 599 millones.

La estabilidad cambiaria, que se inicié en el ultimo trimestre de 2008 y se mantuvo hasta la
tercera semana de noviembre de 2010, coadyuvé a mantener ancladas las expectativas sobre
la evolucion futura del tipo de cambio en un entorno de continuidad de la incertidumbre a nivel
mundial en el ocaso de la peor crisis financiera y econémica global de las Ultimas décadas.

A partir del segundo semestre se observd un repunte de la inflacion externa, principalmente
vinculada con los alimentos. Para mitigar el efecto nocivo en el aumento de precios externos se
empled la politica cambiaria. De esa forma, a partir de la cuarta semana de noviembre se optd
por reiniciar el proceso de apreciacion del boliviano, terminando con una variacién porcentual de
0.4%.

El sistema financiero en 2010 registré un crecimiento importante alcanzando mayores niveles de
profundizacion que contribuyeron a acelerar el dinamismo econémico. Al cierre de la gestion, los
depdsitos alcanzaron a Bs 61,898 millones y la cartera a Bs 48,993 millones, cifras que represen-
tan crecimientos anuales del 6.9% y 19.3%, respectivamente.
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En el primer caso, cabe destacar la cifra positiva, pese a la corrida de depésitos que se observd
en los ultimos dias de diciembre, que implicé una caida de 6% del total de depdsitos al 28 de
diciembre de 2010.

De acuerdo con el primer criterio de convergencia de la CAN, establecidos en el PAC de Bolivia
la inflacién tendria que ser menor a 5%. Los Informes de Politica Monetaria (IPM) de enero y julio
de 2010 proyectaron que la inflacion terminaria en torno a 4.5% y 4% respectivamente, con una
margen de 1 punto porcentual (pp) a cada lado del escenario mas probable.

Pese a que la inflacion observada fue similar al comportamiento previsto hasta el tercer trimestre
del afio, a diciembre de 2010 la variacién anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) alcanzé
7.2%, cumpliendo la meta de alcanzar una tasa de inflacion de un digito.

Los factores que explican este incremento mas alto de la inflacién en 2010 fueron (en orden de
prelacion): el aumento de la inflacion importada, efectos factores climéticos adversos, el incre-
mento de las expectativas de inflacion y secuelas relacionadas (especulacion, agio y contraban-
do), un leve incremento de la demanda interna y la nivelacion transitoria de los precios de los
principales combustibles en el mercado interno en la Ultima semana del mes de diciembre.

Las medidas de politica econdmica empleada para controlar la inflacién y la atenuacién y/o
reversion de los factores que impulsaron el incremento de los precios indican que la inflacién
descendera gradualmente luego de un incremento en los primeros meses del afio. En sintesis,
se considera que este fendmeno es transitorio, tanto por la naturaleza de los factores que impul-
saron como de las acciones de politica para controlarla.

El segundo criterio de convergencia CAN determina que el déficit del Sector Publico No Finan-
ciero (SPNF) de cada pais miembro no debe exceder el 3% del PIB. En 2010, de manera conse-
cutiva y por quinta vez las operaciones consolidadas del SPNF registraron superavit de Bs 2,716
millones (equivalente a 2% del PIB), cumpliendo de manera holgada el criterio de convergencia.
Los ingresos fiscales respecto a la gestion pasada aumentaron en Bs 6,133 millones (11.2%);
mientras que los egresos lo hicieron en Bs 3,526 millones (6.4%). De manera similar que en las
cuatro gestiones anteriores, el ahorro fiscal (junto a las politicas de control monetario y cambia-
rio), contribuy6 a regular la liquidez y controlar las presiones inflacionarias.

El tercer criterio de convergencia se refiere al endeudamiento publico y establece que el saldo de
la deuda publica total (externa e interna) del sector publico consolidado no debe exceder al 50%
del PIB al final de cada ejercicio econdémico. Al cierre de 2010, el saldo de la deuda total alcanzé
a USD 7,725 millones, del cual 39% corresponde a deuda externa total, 43.2% a deuda interna
del Tesoro General del Estado (TGE) y 17.8% a deuda interna del Banco Central de Bolivia (BCB)
por regulacion monetaria. De esta manera, el ratio Deuda Total / PIB alcanzado fue de 39% del

N PIB, inferior al criterio de convergencia establecido.
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. Aspectos Fundamentales para la Evaluacién de las
Metas de Convergencia

Las metas de convergencia macroeconémica establecidas por la CAN se refieren a tres
variables: inflacién, déficit fiscal y endeudamiento publico. Los obijetivos para el afio 2010
establecidos en el PAC de Bolivia contemplaban una inflacién no mayor a un digito, un déficit
fiscal no superior al 3% del PIB y la continuidad de un endeudamiento menor al 50% del PIB.

a) Al evaluar el cumplimiento de la meta de inflacién, se debe sefialar que durante el 2010
la inflacion alcanzo su punto minimo en enero del afio (0.1%), para luego aumentar de ma-
nera gradual en el primer semestre y, con mayor fuerza al Ultimo trimestre, hasta terminar en
7.2%, si bien el comportamiento del IPC hasta el tercer trimestre fue similar al proyectado
en el IPM de julio (Gréfico 1). Como se mencioné anteriormente, el comportamiento del IPC
(en especial del segundo semestre de 2010) se explica por el aumento de la inflacion de ori-
gen externo, factores climaticos adversos, mayores expectativas de inflacion, el incremento
moderado de la demanda interna y, de manera puntual, la nivelacion transitoria de los pre-
cios de los principales combustibles en el mercado interno en la Gltima semana del mes de
diciembre.
GRAFICO 1

Evolucién del IPC Observado y Proyectado
(Variacién anual, en porcentaje)
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FUENTE: Instjtuto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

b) El superavit fiscal fue de 2% del PIB, mostrando en 2010 un superavit fiscal por quinto
afo consecutivo, cumpliendo de manera holgada el criterio de convergencia.

c) Conrelacién a la deuda publica en diciembre de 2010, en el afio 2010, el ratio Deuda Total
/ PIB fue 39% del PIB, inferior al criterio de convergencia establecido
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Il. Evaluacion Econdémica en 2010

2.1 Sector Real

En 2010 el Producto Interno Bruto (PIB) crecié a una tasa de 4.1%, sefialando un repunte de
0,8pp respecto a la de 2009 (3.4%), en un entorno de paulatina recuperacion de la economia
mundial. La tasa mencionada dio continuidad a una senda de crecimiento estable y sos-
tenida como no mostraron la mayor parte de las economias, cuya actividad presenté fuerte
volatilidad ante choques externos.

En esta dinamica, fueron importantes algunos factores tanto de demanda como de oferta
agregadas; a saber, la demanda interna registré una incidencia (4.4 pp) mayor al crecimiento
del producto y la produccion de actividades no extractivas representé el 85% del crecimien-
to del PIB a precios basicos (Grafico 2). En el primer caso, resalté (al igual que en gestiones
previas) el comportamiento del consumo privado (con una incidencia de 2.8 pp) y el desta-
cable repunte de la inversion tanto publica como privada.

GRAFICO 2
Incidencia de la demanda interna, PIB extractivas y
PIB no extractivas sobre el crecimiento
(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: p. Cifras preliminares.

Al respecto, la inversion total tuvo una participacion en el PIB en torno a 17%, un crecimiento
superior a 7% y un aporte al crecimiento de 1.2 pp (Cuadro 1). En lo que respecta a la de-
manda externa neta, su incidencia negativa (0.3 pp) se debid a las importaciones de insumos
y bienes de capital (maquinaria), que fueron las principales compras del exterior.
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CUADRO 1
Producto Interno Bruto por Tipo de Gasto, 2009 - 2010

Millones de BS. de Crecimiento % Incidencia %
1990

2009 p 2010 p 2009 p 2010 p 2009 p 2010 p

Consumo 25,691 26,682 3.7 3.9 3.0 3.2
Publico 3,456 3,562 3.8 3.1 0.4 0.3
Privado 22,235 23,120 3.7 4.0 2.6 2.8

Inversion 5,311 5,690 3.9 741 0.7 1.2
Variacién de existencias 143 137 59.0 -4.3 0.2 0.0
Formacion bruta de capital fijo 5,167 5,553 2.9 7.5 0.5 1.2

Exportaciones Netas 292 213 -24.9 -26.9 -0.3 -0.3
Exportaciones 9,329 10,249 -10.8 9.9 -3.7 2.9
Importaciones 9,037 10,035 -10.2 11.0 -3.4 3.2

PIB 31,294 32,586 3.4 4.1 3.4 4.1

Demanda Interna 31,002 32,372 3.7 4.4 3.7 4.4

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

En cuanto al impulso de las actividades no extractivas, cabe destacar el crecimiento del
sector transporte (8%) constituyéndose en la actividad de mayor incidencia (0.9 pp) por la
dindmica tanto en los envios de carga como en el mayor influjo de pasajeros a nivel inter-
departamental, por via terrestre y aérea. La actividad urbana de transporte también experi-
menté un aumento y lo propio ocurrié con el transporte por ductos, vinculado a la actividad
hidrocarburifera. También cabe resaltar el dinamismo de los servicios financieros (0/6 pp),
cuya actividad reflej6 una mayor intermediacion por un incremento en la produccién im-
putada, actividades de asesoramiento y otros, tanto de las entidades bancarias como de las
Mutuales, Fondos Financieros Privados y el resto del sistema financiero. También destacaron
las actividades de electricidad, gas y agua; y la construccion con crecimientos superiores
al 7% en ambos casos. En el caso de la industria manufacturera, su incidencia en el creci-
miento total (0.4 pp) se debe a su importante participacién en la produccién agregada (11%).

El sector agropecuario fue severamente afectado por los efectos climaticos (La Nifia), sobre
todo por las persistentes lluvias de fin de afo. La irrupcién del fenédmeno climatico, con
mayor impacto de lo esperado, se plasmé en una deteriorada campafa de verano en el
sector agro-industrial, cuyos productos sufrieron merma (en especial productos de soya y
derivados, oleaginosas y azucar). De la misma manera, las sequias de mitad de gestion oca-
sionaron pérdidas de hatos de ganado y, finalmente, la produccién avicola se deterioré sobre
todo por la escasez de alimento dada la afectada cosecha.

Por su parte, las actividades extractivas (no renovables) no contribuyeron al crecimiento
como en las gestiones previas, debido al retroceso de la actividad minera. Tanto los paros
suscitados en las localidades de mayor actividad como la estabilizaciéon del gran impulso
de San Cristobal de 2008 y 2009 en la produccién del complejo plomo-plata-zinc, fueron
importantes para explicar la tasa negativa registrada en 2010 (4.1%) pese al repunte en la
produccién de cobre, antimonio, wélfram y estafo.
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En lo que respecta a la actividad hidrocarburifera, ésta presentd un destacable repunte,
sefalando un incremento de 14% respecto a 2009 (cuadro 2), explicado por mayores nomi-
naciones (ventas) de gas natural sobre todo a Brasil (contrato GSA) y en menor medida a la
Argentina (contrato ENARSA) debido, en este ultimo caso, a la Adenda al convenio firmado
bilateralmente, mediante la cual se ampliaron tanto los envios actuales, como el maximo
exportable sujeto a posibles mayores demandas.

CUADRO 2
Producto Interno Bruto por Sector Econdmico, 2009 - 2010

Milllones de BS. de Crecimiento % Incidencia %
1990
2009 p 2010 p 2010 p

PIB (precios de mercado) 31,294 32,586 3.4 4.1 3.4 4.1
Impuestos indirectos 2,946 3,200 -2.0 8.6 -0.2 0.8
PIB (precios basicos) 28,349 29,385 3.9 3.7 3.6 3.3
Agricultura, avicultura, caza y pesca 4,170 4,121 3.7 -1.2 0.5 -0.2
Petréleo y gas natural 1,720 1,960 -13.5 13.9 -0.9 0.8
Minerales metalicos y no metalicos 2,100 2,015 9.9 -4.1 0.6 -0.3
Industrias manufactureras 5,355 5,494 4.8 2.6 0.8 0.4
Electricidad, gas y agua 615 660 6.1 7.3 0.1 0.1
Contruccién 1,054 1,132 10.8 7.5 0.3 0.3
Comercio 2,570 2,672 4.9 4.0 0.4 0.3
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 3,368 3,637 5.6 8.0 0.6 0.9
Servicios financieros, seguros y servicios a las 3,557 3,757 4.1 5.6 0.5 0.6
empresas

Servicios de la administracion publica 2,829 2,932 6.5 3.6 0.6 0.3
Otros 1,010 1,005 1.0 -0.5 0.0 0.0
PIB actividades extractivas 3,820 3,975 -2.0 4.0 -0.3 0.5
PIB actividades no extractivas 24,529 25,411 4.9 3.6 3.8 2.8

|
FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Economica.

NOTA: p Cifras preliminares.

En sintesis, el crecimiento de 4.1% de la economia boliviana se destacé por dar continuidad
a una senda sostenida de incrementos de la actividad, sustentada en la demanda interna y
varias actividades no extractivas.

2.2 Sector Externo
Saldo de la Balanza Comercial y Cuenta Corriente

En 2010 se registré nuevamente un balance positivo en las cuentas externas de Bolivia, en
un escenario donde los precios internacionales de los productos de exportaciéon experi-
mentaron incrementos con relacién al cierre de 2009. Cabe destacar, que se registré un im-
portante aumento de los volumenes exportados de productos no tradicionales y minerales.
Las remesas familiares recibidas del exterior registraron una disminucién moderada de 8%
respecto a 2009 (Grafico 3).
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GRAFICO 3
Componentes de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos
(En porcentaje del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

El superavit de las cuentas externas incrementaron las reservas internacionales y mejoraron
la solvencia financiera del pais frente al resto del mundo, medida a través de la Posicién de
Inversién Internacional que en 2010 por tercer afio consecutivo presenta un resultado neto
acreedor (Cuadro 3).

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

Variacion
Detalle 2008° 2009 2010° Absoluta %
Balaza de pagos 2,374.0 325.2 923.0 597.8 183.9
Cuenta corriente 1,992.7 813.5 902.5 89.1 11.0
Cuenta capital y financiera 378.3 -28.7 852.9 881.6
Cuenta capital y financiera 381.3 -488.3 20.4 508.7 104.2
Posicion de inversion iternacional 2,155.6 3,237.6  3,408.8 171.2 5.3
Activos externos 12,030.0 13,406.2 14,186.4 780.2 5.8
d/c Activos de reservas BCB 7,722.2 8,580.5  9,730.2 1,149.7 13.4
Pasivos externos 9,874.4 10,168.6 10,777.6 609.0 6.0
d/c Inversion extranjera directa 5,998.0 6,421.1 6,869.1 448.0 7.0
d/c Deuda externa publica? 2,506.3 2,729.2 3,013.0 283.8 10.4

]
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:  "Incluye errores y omisiones.
? Incluye deuda de corto plazo.
p Cifras preliminares.
d/c Del cual.

La balanza de pagos registrd un saldo global superavitario de USD 923 millones, resultado
del superavit en la cuenta corriente (4.6% del PIB) y en la cuenta capital y financiera (4.3%
del PIB). Este comportamiento determind un incremento de las reservas internacionales bru-
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tas del BCB, cuyo saldo a diciembre de 2010 totalizé USD 9,730 millones, monto equivalente
a 19 meses de importaciones de bienes y servicios siendo el nivel normal de 3 a 4 meses
(Cuadros 3y 4).

CUADRO 4

Balanza de Pagos 2009-2010
(Millones de ddlares y porcentajes)

Variacién

Detalle

2008° 2009P 20107 Absoluta %
|l. CUENTA CORRIENTE 1,992.7 813.5 902.5 89.1 11.0
1. Balanza comercial 1,445.2 483.1 906.8 423.7 87.7
Exportaciones FOB 6,526.5 4,917.5 6,290.5 1,372.9 27.9
d/c gas natural 3,159.1 1,967.6 2,797.8 830.2 42.2
Importaciones CIF 5,081.4 4,4345 5,383.7 949.2 21.4
2. Servicios -200.2  -209.0 -225.4 -16.4 -7.9
3. Renta (neta) -536.4  -673.8  -860.1 -186.3 -27.7
Intereses recibidos 305.9 194.7 89.6 -105.1 -54.0
Intereses debidos -194.7 -130.3 -105.4 24.9 191
Otra renta de la inversion (neta) -677.7 -765.9 -863.3 -97.4 -12.7
Renta del trabajo (neta) 30.1 27.7 19.0 -8.7 -31.3
4. Transferencias 1,284.1 1,213.2 1,081.3 -131.9 -10.9
Oficiales (excluidas las de alivio deuda) 181.2 181.3 137.3 -44.0 -24.3
Donaciones alivio deuda 14.0 13.4 13.0 -0.3 -2.4
Privadas 1,088.9 11,0184 930.9 -87.5 -8.6
1l. CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA 378.3 -28.7 852.9 881.6
1. Sector publico 231.1 237.8 263.4 25.7 10.8
Transferencias de capital 0.0 77.3 0.0 -77.3  -100.0
Préstamos de mediano y Iq;‘go plazo (neto) 238.9 137.5 277.9 140.4 102.1
Otro capital publico (neto) -7.8 23.0 -14.4 -37.4  -162.9
2. Sector privado 147.2 -266.5 589.5 856.0 321.2
Transferencias de capital 9.7 10.7 -7.2 -17.9 -166.9
Condonacién de deudas 0.0 225 0.0 -22.5 -100.0
Inversion extranjera directa (neta) 507.6 425.7 650.8 225.2 52.9
Inversién de cartera -208.1 -153.6 90.1 243.8 158.7
Deuda privada neta de mediano y largo plazo #  59.1 -123.8 -111.7 12.2 9.8
Deuda privada neta de corto plazo ¥ -9.9 -17.6 -23.1 -5.5 -31.5
Activos externos netos de corto plazo ¥ -82.3 -247.0 15.6 262.6 106.3
Otro capital del sector privado -129.0 -183.4 -25.2 158.2 86.3
3. Errores y omisiones (E y O) 3.1 -459.6  -832.5 -372.9 -81.1
11l. BALANCE GLOBAL (I+II) 2,374.0 325.2 923.0 597.8 183.9
IV. TOTAL FINANCIAMIENTO -2,374.0 -325.2 -923.0 -597.8 -183.9

A. RIN BCB (aumento:-) -2,3740 -325.2 -923.0 -597.8  -183.9
_________________________________________________________________________________________________|]

Items pro memoria:

Cuenta corriente (en % del PIB anual) 11.9 4.7 4.6
Cuenta capital y financiera (en % del PIB anual) 2.3 -0.2 4.3
Transacciones del sector privado (2+3)6/ 150.2 -726.1 -243.0
Alivio HIPC + MDRI total en flujos & 279.0 258.3 256.1
Saldo de reservas brutas (RB) BCB® 7 7,722.2 8,580.1 9,730.2
RB en meses de importaciones ¥ 16.3 20.0 19.0

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:  "Incluye aportes y pasivos con organismos internacionales.
2 Excluye créditos intrafirma que se registran en Inversién Extranjera Directa (IED).
3 Excluye bancos y entidades financieras no bancarias.
# Incluye bancos y entidades financieras no bancarias.
% Reservas internacionales Netas. Se considera tipo de cambio fijo para el DEG y precio fijo del oro.
% En millones de ddlares.
7 A tipos de cambio y precio del oro de fin de periodo.
8 Importaciones de bienes y servicios no factoriales del periodo.
d/c Del cual.
® Cifras preliminares.
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Endeudamiento Externo

Al 31 de diciembre de 2010, el saldo de la deuda externa publica total llegé a USD3 .013
millones -Mediano y Largo Plazo (MLP) USD 2,882 millones y Corto Plazo (CP) USD 131
millones-, con un aumento del 10.4% respecto a diciembre de 2009 (USD2,729 millones)
(Cuadro 5).

CUADRO 5
Estado de la Deuda Externa Publica de Corto, Mediano y Largo Plazo
(En millones de ddlares)

Enero - Diciembre 2010

ACREEDOR ;‘}::_ g£; Deseml_)olsos Amortiz_acidn Alivio » g‘:ﬁ::::: 351‘.\:-'2).20‘1\; RARTCIECION
efectivos efectiva por donacién
A. CORTO PLAZO . . .
B. MEDIANO PLAZO 2,601.6 538.3 249.7 13.0 4.5 2,881.6 95.6
Multilaterales 1,993.3 442.5 1421 25 -3.3 2,287.9 75.9
CAF 1.020.0 229.9 81.4 0.0 1,168.5 38.8
BID 519.4 158.6 48.8 0.2 629.4 20.9
Banco Mundial 315.3 46.2 2.2 -4.2 355.1 11.8
FIDA 46.5 25 24 -0.7 45.9 15
FIND 37.2 1.6 0.7 -1.1 37.0 1.2
FONPLATA 32.7 25 5.1 25 25 30.1 1.0
OPEP 221 1.1 1.5 0.1 21.8 0.7
Bilaterales 608.3 95.8 107.6 10.6 7.8 593.7 19.7
R.B. de Venezuela 304.4 86.2 90.2 0.0 300.4 10.0
Brasil 101.4 6.3 12.7 0.1 95.0 3.2
Espafia 19.3 24 10.6 10.1 16.4 0.5
R. Popular de China 79.5 2.7 82.2 2.7
Alemania 58.4 0.6 -4.3 54.7 1.8
Corea del Sur 20.4 0.5 20.9 0.7
Francia 9.1 2.7 1.2 -0.6 10.0 0.3
Italia 8.9 1.1 -0.7 71 0.2
Argentina 7.0 0.0 7.0 0.2
TOTAL (A+B) 2,729.2 809.9 517.5 13.0 4.5 3,013.0 100.0

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econoémica.
NOTA: p Cifras preliminares.

La CAF, BID, Banco Mundial y la R.B de Venezuela son los principales acreedores externos
de Bolivia que representan el 72.8% del total del saldo de la deuda de MLP. Luego de un de-
scenso significativo del saldo de la deuda en el periodo 2006-2007, por las condonaciones
principalmente del BID, Banco Mundial y FMI, se observa un incremento del saldo en 2010
por transferencias netas positivas.

Los desembolsos de MLP en la gestién 2010 alcanzaron a USD 538 millones, de los cuales
el 82.2% se originaron en fuentes de financiamiento multilateral. En la gestién 2009, los de-
sembolsos alcanzaron a USD 392 millones. La variaciéon positiva entre ambos afos se debid
principalmente a que la CAF y el BID incrementaron sus desembolsos.
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El servicio efectivamente pagado de la deuda publica externa de MLP alcanzé USD 302
millones (USD 250 millones por principal y USD 52 millones por intereses). Con relacion a la
gestidn 2009, se observé un incremento de USD 79 millones debido principalmente al pago
de los bonos emitidos por el TGN a favor del Fondo de Desarrollo Nacional de Venezue-
la-FONDEN. Las transferencias netas de MLP alcanzaron a un saldo positivo de USD 236
millones.

CUADRO 6
Transferencia Neta de la Deuda Externa Publica
(En millones de dolares)

Enero / Diciembre 2010
Servicio Transferencia Neta

Desembolsos Amortizacion Interés Variacion Alivio APPME* Con Alivio Sin Alivio

2 Cambiaria Condonacién (3)  (1)-(2 (1)-(2)-(3)

A. CORTO PLAZO 271.6 267.7 13.8 0.0 -9.9 -9.9
B. MEDIANO PLAZO 538.3 249.7 52.2 4.5 13.0 236.3 223.3
Multilaterales 442.5 142.1 40.3 -3.3 2.5 260.1 257.6
CAF 229.9 81.4 245 124.0 124.0

BID 158.6 48.8 10.4 0.2 99.4 99.4

Banco Mundial 46.2 2.2 2.3 -4.2 41.7 41.7

Otros 7.7 9.7 3.1 0.8 2.5 -5.1 -7.6
Bilaterales 95.8 107.6 11.9 7.7 10.6 -23.7 -34.3
R.B. de Venezuela 86.2 90.2 6.6 0.0 -10.6 -10.6

Brasil 6.3 12.7 2.3 -8.7 -8.7

Espafia 2.4 0.1 10.1 10.6 -2.5 -13.1

R. Popular de China 1.6 2.7 -1.6 -1.6

Alemania 0.4 -4.3 0.2 0.2

Corea del Sur 0.6 0.5 0.5 -0.5 -0.5

Argentina 0.2 -0.2 -0.2

Otros 2.7 2.3 0.2 -1.3 0.2 0.2

TOTAL (A+B) 809.9 517.5 66.0 4.5 13.0 226.4 213.4

|
FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

La deuda publica externa de nuestro pais es baja a comparacién con otros paises de la
region (14.6%). Por otra parte, Brasil tiene uno de los indices mas bajos de la region (12.3%).
El Grafico 4 muestra el indicador de solvencia (Deuda Externa Nominal / PIB) para paises
de América Latina.
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GRAFICO 4
Indicador de solvencia de la deuda externa en América Latina
(Deuda externa / PIB, En porcentajes)
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FUENTE: Latin Consensus Forecast. Febrero 2011.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
NOTAS:  Ladeuda externa incluye deuda externa privada. Sin embargo representa un
porcentaje pequefo respecto al total. Los datos de los paises corresponden
a2010.
* Los umbrales Maastricht, CAN y Mercosur corresponden a ratios de solvencia para deuda
publica total (externa e interna).

Reservas Internacionales Netas

A pesar de la crisis financiera internacional en 2009 y la lenta recuperacion en 2010, el nivel
de las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCB continué incrementandose durante la
gestioén, aunque a una tasa menor a la observada los afos anteriores. Entre los principales
factores que explican este notable incremento estan: i) la nacionalizaciéon de los hidrocar-
buros, ii) superavit contintio de la balanza comercial, iii) remesas de los trabajadores en el
exterior y iv) el mayor uso de la moneda nacional en las operaciones financieras y transac-
ciones corrientes. Cabe resaltar que el incremento del valor del oro estuvo influenciado por
la compra de oro monetario y en menor medida por el aumento en el precio del oro.

Las RIN al 31 de diciembre de 2010 alcanzaron USD 9,730 millones, USD 1,150 millones
(183%) por encima de la gestion anterior, con un incremento en divisas de USD 555 millones
y en el oro por USD 599 millones (Cuadro 7).
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CUADRO 7
Reservas Internacionales Netas 2009 - 2010
(En millones de délares)

Saldo a fines de: Variaciéon

Detalle 2009 2010 Absoluta %

) RESERVAS BRUTAS 8,580.5 9,730.2 1,149.7 13.4%
1.a. DIVISAS 7,311.3 7,866.2 554.9 7.6%
Billetes 136.8 217.9 81.1 59.3%

Depésitos Vista 3.5 2.4 1.1 -32.4%

Depositos a plazo 74.5 537.3 462.8 621.2%

Titulos Extranjeros 7,096.6 7,108.7 12.1 0.2%

1.b. ORO ¥ 997.6 1,596.2 598.6 60.0%
1.c. DEG 257.7 2541 -3.6 -1.4%
1.d. Tramo de reserva con el FMI 13.9 13.7 -0.2 -1.4%
1) OBLIGACIONES 0.4 0.5 0.2 41.6%
2.a. FMI ; 0.0 0.0 0.0 0.0%
2.b. CREDITO RECIPROCO ALADI 0.4 0.5 0.2 41.6%

1ll) RESERVAS INTERNACIONALES NETAS (I-1ll)  8,580.1 9,729.7 1,149.6 13.4%

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
NOTAS: " Incluye depésitos overnight.

2 No incluye monedas de oro.

Al igual que en los ultimos afos, en 2010 Bolivia presenta el nivel méas alto de reservas inter-
nacionales en porcentaje del PIB en América Latina y por lo tanto una sélida posicion externa
(Grafico 5). Esta relacidn se incremento en la gestion 2010 respecto a la gestion 2009 (49%)
pese al entorno internacional desfavorable.

GRAFICO 5
Evolucion de las Reservas Internacionales Netas
de paises seleccionados
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FUENTE: Blogmberg, FMI.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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Politica Cambiaria

El régimen cambiario vigente en Bolivia es de tipo de cambio deslizante o reptante (crawling-
peg), con movimientos graduales y no anunciados de la paridad cambiaria.

En 2010 se distinguen claramente dos orientaciones sucesivas de la politica cambiaria. En
la primera, la estabilidad cambiaria (zero rate of crawl), que se inicié en el Ultimo trimestre de
2008 y se mantuvo hasta la tercera semana de noviembre de 2010, lo que contribuyd a man-
tener ancladas las expectativas sobre la evolucién futura del tipo de cambio, en un contexto
en que todavia persistia la incertidumbre sobre la solidez de la recuperacién de la economia
mundial, en especial de algunos paises avanzados. Hasta noviembre de 2010 el tipo de
cambio continudé con una tasa nula de variacién en linea con los bajos niveles de inflacién
doméstica observados en el primer semestre del afo.

La estabilidad cambiaria y su posterior apreciacion gradual no generaron desalineamientos
en la paridad cambiaria durante la gestion 2010. El indice de tipo de cambio nominal que
toma como periodo base el mes de enero de 2009 se ubico sistematicamente por encima al
de los principales socios comerciales de la regién, con excepcién de Argentina. Esto debido
a que la mayoria de las monedas de los paises de la regién se apreciaron en mayor magnitud
que Bolivia por la creciente afluencia de capitales desde otras economias (Grafico 6).

GRAFICO 6
Tipos de Cambio en Economias Seleccionadas de Sudamérica
(Indice, enero 2009 = 100)
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FUENTE: Bloomberg y Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.
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A partir del segundo semestre se observo un repunte de la inflacion externa, principalmente
vinculada con el incremento de los precios de alimentos y de energia, lo que tuvo incidencia

importante en el comportamiento de la inflacion doméstica y tiene efectos de segunda vuelta
y persistencia.

Una forma de contrarrestar estos efectos es a través de la politica cambiaria. Por ello a partir
de la cuarta semana de noviembre se opté por la apreciacion moderada del boliviano (Gra-
fico 7). El 24 de noviembre, y posteriormente el 3 y 22 de diciembre, los tipos de cambios
oficiales de compra y venta se apreciaron en un centavo, lo que significd una apreciacion
anual de 0.4%. Como efecto colateral, esta medida dio un impulso adicional al proceso de

fortalecimiento del proceso de bolivianizacién y la acumulacion de reservas internacionales
del BCB.

GRAFICO 7
Apreciacién Nominal, Inflacién observada e Importada
(Variacién en 12 meses en porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Segun la EEE las expectativas sobre la evolucién futura del tipo de cambio se alinearon con
el tipo de cambio oficial observado, por la politica de estabilidad que primé en la mayor parte
del afo. Asi, al finalizar la gestion 2010 las expectativas se orientaron hacia la apreciacién,
acorde con la reorientacién de la politica cambiaria (Grafico 8).
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GRAFICO 8
Tipo de Cambio Oficial y Esperado
(Bolivianos por dolar)
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FUENTE: Banpo Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Ademas, en las sesiones del bolsin la oferta se mantuvo en USD 50 millones, apuntalando la
confianza del publico en la politica cambiaria. La cantidad demandada de divisas no superé

a la oferta diaria (Grafico 9), mientras que la demanda promedio disminuyé de USD 3.8 mil-
lones en 2009 a USD 2.9 millones en 2010.
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GRAFICO 9

Monto Ofertado y Adjudicado de Divisas
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FUENTE: Bar]co Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Gerencia de Operaciones Internacionales.
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A pesar del importante volumen de ventas de divisas realizadas por el BCB durante el primer
trimestre, éstas no afectaron al crecimiento de las RIN. Por el contrario, tras el reinicio de la
apreciacion de la moneda nacional a finales de la gestion, se observé un repunte en el creci-
miento de las RIN, pese a la corrida bancaria en los ultimos dias del afio. Al 31 de diciembre
de 2010 las RIN totalizaron USD 9,730 millones, (Grafico 10), nivel que se constituy en un
firme respaldo a la solidez del régimen cambiario vigente.

GRAFICO 10
Venta de Divisas y Evolucion de RIN en 2010
(En millones de délares)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB-Asesoria de Politica Econdmica.

En cuanto a los tipos de cambio en el mercado paralelo, desde abril de 2009 el BCB esta-
blecio limites maximo y minimo para el tipo de cambio de venta y compra de ddlares del
publico que realizan las entidades financieras y no financieras que participan en el mercado
de cambios. Estos limites se fijaron en forma simétrica en un centavo por arriba y debajo de
los tipos de cambio oficiales de venta y de compra del BCB, respectivamente.

El propdsito fundamental de la medida es evitar distorsiones en el mercado cambiario y
limitar posiciones discriminatorias por asimetrias de informacién. La continuidad de la apli-
cacién de esta medida ha permitido que el tipo de cambio promedio ponderado del sistema
financiero (que incluye operaciones estandar y preferenciales’ ) se sitle en el rango dado por
los tipos de cambio de venta y compra oficiales. Durante la gestidén 2010, el spread cambi-
ario se ubicé por debajo del limite superior (Grafico 11).

1 Las operaciones cambiarias en el sistema financiero se clasifican en estandar, preferenciales e interbancarias. Las operaciones
estandar se refieren a clientes que son tomadores del precio fijado por la entidad financiera y, por tanto, no tienen opcién de
negociacion. En cambio, en las operaciones cambiarias con clientes preferenciales u operaciones con precios diferenciados,
intervienen agentes con capacidad de negociacién y con precios diferenciados.
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GRAFICO 11
Spread Cambiario del Sistema Financiero en las
Operaciones Estandar y Preferenciales
(En bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Siguiendo la tendencia de las gestiones pasadas, la politica cambiaria también contribuy6
a mantener la competitividad cambiaria del pais. Asi, la comparacién del indice de Tipo de
Cambio Efectivo y Real (ITCER)?, con su tendencia de largo plazo, permite sefalar que el
primero estuvo en el rango determinado por sus fundamentos (Grafico 12), constatandose
que el desalineamiento observado entre mediados de 2008 e inicios del tercer trimestre de
2009, tuvo caracter temporal.

; GRAFICO 12
Indices de Tipo de Cambio Real Observado y de Equilibrio
(Base, agosto 2003=100)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: Las bandas muestran un rango en el cual se encontraria el TCR de equilibrio al
95% de confianza estadistica.

2 EI BCB calcula el indice de Tipo de Cambio Efectivo y Real (ITCER) en funcién de la inflacidn y los tipos de cambio de los princi-
pales socios comerciales y el IPC del pais.
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2.3 Sector Monetario y Financiero

Politica Monetaria

El Banco Central de Bolivia (BCB) bajo el mandato de la nueva Constitucion Politica del Es-
tado Plurinacional de Bolivia (CPE) promulgada el 7 de febrero de 2009° y en su calidad de
principal autoridad monetaria, orienta sus politicas a preservar el poder adquisitivo interno
de la moneda nacional con el fin de contribuir al desarrollo econémico y social del pais.

En 2010, el BCB continué con el enfoque de politica monetaria basado en metas intermedias
de cantidad que se incorporan en un Programa Monetario que es aprobado por el Directorio
del BCB a principios de gestion. Este Programa constituye una guia que permite coordinar
las politicas monetaria, cambiaria, fiscal y de balanza de pagos.

El Programa Monetario, junto con el Programa Fiscal y las proyecciones de la balanza de
pagos, en el marco de los objetivos y metas de politica econdmica del Estado, formé parte
de un programa macroecondmico elaborado conjuntamente entre el Ministerio de Economia
y Finanzas Publicas y el BCB, denominado “Decisién de Ejecucién del Programa Fiscal - Fi-
nanciero 2010”, el cual, fue suscrito publicamente entre ambas instituciones el 26 de enero
de 2010. Con este documento, se fortalecen la coordinacién de las politicas macroecondémi-
cas y el compromiso de transparencia de las autoridades. *

El cambio gradual en la politica monetaria se tradujo en directrices de Operaciones de Mer-
cado Abierto (OMA), que consistieron en redenciones netas de titulos publicos decrecientes
en el primer semestre de 2010 y colocaciones netas crecientes a lo largo del segundo. Estas
directrices implicaron un incremento gradual en la oferta de este tipo de instrumentos de
regulacién monetaria, desalentando la expansion monetaria.

Por su parte, en el Programa Financiero se establecié un limite al déficit fiscal del sector pu-
blico consolidado hasta el equivalente a 4,9% del PIB (Bs 6,247 millones), consistente con
menores ingresos e incremento del gasto, principalmente por el dinamismo de la inversion
publica. Asimismo, se considerd un monto maximo de incremento del Financiamiento In-
terno al SPNF de Bs 4,874 millones.

En 2010, la orientacién de la politica monetaria en el marco de la coordinaciéon con el Organo
Ejecutivo, fue contraciclica, es decir, mitigd los efectos negativos de los ciclos econémicos
y viceversa. A partir del cuarto trimestre de 2008 y durante 2009 la politica monetaria del

3. En su articulo 326 sefala que “El Estado, a través del Organo Ejecutivo, determinara los objetivos de la politica monetaria y
cambiaria del pais, en coordinacién con el BCB. En su articulo 327, establece como funcién de la Autoridad Monetaria, mantener
la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, para contribuir al desarrollo econémico y social” y en su articulo 328,
dispone como sus atribuciones la de determinar y ejecutar la politica monetaria, ejecutar la politica cambiaria, regular el sistema
de pagos, autorizar la emisiéon de la moneda y administrar las reservas internacionales.

4 Desde 2006 y en una muestra clara del compromiso con la estabilidad macroeconémica y la voluntad de rendir cuentas sobre el
tema a la sociedad, las principales autoridades del MEFP y del BCB suscriben acuerdos que incluyen metas macroeconémicas
cuantitativas para cada gestion.
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BCB fue claramente expansiva con el propdsito de apuntalar el dinamismo de la actividad
econdmica, en un contexto caracterizado por la crisis econdémica global. En 2010, el BCB
inicio el retiro gradual de los estimulos monetarios empleando sus instrumentos de manera
coherente con los lineamientos y condiciones de liquidez de la economia sin generar in-
crementos fuertes de las tasas de interés. Sin embargo, debido a los rezagos de las politi-
cas implementadas en las gestiones previas el crédito al sistema financiero continué siendo
dinamico, especialmente el dirigido al sector productivo.

Para 2010, se establecieron metas de déficit fiscal y expansién del financiamiento a este
sector que se explicaron principalmente por un incremento sustancial de la inversion publica
proyectada. En este contexto, y considerando la orientacién de la politica monetaria, el Pro-
grama Monetario establecié la compensacion de la expansion fiscal, lo que implicoé que la
meta del CIN Total del BCB (Bs 4,408 millones) sea menor a la del CIN-SPNF (Bs 5,427 mil-
lones); ademas se establecié una pérdida acotada de RIN de USD 400 millones. (Cuadro 8).

CUADRO 8
Programa Financiero 2010 */
(Cifras acumuladas entre el 1ro de enero y el 31 de diciembre)

Meta Ejecucién Margen (+)
Acordada " Desvio (-)

VARIABLES FISCALES

Déficit del Sector Publico (-= superavit) Bs 6,247 -2,716 8,963
Financiamiento Interno al Sector Publico Bs 4,874 -4,130 9,004

VARIABLES MONETARIAS

Crédito Interno Neto Total Bs 4,408 -768 5,176
Crédito Interno Neto del BCB al SPNF Bs 5,427 -6,927 12,353
Reservas Internacionales Netas del BCB  USD -400 923 1,323

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: 7 Las cifras se calculan con un tipo de cambio fijo para el délar estadounidense, el euro, la UFV
y el DEG, asi como un precio fijo para el oro.
" Programa monetario y financiero acordado entre el BCB y el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas en enero de 2010.
® Cifras preliminares.

Las metas del Programa Fiscal — Financiero 2010 fueron cumplidas con amplios margenes.
El SPNF alcanzé un superavit de 2% que se reflejé en una disminucion del financiamiento
interno como resultado principal de la fuerte contraccion del CIN-SPNF. Este ultimo fue con-
trarrestado parcialmente con la expansion del CIN al Sistema Financiero a partir del segundo
trimestre, debido en parte a la disminucion de los excedentes de encaje legal de las enti-
dades financieras en el BCB y a redenciones netas de OMA que se efectuaron con mayor
intensidad en el primer trimestre, para luego reducirse gradualmente en el segundo y tercero,
finalizando el cuarto trimestre con una colocacion neta de titulos.
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Este comportamiento se relaciona también con el incremento de la oferta de titulos de regu-
lacion monetaria y ademas por la acumulacion de depdsitos del sector publico en el BCB
que determinaron contracciones netas de liquidez a partir del segundo trimestre de 2010.
Los factores sefialados anteriormente junto a incentivos de tasas de interés fueron muy im-
portantes para la intermediacién financiera y por ende para la expansion del crédito al sector
privado.

La contraccion del CIN-SPNF de Bs 6,927 millones (sin cuasifiscal) es explicada por la acu-
mulacion de depdésitos del SPNF en el BCB, siendo la mas alta del periodo 2006-2010. Esta
meta se cumplié con un margen considerable, incluyendo los desembolsos para el TGN de
Bs 352.4 millones y para YPFB de Bs 259.9 millones solicitados en un 88% en el segundo
semestre del afo®.

Por su parte, un mejor contexto internacional y la apreciacién del boliviano al final de la
gestién (que se tradujo a su vez en importantes compras de délares por parte del BCB al
sistema financiero), determinaron el crecimiento de las RIN en USD 923 millones en 2010, lo
que permitié un importante margen respecto a la meta de la gestion. Cabe destacar que, a
partir del 23 de noviembre, el inicio de la apreciacion del boliviano, tuvo un efecto importante
en las RIN, cuya variacion entre la fecha sefialada y el 31 de diciembre de 2010 represento el
40% del crecimiento alcanzado en todo el aino. Después de 17 meses de no haber comprado
divisas a las entidades financieras, a fines de noviembre y en diciembre se reanudaron las
compras en montos importantes alcanzando a USD 462.6 millones a pesar de las expecta-
tivas de fin de afo.

Los factores de expansion y contraccion determinaron un crecimiento de la emision de 30.1%
en el afo (Bs5. 693 millones) y su saldo alcanz6 a Bs 24,586 millones (17.8% del PIB). Este
incremento respondié a la orientacion de la politica monetaria, al efecto de la apreciacion
del tipo de cambio a partir del 23 de noviembre de 2010 que aumentd la preferencia por el
boliviano y a la corrida bancaria que se observé en la Ultima semana de diciembre.

En el balance monetario del Banco Central (Cuadro 9) se observa que la mayor contraccion
del CIN al SPNF y la pérdida cuasifiscal se realizé en MN. Asimismo la expansion neta del
crédito al sistema financiero se efectudé en esta denominacién a pesar de haber existido una
disminucion del excedente de encaje legal en ME y MN la dltima semana de diciembre de-
bido a los rumores infundados como el “corralito bancario”, desdolarizacion de los depdsitos
y devaluacion abrupta del délar.

Los importantes retiros de efectivo en MN que realizé el Sistema Financiero no se refleja
en las cuentas corrientes y de encaje legal en esta denominacién, debido a que en forma
simultanea el sector publico realizé el pago del impuesto directo a los hidrocarburos (IDH y

5 EI TGN recibio créditos del BCB de la linea de Bs 4.500 millones en febrero, agosto, noviembre y diciembre por Bs 75 millones,
Bs83 millones, Bs 141,4 millones y Bs 53 millones, respectivamente. Mientras que YPFB recibié de la linea de Bs 6.970 millones
(modificada por Ley 050 a Bs 4.879 millones) en octubre y diciembre Bs 34.9 millones y Bs 225 millones.
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la transferencia de recursos a los bancos corresponsales para la cancelacién a beneficiarios
privados). Por otra parte, las OMA también se realizaron en MN y se adecuaron al compor-
tamiento del sector publico en la medida que la redencién observada complementé la fuerte
acumulacion de depdsitos del SPNF. Finalmente el movimiento de la partida otros refleja las
operaciones de cambio entre monedas.

CUADRO 9
Balance Monetario por Monedas 2010
(Flujos en millones de bolivianos)

Enero - Diciembre

Moneda Nacional Moneda Extranjera TOTAL

1. EMISION 5,693 0 5,693
2. CREDITO INTERNO NETO 5,693 -6,461 -768
2.1. SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -5,614 -1,135 -6,749

Crédito bruto 421 188 609

Depositos -6,220 -1,316 -7,536

Cuasifiscal 185 -8 177

2.2. SISTEMA FINANCIERO 4,850 547 5,397

del cual: Encaje legal 2,002 653 2,655

OMA (LT’s, Dy DT’s) ¥ 2,798 -2 2,796

2.3. OTRAS INSTITUCIONES FINANCIERAS 0 13 12

2.4.0TROS ¥ 6,458 -5,890 568

2.5 OBLIGACIONES EXTERNAS DE MEDIANO Y LARGO PLAZO 0 5 5

3. RESERVAS INTERNACIONALES NETAS 0 6,461 6,461
(en mill USD) 0 923 923

FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS:  MN=MN + UFV.
ME = ME + MVDOL.
" Incremento de encaje (-); disminucion de encaje (+).
2 Colocacioén neta (-); redencién neta (+). Incluye colocaciones mediante subasta y directas.
¥ Incluye diferencias de cambio por operaciones de compra-venta de divisas.

En el Grafico 13 se puede apreciar el desempefio de la politica monetaria, antes y durante
la crisis econdmica internacional como también durante los acontecimientos internos princi-
palmente en la ultima semana de diciembre.

Asi, hasta agosto de 2008, las RIN aumentaron a un ritmo creciente de 4.7% como pro-
medio mensual, lo que habria generado un incremento similar en la emisién monetaria. Sin
embargo, las OMA con colocaciones crecientes y el incremento de los depdsitos del SPNF,
determinaron una expansién moderada de la liquidez. A partir de septiembre de 2008, se de-
sacelerd el ritmo de crecimiento de las RIN y, por tanto, la autoridad monetaria redujo sus in-
tervenciones en el mercado de dinero transformando las colocaciones en redenciones netas.

En 2010 se cambia en forma gradual la orientacion de la politica monetaria, reduciendo los
impulsos monetarios introducidos a inicios de gestion, terminando con retiros de liquidez a
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través de OMA orientados a reducir las presiones inflacionarias. Se observa a partir del se-
gundo semestre una tendencia creciente de las RIN, acentuandose en el cuarto trimestre por
la aplicacion de medidas de politica cambiaria (apreciacidon del boliviano) y de encaje legal
(incremento de tasas en ME). Por su parte, la orientacién de la politica fiscal se refleja en el
comportamiento de sus depodsitos durante este periodo, los cuales continuaron incremen-
tandose en cuentas del BCB.

GRAFICO 13
Emisién y sus Determinantes
(En millones de bolivianos)

27.000-
22,000
17.000-
12.000-
7.00

2.00&!
-3.000-
-8.000-

-13.000-
-18.000

Depositos
I oma I RIN de SPNFen - - - Emisién e Otros
el BCB

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

El encaje constituido tuvo su pico mas alto en el primer trimestre de 2010, a partir del cual
la tendencia fue descendente. Esta situacién es compatible con el aumento de excedentes
de las entidades financieras originado principalmente en la redencién de titulos de OMA que
en forma gradual fue disminuyendo para finalizar el cuarto trimestre en colocaciones netas
(Grafico 14). En noviembre de 2010, complementando las OMA y con el propdsito de que la
regulacién de la liquidez no descanse Unicamente en este instrumento, se aprobaron cam-
bios en la norma de encaje legal elevandose de 2% a 3.5% la tasa de encaje en efectivo y
de 30% a 45% la tasa de encaje adicional para depdsitos en ME. Estas modificaciones, al
mismo tiempo que regulan la liquidez de la economia, apoyan la consolidacion del proceso
de bolivianizacién.
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GRAFICO 14
Encaje Legal Constituido y Excedente de Encaje
(Flujos en millones de bolivianos)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

Evolucion de Agregados Monetarios del Sistema Bancario

Los medios de pago en MN (M1, M2 y M3) finalizaron el aflo con crecimientos mayores a
los de la gestidn anterior. Esto se debid, por una parte a la sostenida recomposicién de por-
tafolios de los agentes econémicos, evidenciandose una preferencia por el boliviano como
medio de pago y como reserva de valor. Por otra, se debié a una mayor demanda por circu-
lante generada por la situacion de incertidumbre que origind el rumor infundado de corralito
bancario, desdolarizacion de depdsitos y devaluacion abrupta del délar.

Por su parte, los agregados que incluyen ME (M’1, M’2, M’3 y M”3), se desaceleraron, con-
firmando que el mayor crecimiento de los agregados en MN, respondié principalmente a una
recomposicion de portafolios y no a un incremento del dinero en la economia.
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GRAFICO 15
Agregados monetarios
(Tasas interanuales)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia - Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Crédito Neto al Sistema Bancario

Las operaciones de reporto se constituyen en uno de los instrumentos mas importantes del
BCB para otorgar liquidez de corto plazo al sistema financiero. Estos consisten en la compra
de valores publicos por parte del BCB a agentes autorizados, con el compromiso de ambas
partes de efectuar la operacion inversa al cabo de un plazo determinado. El BCB efectua
estas operaciones con plazos no mayores a 15 dias mediante subastas diarias a tasas com-
petitivas o a través de Mesa de Dinero a tasas penalizadas. El Comité de Operaciones de
Mercado Abierto (COMA) determina la tasa base y la oferta diaria de reportos.

Debido al elevado nivel de liquidez prevaleciente en el sistema financiero a lo largo de todo el
afo, durante el 2010 no se registraron operaciones de reporto con el BCB en MN. Asimismo,
y por segundo afio consecutivo, no existio demanda de reportos en ME debido al nivel de la
tasa premio fijada por el BCB (8.75%) vigente desde mediados de 2008. Cabe recordar que
la misma se fijé en ese nivel desde agosto de 2008 e implica una elevada prima de liquidez, la
cual desincentiva el uso de esa ventanilla en linea de la politica del mayor uso de la moneda
nacional. En este sentido, este mecanismo no fue considerado de Ultima instancia por los
operadores del mercado monetario.

Las operaciones de crédito con garantia de los recursos depositados en los Fondos RAL
son otro mecanismo que utiliza la autoridad monetaria para proveer liquidez al sistema finan-
ciero. En 2010, los créditos en MN primer tramo alcanzaron a Bs 18.3 millones, mostrando
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un incremento de Bs 15.7 millones con relacion a la gestién pasada. Este incremento se debe
a la demanda de recursos liquidos durante la Ultima semana del afio para hacer frente a los
importantes retiros de depdsitos, los mismos que se habrian originado en rumores infunda-
dos acerca de la devaluacién de la divisa estadounidense y de un posible corralito financiero.

Los créditos de liquidez con garantia del Fondo RAL en ME fueron la fuente mas importante
para obtener liquidez del BCB en esta denominacién, debido a la inexistencia de colaterales
para realizar reportos. Durante 2010 las entidades recurrieron a esta facilidad de manera
importante en dos ocasiones. La primera, en junio, cuando rumores injustificados sobre la
posible quiebra del Banco de Crédito propiciaron requerimientos de liquidez por USD 13.1
millones (equivalente a Bs 91 millones) por parte de esta entidad. La segunda, en la Ultima
semana del afio, cuando los rumores descritos en el parrafo anterior originaron una demanda
de USD 17.4 millones (equivalente a Bs 121 millones) por parte de algunos bancos, mutu-
ales y fondos financieros, representando el 57% del total. En consecuencia, el flujo anual de
recursos demandados en la presente gestion a través de esta facilidad en su primer tramo,
alcanzé USD 30.5 millones, equivalente a Bs 212 millones (Cuadro 10), incrementéandose en
Bs 137 millones con relaciéon a la gestién pasada.

CUADRO 10
Crédito de Liquidez con Garantia del Fondo RAL, 2008 — 2010
(Saldos en millones de bolivianos)

Moneda Nacional Moneda Extranjera
2009 2010 2008 2009 2010
Enero 1 0 50 0 0
Febrero 0 201 63 0
Marzo 2 0 479 1 0
Abril 141 0 199 10 0
Mayo 93 1 225 1 0
Junio 25 0 0 129 91
Julio 82 60 0 0
Agosto 17 0 307 0 0
Setiembre 178 0 269 0
Octubre 137 0
Noviembre 281 0 0 0 0 0
Diciembre 1 18 35 121
TOTAL 1,055 3 18 1,954 75 212

FUENTE: Bar]co Central de Bolivia .
ELABORACION: BCB - Gerencia de Entidades Financieras.

Depésito y Cartera de los Bancos Privados

En 2010, el sistema financiero registr6 un crecimiento importante alcanzando mayores
niveles de profundizacién que han contribuido al dinamismo econémico. Al cierre de la
gestion, los depdsitos alcanzaron a Bs 61,898 millones y la cartera a Bs 48,993 millones, ci-
fras que representan crecimientos anuales del 6.9% y 19.3%, respectivamente (Grafico 16).
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GRAFICO 16
Evolucion de los Depésitos y Cartera Bruta del Sistema Financiero
(Saldos en millones de bolivianos)
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FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

Las medidas de politica monetaria, cambiaria y de regulacion financiera aplicadas en coor-
dinacién entre el BCB, el Organo Ejecutivo y la Autoridad de Supervision del Sistema Finan-
ciero (ASFI), tuvieron efectos positivos en el desemperfio del sistema financiero que mostro la
tasa mas alta de crecimiento del crédito de los ultimos afios (19.6% interanual). Disminuyo el
riesgo de crédito y se consolidd la solidez y la fortaleza de sus indicadores. El sistema finan-
ciero mantiene un nivel de liquidez que le proporciona condiciones para resistir escenarios
adversos, como los retiros inesperados de depdsitos en junio y diciembre de esta gestion,
que surgieron a raiz de rumores irresponsables e infundados.

Cabe destacar que el crecimiento del sistema financiero fue impulsado por las operaciones
en MN, en contraposicidn a las correspondientes en ME que se contrajeron tanto en coloca-
ciones como en captaciones. Este comportamiento se tradujo en incrementos importantes
de los indices de bolivianizacién de crédito y de depositos.

Al 31 de diciembre, los depdsitos en el sistema financiero registraron un crecimiento inter-
anual de 6.9%. Esta tasa, aunque es menor a la registrada en 2009 (23.7%), refleja un dina-
mismo importante en un contexto en que el sistema fue afectado por los dos episodios de
retiro de depésitos.

En el aho, el comportamiento de las captaciones en los diferentes tipos de depdsitos, mues-
tra la confianza del publico en el sistema financiero y en la MN. En efecto, los crecimientos
mas importantes se observaron en los depdsitos en caja de ahorro y a plazo en MN, lo que
dio lugar a un incremento de la participacién de la MN en 8.6 pp, situandose al finalizar la
gestion en 56.1% (Cuadro 11).
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CUADRO 11
Variacion de los Depésitos en el Sistema Financiero
(Flujos en millones de bolivianos)

TRIMESTRES

ALAVISTA

MN 300.5 430.3 6923 12716 2,694.7 1086 -41.6 1035 1,691.1 1,861.8
ME 336.9 362.8 803  -53.5 1,450.0 4269  -89.5 60.6 -420.9 -22.8
MVDOL 0.0 0.0 0.1 0.2 0.3 -0.3 0.3 0.1 -0.1 -0.1
UFV -364.5 -228.9 -833  -90.3  -767.1 -938  -91.0 -112.0 1.4  -2953
TOTAL 2729 5641 1,412.8 1,128.0 3,377.8 4414 2218 52.3 1,271.6 1,5435
CAJA DE AHORROS

MN -491.4 9313 1,577.0 277.0 2,293.9 1,015.7 -187.4 367.3 1,881.7 3,077.2
ME 596.0 728.7 801.6 4320 2,558.3 642.6 -216.4  207.1 -2,356.9 -1,723.5
MVDOL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UFV -165.4 -639.5 -571.2 -141.3 -1,5175 -268.0 -134.0 -173.2 -266.3  -841.5
TOTAL -60.8 1,020.5 1,807.4 567.7 3,334.7 1,390.3 -537.8 4012 -7415 512.2
DEPOSITOS A PLAZO

MN 762.6 5942 752.0 1,807.2 3,916.0 5258  648.6 1,404.0 1,119.1 3,697.4
ME 12512 9172 -356 -9153 1,217.4 -439.3  -116.2 -258.4 -892.9 -1,706.8
MVDOL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -04 179 0.0 -18.3
UFV 2219 -198.6 -304.8 -167.5 -892.8 -889 -1332 -1656 -50.3  -438.0
TOTAL 1,791.9 1,3129 4115 7244 4,240.6 24 3988 9621 1758 1,534.3
OTROS

MN 425 74.7 27.5 0.7 60.4 43 15.1 6.0 1515 176.8
ME -41.4 8.9 48.3 50.5 66.3 -18.8 237 -59.9 280.8 225.8
MVDOL 0.0 0.0 0.0 -0.2 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
UFV 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOTAL -83.9 83.6 75.8 51.1 126.5 -14.5 388 -53.9 4323 402.7
MN 529.1 2,030.5 3,048.8 3,356.5 8,964.9 1,654.4 4347 1,880.8 4,843.3 8,813.2
ME 2,142.7 2,017.6 1,618.0 -486.3 5,292.0 611.4 -3984  -50.5 -3,389.9 -3,227.3
MVDOL 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.3 -02 -17.8 -0.1 -18.4
UFV -7519 -1,067.0 -959.3 -399.1 -3177.3 -450.8 -358.1 -450.7 -315.2 -1,574.8
TOTAL 1,920.0 2,981.0 3,707.5 2,471.1 11,079.6 1,814.8 -322.0 1,361.7 1,138.2 3,992.7
Bolivianizacion 446% 43.9% 44.3% 47.5% 48.0% 48.5% 497 56.1%

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

El 83% de la bolivianizacién de los depodsitos alcanzada en esta gestion, se observo a partir
del 23 de noviembre de 2010, cuando se reinicid la apreciacion de la MN, acentuandose
mas durante el Ultimo episodio, donde los depositantes del sistema financiero aceleraron la
recomposiciéon de sus portafolios.

El dinamismo del crédito al sector privado estuvo en linea con los estimulos introducidos en
coordinacion con las autoridades de gobierno, que indujo a una mayor oferta y demanda
de fondos. En efecto, el alto crecimiento del crédito fue originado en mayores fondos dis-
ponibles en MN.
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Asimismo, la demanda fue estimulada por la reduccién de las tasas de interés activas del
sistema bancario y por el lanzamiento de diferentes lineas de crédito de las entidades finan-
cieras. La expansion del crédito en MN fue de 77.9% durante la gestion, frente a una con-
traccién de 13.9% en los créditos concedidos en ME. En todos los trimestres de la gestion,
la cartera en MN aumenté mientras que aquella en ME disminuyé (Cuadro 12). Como resul-
tado, el indice de bolivianizacién de la cartera se incrementé en 18pp, situandose al cierre
de la gestion en 56.3%.

CUADRO 12
Variacion de los Créditos Concedidos al Sector Privado
(Flujos en millones de bolivianos)

2009 2010

| Il n \% Acum. | Il 1] \% Acum.
Bancos -240.9 1,117.6 509.5 1,108.1  2,494.4 285.9 4,219.2 1,774.7 2,189.3 8,469.1
MN -829.0 -23.3 1,095.4 2,184.9 2,428.0 1,422.8  3,165.1 2,749.4 3,037.1 10,374.5
ME 588.1 1,140.9 -585.9 -1,076.7 66.3 -1,136.9 1,054.0 -974.7 -847.8 -1,905.4
EFNB 110.0 281.3 553.8 598.7 1,543.9 292.6 -1,842.8 504.9 738.2 -307.1
MN -125.0 3.8 2711 474.9 624.8 384.7 -486.0 620.7 686.5 1,205.9
ME 235.1 277.5 282.7 123.8 919.1 -92.1  -1,356.8 -115.8 51.7 -1,513.0
E.Funcionamiento  -130.9 1,398.9 1,063.3 1,706.9 4,038.2 578.5 2,376.4 2,279.6 2,927.5 8,162.0
MN -954.0 -19.5 1,366.6 2,659.8 3,052.8 1,807.4 2,679.2 3,370.1 3,723.7 11,580.4
ME 823.1 1,418.4 -303.2 -952.9 985.4 -1,228.9 -302.8 -1,090.5 -796.1 -3,418.3
E. Liquidacion -183.4 -54.7 -71.2 -28.7 -338.1 -177.9 -60.2 30.6 -23.2 -230.8
MN -2.6 0.0 -1.8 0.0 -4.4 -7.8 0.0 -1.8 -1.4 -11.0
ME -180.8 -54.7 -69.5 -28.7 -333.7 -170.1 -60.2 32.4 -21.9 -219.8
Total -314.3 1,344.2 992.1 1,678.1 3,700.2 400.6 2,316.1 2,310.2 2,904.3 7,931.2
MN -956.7 -19.5 1,364.8 2,659.8 3,048.4 1,799.7 2,679.2 3,368.2 3,722.3 11,569.4
ME 642.3 1,363.8 -372.7 -981.7 651.7 -1,399.1 -363.1 -1,058.1 -818.0 -3,638.2

FUENTE: Autoridad de Supervision del Sistema Financiero.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTAS: EFNB Entidades financieras no bancarias.

La politica cambiaria jugd un rol preponderante en la recomposicion de portafolios de los
agentes econémicos. Con un tipo de cambio estable desde 2008 (Bs 7.07 para la venta), las
expectativas de depreciacion fueron atenuadas.

Otras medidas implementadas en coordinacién con el Organo Ejecutivo coadyuvaron a este
resultado, entre las que destacan: i) la disminucion de las previsiones para la cartera pro-
ductiva e incremento de las previsiones para la cartera de consumo; ii) el fortalecimiento
patrimonial de las entidades financieras vinculado a la contratacion de obligaciones subor-
dinadas; iii) el acuerdo con ASOBAN para incrementar en 0.7 pp las tasas de interés pasivas
en MN para cajas de ahorros hasta un monto de Bs 35,000 y disminuir en 0.7 pp las tasas
de interés activas en créditos en MN destinados al sector productivo; y iv) el impulso a la
creacion y utilizacién de fondos de garantia.
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Tasas de interés promedio activas y pasivas en MN y ME

La orientacion expansiva de la politica monetaria entre fines de 2008 y 2009, indujo a una
reduccion sustancial de las tasas de los titulos de regulacion monetaria, comportamiento
que se reflejo en las tasas de intermediacion financiera (Grafico 17). Las bajas tasas de
interés prevalecientes durante 2010 contribuyeron a que se aumente el crecimiento de la
cartera. Como se mencioné anteriormente, a mediados de julio el Organo Ejecutivo acordé con
ASOBAN una reduccién de las tasas activas y un incremento de tasas para cajas de ahorro
en MN. En el primer caso para promover el crédito productivo y en el segundo para captar
mayores depositos de los pequefios ahorristas.

GRAFICO 17
Tasas de Interés Activas Efectivas del Sistema Financiero
(En porcentajes)
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FUENTE: Bar]co Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica-Sector Monetario y Fiscal.

El comportamiento de las tasas activas efectivas fue diferenciado por subsistema. En el caso
de la MN, las entidades no bancarias presentaron disminuciones significativas (FFP 405 pb,
Cooperativas 332 pb y Mutuales 176 pb), mientras los bancos incrementaron sus tasas en
132 pb, concordante con la orientacién contractiva de la politica monetaria. A nivel del siste-
ma financiero, las tasas activas efectivas en esta denominacién se encontraron por debajo
de las registradas a fines de 2009. En el caso de los préstamos en ME, las tasas cayeron en
el sistema financiero en su conjunto (Mutuales 294 pb, FFP 294 pb, bancos y cooperativas
120 pb).

Las tasas pasivas en MN evidenciaron una tendencia a la baja a nivel de todo el sistema
(Bancos 110 pb, Mutuales 10 pb, Cooperativas 7 pb y FFP 49 pb). No obstante, compa-
rando las tasas alcanzadas en diciembre con el nivel minimo de la gestién, se advierte un
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incremento que estaria relacionado a la politica monetaria contractiva. En el caso de ME
también se registraron caidas, principalmente en los FFP y en las cooperativas en 73 pb y 50
pb, respectivamente. Por su parte, los bancos y mutuales disminuyeron sus tasas en menor
proporcién, 26 pb y 5 pb, respectivamente. Este comportamiento responderia al incremento
de encaje requerido para depdsitos en esta denominacién, que indujo a las entidades finan-
cieras a desincentivar el ahorro en ME.

GRAFICO 18

Tasas de Interés Pasivas Efectivas del Sistema Financiero
(En porcentajes)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica-Sector Monetario y Fiscal.

2.4 Indicadores de vulnerabilidad: medicién del riesgo pais

Durante el afio 2010, las tres agencias calificadoras de riesgo mas conocidas, Fitch Rating,
Standard & Poors y Moodys Investors, mejoraron la calificacidon de riesgo soberano de la
deuda en moneda extranjera y local de Bolivia en el largo plazo, debido a la habilidad dem-
ostrada de las autoridades econdmicas de preservar la estabilidad macroeconémica y reali-
zar los pagos de deuda en forma oportuna. La perspectiva otorgada para 2011 fue estable.
El grado de vulnerabilidad de la economia boliviana para la gestién 2010 continud siendo
significativamente bajo respecto a afos anteriores (Cuadro 13). Los elevados niveles de
reservas internacionales, los bajos ratios de deuda publica, asi como la solvencia y calidad
de los activos del sistema bancario, mostraron la solidez de la situacion financiera externa e
interna del pais.
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CUADRO 13
Indicadores de Vulnerabilidad

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Cobertura de Liquidez

Reservas Internacionales Netas (mill. de USD) 976 1,123 1,714 3,178 5,319 7,722 8,580 9,730
RIN en porcentajes de depdsitos de:
Depésitos en dolares 31 39 57 102 162 216 198 251
Depésitos totales 29 34 48 78 103 115 103 109
Dinero en sentido amplio (M’3) 26 30 40 62 77 86 80 80
Base Monetaria 146 157 174 224 231 241 202 208
RIN sin oro (mill. de USD) 596 724 1,244 2,600 4,555 6,928 7,583 8,133
RIN sin oro en porcentajes de:
Depédsitos en dolares 19 25 42 84 139 194 175 210
Depésitos totales 17 22 35 63 88 103 91 91
Dinero en sentido amplio (M’3) 16 19 29 51 66 7 70 67
Activos externos Netos de CP (AEN) del Sistema 591 561 824 901 767 918 1,494 1,437

Financiero (mill.de USD)

Activos Externos Netos de CP (AEN) con solidades en 1,567 1,684 2,538 4,079 6,086 8,640 10,075 11,166
el Sistema financiero (mill. de USD)
AEN en porcentajes de:

Depésitos en doélares 50 58 85 131 185 242 233 288
Depositos totales 46 51 71 100 118 129 121 125
Dinero en sentido amplio (M’3) 41 45 59 80 88 96 94 92

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

Del TGN 19.7 212 218 204 191 165 174 16.9
Del BCB 1.0 1.0 1.3 2.8 8.7 148 10.1 7.0
Deuda Publica Externa 63.5 574 516 28.2 16.7 146 14.8 146
Deuda Ext. Priv. Median. y Larg. plazo 13.3 124 221 207 198 177 152 11.9
Saldo de la Deuda Externa Publica en Valor Presente/ 162.3 160.6 912 522 466 399 39.0 386

Exportaci. de ByS promedio mévil

Deuda Externa de Corto plazo/RIN " 155.2 127.3 357 202 10.8 6.7 6.6 5.4
Dolarizacién Financiera (en porcentajes)
Depositos en dolares 924 890 839 761 636 531 525 439
Crédito en ddlares 97.8 962 925 856 80.8 684 617 437
Indicadores Bancarios
Pesadez de la cartera (%) 16.7 140 113 8.7 5.6 4.3 3.5 2.2
Coeficiente de Adecuacién Patrimonial (CAP) 153 149 147 133 126 137 133 119
ROE 2.8 -1.2 6.4 133 212 203 206 16.8
(Disponibilidades+inversion temporarias)/Activos 258 283 30.7 339 352 433 480 39.0
Items de memoradum
Balance Fiscal (acumulado en % del PIB) -7.9 55 -23 4.5 1.7 3.2 0.1 2.0
Balanza Comercial (acumulada en mill. de USD) -18 302 457 1,060 1,004 1,445 483 907
Balanza de pagos en Cuenta Corriente # (en % del PIB anual) 1.0 3.8 65 114 120 119 4.7 4.6
Depositos Totales del Sistema Financiero (mill. de USD) 3,417 3.275 3,590 4,099 5,168 6,718 8,308 8,919
Del cual Depésitos a la Vista 769 685 736 867 1,084 1,411 1,896 2,127

NOTAS: Se utiliza el tipo de cambio de compra de fin de periodo.
No incluye deuda intrafirma de mediano y largo plazo.
% Se calcula trimestralmente. El dato de diciembre de cada afio corresponde al acumulado de todo el afio.
(*) Definiciones:
. Dolarizacion de los depésitos, se refiere al total de los depésitos en moneda extranjera y mantenimiento de valor como
porcentaje de los depdsitos totales.
. Dolarizacion del crédito, se refiere al total de la cartera en moneda extranjera y mantenimiento de valor como porcentaje
de la cartera total.
. Pesadez de Cartera, expresa la proporcion de la cartera en mora sobre la cartera total.
. El Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP) es un indicador resumido que muestra el grado en que el patrimonio de
una entidad puede hacer frente a los riesgos inherentes a la intermediacién de recursos que realiza.
. ROE (Return on Equity), es la rentabilidad sobre 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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lll. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento
3.1 Evolucion de los Precios

A diciembre de 2010 la variacién anual del indice de Precios al Consumidor (IPC) calculado
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE) alcanzé un 7.2%. Sin embargo, su compor-
tamiento fue diferenciado en el primer y segundo semestre del afio. La variacién a doce
meses del nivel de precios que habia comenzado a bajar desde el segundo semestre de
2008 alcanzé su punto minimo en enero de 2010 (0.1%) y se mantuvo baja hasta finales del
primer semestre, alcanzando un 1.3% en junio de 2010. Estos resultados fueron alcanzados
gracias al efecto de las politicas del Organo Ejecutivo y del BCB empleadas para controlar la
inflacién en los afos previos (en el primer caso por medio de programas de abastecimiento;
y en el segundo debido a la contraccion de la liquidez y a la politica cambiaria). También
fueron determinantes las bajas presiones de inflacion importada, un adecuado desempefio
del sector agropecuario y bajas expectativas de inflacion.

El segundo semestre mostrd un cambio en la tendencia de la inflacién, debido a un cambio
en el contexto respecto al primer semestre, que explicé un aceleramiento de la inflacién. Los
factores que explicaron este incremento son: i) el aumento de la inflacién de origen externo
atribuida al incremento de los precios internacionales de productos basicos y apreciacio-
nes de las monedas de los principales socios comerciales, los mismos que encarecieron
la importacién de productos y los precios de los bienes y servicios transables; ii) factores
climaticos adversos que incidieron negativamente en el desempefio del sector agropecuario;
iii) el incremento de las expectativas de inflacidn, reflejandose en ocultamiento, contrabando
y especulacion; iv) el incremento moderado de la demanda interna como efecto de la mejora
de los ingresos provenientes del exterior; y v) los efectos de la nivelacion transitoria de los
precios de los principales combustibles en el mercado interno efectuada en la Ultima semana
del mes de diciembre (Grafico 19).

GRAFICO 19
Inflacion mensual, acumulada y anual
(En porcentajes)
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadistica.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econdmica.

Las proyecciones indican que la inflacion se encontraria en torno a 6% en 2011, en un rango
entre 5% y 8%, y que esta convergeria en 2012 a la meta de mediano plazo de 4%.

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. En 2010, de manera consecutiva 'y por
quinta vez las operaciones consolidadas del Sector Publico No Financiero (SPNF) registraron
superavit de Bs 2,716 millones (equivalente al 2% del PIB), cumpliendo de manera holgada
el criterio de convergencia.

Los ingresos fiscales respecto a la gestion pasada aumentaron en Bs 6,133 millones (11.2%)
debido principalmente a: i) la mayor recaudacién por renta interna (15%) por la mejor ad-
ministracion en la recaudacién de impuestos y la ampliacién del nUmero de contribuyentes;
i) mayor valor y volumen de ventas de hidrocarburos (4,2%), iii) ventas de otras empresas
(48%), principalmente de la Empresa Metalurgica Vinto y iv) mayores ingresos por Renta Ad-
uanera (31%), por los mayores volumenes importados principalmente de bienes intermedios
y de capital. Los egresos por su parte aumentaron en Bs 3,526 millones (6.4%) basicamente
por: i) mayores gastos en bienes y servicios (26%); v ii) sueldos y rentas (6%).
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CUADRO 14
Operaciones del Sector Publico No Financiero
En millones de Bs y porcentajes
Flujos en millones de BS En porcentaje del PIB VAriacién

Detalle 2008 2009 2010p 2008 2010p  Absoluta

Ingresos totales 58,394 60,957 . 44.2
Ingresos corrientes 56,989 53,408 59,419 471 43.9 43.1 6,010 11.3
Tributarios 23,966 21,556 24,668 199 177 17.9 3,112 14.4
Renta Interna 19,366 17,981 20,682 16.0 14.8 15.0 2,702 15.0
Regalias mineras 688 549 795 0.6 0.5 0.6 246 44.8
Renta aduanera 1,332 1,179 1,545 1.1 1.0 1.1 366 31.1
Impuesto sobre hidrocarburos 2,580 1,847 1,646 2.1 1.5 1.2 -202 -10.9
Transferencias corrientes 998 1,262 1,313 0.8 1.0 1.0 50 4.0
Otros Ingresos corrientes 31,925 30,590 33,438 265 25.1 24.3 2,848 9.3
d/c Ventas de hidrocarburos (Merc. interno) 11,521 13,835 14,214 95 114 10.3 379 2.7
d/c Venta de hidrocarburos (Merc. externo) 14,812 11,490 12,179 12.3 9.4 8.8 689 6.0
d/c Ventas de otras empresas 2,390 2,336 3,466 2.0 1.9 2.5 1,130 48.4
Ingreso de capital 1,505 1,416 1,538 1.2 1.2 1.1 123 8.7
Gastos Totales 54,478 54,715 58,241 451 449 42,2 3,526 6.4
Gastos corrientes 39,236 39,077 44,268 325 321 32.1 5,191 13.3
Salarios 11,328 13,205 14,048 9.4 108 10.2 843 6.4
Compra bienes / servicios 18,351 14,871 18,736 15.2 122 13.6 3,866 26.0
Intereses deuda externa 799 549 482 0.7 0.5 0.3 -67 -12.2
Intereses deuda interna 231 1,430 1,739 0.2 1.2 1.3 309 21.6
Intereses 1,688 1,536 1,562 1.4 1.3 1.1 25 1.7
Cuasifiscal -1,457  -106 177 -1.2 -01 0.1 283 -266.9
Transferencias corrientes 7,352 7,644 8,010 6.1 6.3 5.8 366 4.8
d/c Pensiones 3,800 4,313 4,543 3.1 3.5 3.3 230 5.3
Otros gastos corrientes 1,175 1,378 1,253 1.0 1.1 0.9 -125 -9.1
Gastos de capital 15,242 15,638 13,973 126 128 10.1 -1664 -10.6
Balance global 3,916 109 2,716 3.2 0.1 2.0 2,607 2,386.6
Sin pensiones 7,717 4,423 7,259 6.4 3.6 5.3 2,837 64.1
Balance primario 6,403 2,195 4,760 5.3 1.8 3.5 2,565 116.9
Sin pensiones 10,204 6,508 9,303 8.5 5.3 6.7 2,795 42.9
Balance corriente 17,653 14,331 15,510 146 11.8 11.0 820 5.7
Financiamiento -3,916 -109 -2,716 -3.2 -0.1 -2.0 -2,607 2,386.6
Financiamiento externo 1,612 1,277 912 1.3 1.0 0.7 -365 -28.6
Financiamiento interno -5,528 -1,386 -3,628 -4.6 -1.1 -2.6 -2,242 -161.7

]
FUENTE: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas - Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: Direccién General de Andlisis y Politicas Fiscales.

NOTA: p Cifras preliminares.

De manera similar que en las cuatro 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 14).

El superavit fiscal de 2010 es mayor al de la gestion 2009 en 1.1 pp del PIB, como resultado
de los mayores recursos tributarios y los provenientes de la exportacion de gas natural y el
manejo prudente de las cuentas fiscales.

El balance fiscal positivo junto al financiamiento externo de Bs 912 millones determiné la
disminucién del financiamiento interno de Bs 3,628 millones, lo que implicé una mayor acu-
mulacién de depdsitos del SPNF en el BCB (Cuadro 15).
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CUADRO 15
Financiamiento del Sector Publico No Financiero
(En millones de bolivianos)

Flujos en millones de Bs En porcentajes del PIB

2008 2009 2010° 2009 20107
Financiamiento -3.916 -109 -2,716 -3.2 -01 -2.0
1,612 1,277 912 1.3 1.0 0.7
Financiamiento externo 3,570 3,784 5,107 3.0 3.1 3.7
Desembolsos -2,571 -2,505 -4,159 -2.1 -2.1 -3.0
Amortizaciones 612 -2 -35 0.5 0.0 0.0
Otros
-5,528 -1,386 -3,628 -4.6 -1.1 -2.6
Financiamiento interno -6,052 -501 -6,749 -5.0 -0.4 -4.9
Banco Central 1,947 290 609 1.6 0.2 0.4
Crédito -6,542 -685 -7,536 -5.4 -0.6 -5.5
Depésitos” -1,457 -106 177 -1.2 -0.1 0.1
Cuasifiscal -927 615 2,995 -0.8 0.5 2.2
Sistema financiero % -436 892 -440 -0.4 0.7 -0.3
d/c Sistema Bancario 1.451 -1.501 127 1.2 -1.2 0.1

Otro financiamiento interno ¥
_____________________________________________________________________________________________________________________________|]

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

" Incremento de depositos (-); disminucion (+).

?Incluye resto del sistema bancario, depdsitos no corrientes y colocacion de titulos a entidades financieras.

¥ Incluye deuda flotante, certificados fiscales y otros.

En efecto, los depdsitos en el BCB continuaron aumentando en 2010, conservando la ten-
dencia creciente registrada desde el 2005 (Grafico 20). A fines de 2010, representaron el
21.2% del PIB, mas del doble del nivel observado en 2004 y mayor al de 2009 en 3.5 pp.

GRAFICO 20
Depositos del Sector Publico en el BCB"
(En porcentajes del PIB)
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.

ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.

NOTA: " valorados a tipo de cambio de fin de periodo,
que es diferente al del financiamiento que considera
tipo de cambio fijo.
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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 2010, el saldo de la deuda total alcanzé a USD 7,725 millones, del cual

39% corresponde a deuda externa total, 43.2% a deuda interna del TGN y 17,8% a deuda

interna del BCB. Como se puede ver en el siguiente grafico, en el afio 2010, el ratio Deuda

Total / PIB es de 39.8% del PIB, inferior al criterio de convergencia establecido (Grafico 21).
GRAFICO 21
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FUENTE: Banco Central de Bolivia.
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica.
NOTA: Cifras preliminares.

No incluye deuda externa de corto plazo.

Como resultado de la disminucién del saldo de la deuda publica y el incremento del PIB, el
indicador de deuda publica mejoré en los ultimos afios. En 2008 el ratio Deuda Total / PIB fue
de 46,2%, en 2009 este indicador se ubicd en 43.1%.

Entre los hechos relevantes que determinaron la evolucién de la deuda externa publica, se

cuentan los siguientes:

e En fecha 24 de abril de 2008 el Gobierno de la Republica de China condoné RMY35
mil lones, equivalente a USD5 millones, con el fin de apoyar a Bolivia a desarrollar su
economia y reducir su endeudamiento.

e Endiciembre de 2008, el Gobierno de la Republica de Bolivia efectud el prepago de USD
207.5 millones correspondientes a tres créditos de la Corporacién Andina de Fomento
(CAF).
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e En el mismo mes, la CAF desembolsé USD 209.4 millones por tres nuevos préstamos en
mejores condiciones financieras que los préstamos pre pagados.

Con relacién a la deuda interna, en 2010 la deuda del BCB se redujo en 21.7% mientras que
la del TGN aumenté en 9.8% (Cuadro 16). La primera se debid a la disminucion del saldo de
titulos publicos en UFV con fines de regulacién monetaria mediante OMA. Hasta agosto de
2010, las redenciones de estos titulos determinaron el descenso de la deuda interna del BCB.
Si bien a partir de septiembre 2010 el ente emisor realizé colocaciones netas en forma gradual
a través de OMA las mismas fueron, en términos acumulados, menores a las redenciones
netas observadas en los primeros ocho meses anteriores. El costo de esta deuda fue menor
al registrado en 2009, tal como se esperaba debido tanto al menor saldo de la deuda en 2009
como a la disminucién de las tasas de interés registrada desde el segundo semestre de 2009.

Por su parte, la deuda del TGN que es contraida por el gobierno para financiar operaciones
fiscales, tuvo un incremento en el Ultimo afo en un monto equivalente a USD297 millones. En
esta gestion el TGN realizé mayores colocaciones de bonos en moneda nacional y disminuyé
su deuda por titulos en UFV. Si bien aumento el saldo de bonos adquiridos en forma directa
por las AFP® Bs153 millones (equivalentes a USD 22 millones), esto no fue por nuevas colo-
caciones de estos titulos sino que se debié al aumento regular de la UFV. Cabe mencionar,
que debido a la posicidn fiscal favorable, la Autoridad Fiscal no realizé colocaciones de estos
bonos desde septiembre 2009 y que las colocaciones de bonos en MN, realizadas en 2010
mediante subasta, fueron a mayores plazos y a menores tasas de interés.
CUADRO 16

Deuda Publica Interna con el Sector Privado
(En millones de doélares)

DIC DIC Variacién
2009 2010p Absoluta %
A. TGN 3,039 3,336 297 9.77
TITULOS EMITIDOS POR EL TGN 2,910 3,206 297 10.20
LETRAS C 0 0
BONOS C 1,122 1,397 275 24.49
BONOS AFP 1,787 1.809 22 1.23
OTROS BONOS 0 0 0 0.00
OTROSY 129 129 0 0.00
B. TITULOS EMITIDOS POR EL BCB 1,758 1,377 -381 -21.70
LETRAS D 613 643 30 -4.85
BONOS D 931 502 -429 -46.06
REQUERIMIENTO ACTIVOS LIQUIDOS 214 231 18 8.19
ltem pro memoria
Deuda en MN y UFV respecto al total (%) 83.5% 83.3%
FUENTE: Banco Central de Bolivia
ELABORACION: BCB - Asesoria de Politica Econémica
NOTA: (p) Cifras preliminares

"Incluye deuda parcial de municipios y deuda flotante del TGN.

6. Estos bonos fueron emitidos para financiar el pago de rentas a jubilados y la compensacién de cotizaciones por el cambio en en
el sistema de pensiones.
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Resumen Ejecutivo

En el 2010 el Banco de la Republica mantuvo la politica monetaria expansiva, en el contexto de
una tasa de inflacién que se ubicé la mayor parte del afio por debajo del punto medio del rango
meta, lo que ayudd a mantener unas expectativas bajas de inflacién. La tasa de intervencion del
Banco, que se situaba en 3.5% al comienzo del 2010, fue reducida en 50 pb en el mes de abril y
se mantuvo baja y estable el resto del afio, quedando en diciembre en un nivel de 3%.

Este bajo nivel de la tasa de intervencion llevod a que las demas tasas también alcanzaran niveles
histéricamente bajos, lo que se reflejé en el comportamiento positivo de las carteras comercial,
consumo e hipotecaria del sistema financiero y, a su vez, incidié favorablemente en la recuper-
acién de la demanda interna observada el afio pasado.

En este afo, la principal fuente de suministro de liquidez primaria por parte del Banco de la
Republica fue la compra de divisas que ascendié a USD 3,060 millones, con un efecto expan-
sionista en la base de USD5,822 mil millones. Este efecto fue contrarrestado parcialmente por las
ventas definitivas de TES por parte del Banco y por los mayores depésitos del Gobierno.

En general, el PIB colombiano crecié en 2010 en el marco de una recuperacion mundial con
condiciones que continuaron favoreciendo a las economias emergentes. Factores como los altos
precios de las materias primas contribuyeron para que las exportaciones nacionales mostraran
nuevamente un crecimiento positivo mientras que las aun bajas tasas de interés en los paises de-
sarrollados y la baja percepcién de riesgo coadyuvaron para que el pais continuara contando con
amplios recursos de inversion extranjera directa. Estos factores se aunaron a otros en el ambito
interno como la mejoria en la confianza de los agentes, las bajas tasas de interés internas, la alta
disponibilidad de crédito y la recuperacién del mercado laboral para ubicar el crecimiento de 2010
en una tasa cercana a 4% que aunque es menor al promedio de otros paises emergentes (6.5%),
sobresale en comparacion con la registrada por los paises desarrollados (2.5%).

La informacion del afio 2010 y de lo corrido de 2011 arroja algunas sefiales mixtas sobre el des-
empefio del mercado laboral. Por una parte, se observaron reducciones en la tasa de desempleo
(TD) de las areas urbanas, hecho que no sucedié en el area rural. Ello ocurrié de la mano de una
desaceleracion de la oferta laboral hasta mediados del afio, tendencia que sin embargo se revirtio
a finales de 2010, dando sefiales de que aun persiste la entrada de nuevos agentes al mercado
en algunos segmentos de la poblacién; adicionalmente, la calidad del empleo no da signos claros
de recuperacion.

En el transcurso de 2010, la inflacion al consumidor se mantuvo dentro del rango meta definido
por la Junta Directiva (de 2% a 4%), con una tendencia ascendente moderada hacia la segunda
mitad del afo que en parte se explica por un choque imprevisto sobre los precios de los alimen-
tos. El resultado a diciembre fue 3.17%, una cifra superior a la del afio 2009 (2.0%), pero que sigue
siendo baja frente a los registros historicos.

En términos generales, en este afo se observaron pocas presiones sobre los precios provenientes
de la demanda, del tipo de cambio, de los costos salariales y de las expectativas de los agentes

INFORME DE SEGUIMIENTO DE COLOMBIA




entre otros. Esto dio gran estabilidad a los diferentes indicadores de inflacion basica, los cuales se
situaron casi siempre en la parte inferior del rango objetivo. Es el caso de la inflacién sin alimentos
que cerrd el aio en 2.8% y del IPC sin alimentos ni regulados que incluso permanecioé por debajo
del 2%. El promedio de los cuatro indicadores utilizados tradicionalmente por el Banco arrojé una
cifra de 2.6% para diciembre de 2010 frente a 3.1% para el mismo mes de 2009.

En 2010, el peso colombiano presentd una revaluacion de 6.5% frente al ddlar. La revaluacion
del peso colombiano estuvo asociada a factores como la disminucion en la aversién al riesgo
internacional, los ingresos de divisas por inversion extranjera directa e inversion de portafolio, y el
aumento en los precios de los productos basicos de exportacion. Al igual que el peso colombiano,
otras monedas de la regién presentaron revaluacion durante 2010, asi el peso chileno se revalud
7.8%, el peso mexicano 5.2%, el real brasilero 4.7% vy el sol peruano 2.8%. Por su parte, el euro
y la libra presentaron una devaluacion frente al dolar de 7.9% y 4.2%, respectivamente, mientras
que el yen se revalu6 11.8%

En cuanto a las decisiones de politica monetaria para 2011, en su reunién de febrero la Junta
consideré que las razones para mantener esta tasa en un nivel tan bajo ya no contindan vigentes.
Con una demanda interna y crédito dinamicos, un crecimiento esperado en 2011 cercano al de
tendencia, una inflacion proyectada cerca del punto medio del rango meta de largo plazo y las ex-
pectativas de inflacién a mas de un afo por encima de la meta, es prudente comenzar a reducir el
estimulo monetario de una manera gradual. Por ende, decidio incrementar en 25 puntos basicos
la tasa de interés de intervencion, por lo que la tasa base para las subastas de expansién sera de
3.25%.

l. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las Metas
de Convergencia Econémica en el Aho 2011

Colombia ha tenido un comportamiento econémico muy satisfactorio en un contexto en que el
mundo aun se encuentra saliendo de la crisis financiera de 2008-2009. Sus tasas de crecimiento
en 2010 fueron satisfactorias y la inflacién se mantuvo bajo control.

La situacion fiscal también esta controlada, lo mismo que la deuda publica y la deuda externa del
pais. Al mismo tiempo las reservas internacionales se hallan en niveles histéricamente altos.

Los riesgos de la politica econdmica se concentran en aspectos hacia el futuro muy distintos al
pasado. Los precios de los productos basicos han continuado su senda alcista que se vio inter-
rumpida durante la crisis pero que responde a fenémenos de largo plazo como el proceso de in-
dustrializacion de China e India. Por esta razén puede ser prolongado. En el caracter de productor
de este tipo de bienes, el desafio consistira en administrar estas bonanzas, los mayores flujos de
inversion que traeran y las presiones a la revaluacion del tipo de cambio. En este contexto, sera
importante que no se desborde el gasto publico y que se emprendan las reformas necesarias para
que se incremente la productividad en la economia colombiana.

Esta nueva situacién no plantea mayores riesgos para que se cumplan las metas de convergencia
econdmica en el afio 2011.
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Il. La Economia Colombiana

2.1 Actividad Econdmica

Luego de dos afios consecutivos de registrar crecimientos moderados, en 2010 la econo-
mia colombiana se expandié a una tasa cercana a su promedio histérico. De acuerdo con
las mas recientes cifras oficiales el PIB en términos reales crecié 3.9%, impulsado princi-
palmente por la demanda interna. Asi, durante el afio pasado la inversién en capital fijo y
principalmente el consumo de los hogares contribuyeron en gran medida a brindarle al PIB
una dinamica que no se observaba desde finales de 2008 cuando estallé la crisis financiera
internacional (Grafico 1).

GRAFICO 1
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FUENTE: DANE

Con un buen desempefio del consumo de los hogares a lo largo de todo el afio como telén
de fondo, el crecimiento del PIB durante 2010 sin embargo no fue uniforme observandose
dos fases bien diferenciadas. Durante el primer semestre del afio la economia se expandio a
una tasa promedio de 4.4% impulsada en buena medida por significativas expansiones del
consumo del Gobierno y de la inversidn en obras civiles. En el segundo semestre, por su par-
te, el crecimiento fue casi un punto porcentual menor y estuvo caracterizado por una fuerte
caida en este ultimo tipo de gasto y, en contraste, por un buen desempefio de la inversién
destinada a la industria. En el segundo semestre adicionalmente la fuerte temporada inver-
nal afecto la produccién agricola, ganadera y minera asi como el transporte de mercancias
destinadas al comercio internacional.
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En general, el PIB colombiano crecié en 2010 en el marco de una recuperacion mundial con
condiciones que continuaron favoreciendo a las economias emergentes. Factores como los
altos precios de las materias primas contribuyeron para que las exportaciones nacionales
mostraran nuevamente un crecimiento positivo mientras que las aun bajas tasas de interés
en los paises desarrollados y la baja percepcién de riesgo coadyuvaron para que el pais
continuara contando con amplios recursos de inversidon extranjera directa. Estos factores se
aunaron a otros en el ambito interno como la mejoria en la confianza de los agentes, las ba-
jas tasas de interés internas, la alta disponibilidad de crédito y la recuperacién del mercado
laboral para ubicar el crecimiento de 2010 en una tasa que aunque es menor al promedio de
otros paises emergentes (6.5%), sobresale en comparacion con la registrada por los paises
desarrollados (2.5%).

2.1.1 Crecimiento del PIB por tipo de gasto en 2010

El consumo de los hogares crecié a una tasa levemente mayor que su promedio histérico y
considerablemente mas alta que la del afio anterior (Cuadro 1). Esta aceleracion en el gasto
de los hogares se explico por el mantenimiento de las condiciones macrofinancieras favora-
bles que comenzaron a observarse desde 2009 y cuyos efectos rezagados aun se sienten.
Estos factores se combinaron para impedir el deterioro del ingreso real disponible de los
hogares.

CUADRO 1
Crecimiento real anual del PIB por tipo de gasto
(porcentaje)
Ao completo 2010 2010
2007 2008 2009  NTm. WTim, VTm,  Af© completo
Consumo 6.3 70 341 1.7 4.3 4.1 4.2 4.4 4.3
Consumo de hogares 6.4 7.3 3.0 1.1 3.6 3.6 43 4.6 4.0
Bienes no durables 4.0 4.7 1.8 0.3 1.5 1.5 1.6 2.0 1.7
Bienes semidurables 7.7 6.6 4.8 5.6 9.0 10.8 10.1 9.0 9.7
Bienes durables 7.5 72 49 21 11.5 251 28.7 240 222
Servicios 1741 265 -144 -121 3.2 2.8 4.0 4.0 3.5
Consumo Final del Gobierno 5.8 6.0 25 2.9 7.0 5.8 3.3 4.0 5.0
Formacioén bruta de capital 19.2 13.0 36 -29 8.5 20.4 68 15.1 12.5
Formacién bruta de capital fijo (FBCF) 18.1 14.4 5.0 25 8.2 29 2.7 3.0 4.3
Agropecuario, silvicultura, cazay pesca 4.3 05 -15 1.9 3.9 3.1 1.6 0.9 24
Maquinaria y equipo 19.5 254 11.3 -147 -1.2 246 278 29.0 19.4
Equipo de transporte 56.7 272 -56 -133 3.0 12.0 272 190 15.5
Construccién y edificaciones 13.2 27 199 -39 2.5 -15.7 -5.1 0.7 -4.7
Obras civiles 12.8 147 -11.8 43.0 34.3 5.7 -152 -136 0.4
Servicios 8.4 5.3 15 14 4.1 -7.9 -1.7 4.0 -0.5
Variacién de Existencias 58.8 -29.0 -54.4 -552.6 55 -163.2 -126.3 -140.0 -170.3
Exportaciones totales 8.6 69 74 -80 -6.0 2.1 5.4 6.5 1.8
Importaciones totales 20.0 14.0 88 -7.9 4.6 19.1 203 11.0 13.5
Producto interno bruto 6.7 6.9 2.7 0.8 4.5 4.4 3.6 3.3 3.9

FUENTE: DANE
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Simultaneamente, durante 2010 el sistema financiero continué mostrando solidez y estuvo
en capacidad de satisfacer la demanda de crédito por parte de los hogares. Por consiguien-
te, los consumidores contaron con abundancia de fondos prestables que destinaron en bue-
na medida para la compra de bienes durables, ubicando asi el crecimiento de este tipo de
gasto en tasas equiparables con las maximas histéricas.

El consumo del Gobierno también mostrd una aceleracién en su crecimiento pero con una
contribucioén relativamente baja con respecto a la de su contraparte privada. El gasto publico
en el primer semestre de 2010 registré una tasa de expansion que puede considerarse alta
(6.4%) pero que no se mantuvo en el segundo cuando sélo crecié 3.6% convergiendo a la
tasa de crecimiento promedio que ha registrado desde 2000.

La inversion en capital fijo, por su parte, tuvo una mejora significativa con respecto al pobre
desemperio registrado en 2009. En 2010 la inversion en capital fijo, se expandié a una tasa
que duplicé la del afio anterior —convirtiéndose en el segundo agregado de acuerdo con su
contribucion al crecimiento del PIB-. La evolucién de este tipo de gasto se explicé por la
recuperacion de la inversién destinada a la industria representada en compras de maquinaria
y equipo de transporte. Durante buena parte de 2010, pero principalmente en el segundo
semestre, los industriales y empresarios comenzaron a recomponer y a actualizar su aparato
productivo coincidiendo con la recuperacion en el uso de la capacidad instalada la cual se
situd en niveles cercanos al promedio de largo plazo. Estas decisiones se reflejaron en una
fuerte aceleracioén en la importacién de bienes de capital pero también en un repunte en su
produccién nacional.

El crecimiento de la inversidn en capital fijo se vio frenado sin embargo por la modesta dina-
mica del gasto en obras civiles y por la caida en la construccién de edificaciones. La inver-
sion en obras civiles mantuvo en todo 2010 un nivel similar al del 2009, el cual no obstante,
puede considerarse alto pues duplica el registro previo a la crisis reciente. La inversion en
construccion de edificaciones por su parte completd dos afios presentando caidas lo que
es preocupante sobre todo si se tienen en cuenta los encadenamientos que genera esta
actividad y el hecho de que en afios anteriores alcanzé a registrar tasas de crecimiento del
orden del 20%.

El comercio exterior por su lado mostré una recuperacién en linea con la mayor demanda
mundial. En 2010 se registraron crecimientos tanto en las exportaciones como en las impor-
taciones pero con estas Ultimas expandiéndose a una tasa superior. De esta forma, el déficit
comercial se amplié y por tanto en el neto, el comercio internacional contribuyé negativa-
mente al crecimiento del PIB.

Con respecto a las importaciones se destaco la dinamica de la adquisicién de bienes de consu-
mo duradero, de materias primas y bienes de capital, en ese orden. Por el lado de las exporta-
ciones por su parte, se registrdé un buen desempefio en las ventas de productos tradicionales en
particular del sector minero, mientras que las de productos no tradicionales cayeron levemente.
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2.1.2 Crecimiento del PIB por ramas de actividad en 2010

En 2010 las ramas de actividad que contribuyeron en mayor medida a la expansién del PIB
fueron la mineria y el comercio (Cuadro 2). En el caso de la mineria, al igual que en los dos
anteriores afos, su crecimiento fue explicado principalmente por el continuo aumento de la
produccién petrolera, que siguioé beneficiandose de las importantes inversiones efectuadas
en el sector, incentivadas, entre otros factores, por un precio del petréleo en niveles relativa-
mente altos. Cabe decir que aunque el crecimiento de la mineria fue el mas alto en 10 afos,
el registro estuvo afectado en el segundo semestre por la ola de intensas lluvias, que redujo
la produccién de carbdn y otros no metalicos (como sales por ejemplo), los cuales habian
mostrado un dinamismo importante en el primer semestre.

CUADRO 2
Crecimiento real anual del PIB por ramas de actividad econémica
(porcentaje)
Afio completo 2010 2010 Contribucion al
-~ Anocompleto crecimiento
Ramas de actividad 2008 2009 I Trim [ Trim. 1l Trim. IV Trim. del afio 2010
Agropecuario, silvicultura, caza y pesca -0.6 -0.4 -2.2 0.6 -0.9 -1.1 -0.9 -0.1
Explotacién de minas y canteras 7.0 9.6 132 147 103 7.3 11.3 0.7
Industria manufacturera -4.2 -5.9 4.5 8.2 34 23 4.6 0.6
Electricidad, gas y agua 0.1 1.4 5.7 3.0 0.0 -1.6 1.7 0.1
Construccion 30 146 15.4 -5.0 -10.5 -6.9 2.4 -0.2
Edificaciones 179 -38 23 -142 51 1.7 -4.1 -0.1
Obras Civiles -11.8 389 36.7 57 -15.2 -10.5 1.6 0.1
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 25 -2.3 4.1 4.8 7.0 7.0 5.7 0.7
Transporte, almacenamiento y comunicacion 53 0.0 25 4.2 7.6 4.5 4.7 0.4
Estab. Finan, segur, inmueb y serv a las empresas 8.5 3.1 1.9 3.1 3.3 4.0 3.1 0.6
Servicios sociales, comunales y personales 25 1.3 55 3.9 3.1 35 4.0 0.6
Subtotal Valor agregado 2.7 1.3 4.6 4.3 3.1 2.9 3.7 3.4
Tx-Sub 15 -341 3.6 6.5 8.4 7.7 6.6 0.6
PRODUCTO INTERNO BRUTO 2.7 0.8 4.5 4.4 3.6 3.3 3.9 3.9

FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

En el caso del comercio, el buen desempefio del sector se debidé en buena parte al segmento
minorista, que reflejo el dinamismo del consumo de los hogares. Las ventas al por menor
crecieron 13% en términos reales en todo el afo, una tasa solo comparable en los Ultimos
afnos con la de 2006, cuando la economia estaba en auge.

Otros sectores que también aportaron al crecimiento de la economia en 2010 fueron la in-
dustria, los servicios financieros, de alquiler de vivienda y a las empresas y los servicios
sociales, comunales y personales (Cuadro 2). En el caso de la produccién industrial se ob-
servo un comportamiento mixto en el afio: mientras que en el primer semestre se registraron
guarismos de crecimiento altos, favorecidos en parte por una base de comparacién baja
tras su fuerte caida en 2009, a partir de la mitad de afio la produccion dejo de expandirse.
En términos generales el sector siguié evidenciando la dificultad de consolidar un proceso
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de sustitucion del mercado venezolano luego del colapso del comercio binacional, como se
hace notorio al observar que el repunte de la produccién estuvo jalonado basicamente por
el dinamismo de las ventas al mercado interno (que crecieron 5%, frente a 1% que cayeron
las ventas externas).

En cuanto a los servicios financieros, de alquiler de vivienda y los prestados a las empresas,
a pesar de mostrar una expansion relativamente moderada, su contribucion fue notable dada
su creciente participacion en el PIB (20%). El crecimiento del sector obedecioé principalmente
al continuo dinamismo de los servicios a las empresas, en particular los de publicidad y de
arrendamiento de maquinaria aunque también se expandieron gracias al dinamismo de la
demanda por crédito en un contexto donde la banca local mantuvo activa la oferta.

2.2 Perspectivas de la actividad econémica para 2011

Los prondsticos mas recientes de crecimiento econémico para 2011, que tienen en cuenta la
informacion de alta frecuencia de los indicadores coincidentes y lideres disponibles para los
primeros meses del afo, prevén una aceleracion de la tasa de crecimiento del PIB respecto
a la observada en 2010. De esta forma, el rango de proyeccién se ubica entre 3.5% y 5.5%,
siendo mas probable un dato puntual ubicado alrededor de la mitad del intervalo.

Estos pronésticos consideran tanto factores positivos como negativos que podrian afectar
el desempefio econdmico a lo largo del afio. En primer lugar, en el frente externo se tiene
en cuenta que los precios de las materias primas podrian seguir siendo altos, tanto por los
incrementos en la demanda mundial por este tipo de bienes como por la sucesién de cho-
ques de oferta transitorios originados en factores climaticos. Este comportamiento seguira
favoreciendo los términos de intercambio de economias emergentes como la colombiana,
lo que implicaria un efecto positivo sobre el ingreso disponible. Asi mismo, la proyeccion
tiene en cuenta algunos riesgos a la baja relacionados con la recuperacion de la economia
mundial. Entre ellos la tensién que aun se conserva en los mercados financieros, el incierto
desenvolvimiento del problema de la deuda en algunos paises europeos y la reaccion de las
economias ante la retirada gradual de las ayudas monetarias.

En segundo lugar, se espera que las condiciones macroeconémicas y financieras internas
sigan siendo propicias y que las labores de reconstruccion tras los estragos de la ola invernal
brinden un estimulo extra a la actividad econdémica. Asi por ejemplo, durante 2011 la econo-
mia seguiria contando con bajos niveles de tasas de interés, que continuarian estimulando
la demanda por crédito, y con un sistema financiero solido dispuesto a satisfacer la mayor
demanda. Por su parte, se proyecta un comportamiento de los precios en linea con la meta
de inflacion para 2011 (entre 2% y 4%), lo cual no deberia implicar deterioro alguno en la
capacidad de compra de los agentes.
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En particular, por tipo de gasto se prevé que sea el consumo de los hogares el rubro que
mas contribuya a la expansién de la economia. Tal como ocurrié en 2010, el gasto privado
podria mostrar una expansion superior a su promedio histérico impulsado en gran medida
por las compras de bienes durables, entre ellos los automdviles. Sin embargo, se espera que
las compras de este tipo de bienes muestren alguna desaceleracion como resultado de la
normalizacion de su crecimiento.

Una dinamica similar mostrara el consumo del Gobierno. El desempefo de este tipo de
gasto estara influenciado esencialmente por dos factores: en primer lugar los resultados del
programa de atencion y reconstruccion tras la ola invernal, los cuales en su fase de atencion
alimentaria, alojamiento y salubridad se veran principalmente en el primer semestre del afo.
En segundo lugar, por el gasto adicional asociado a la finalizacién de los mandatos de los
gobiernos locales, elemento caracteristico del ciclo politico.

Para 2011 se proyecta ademas un buen comportamiento de la inversion en capital fijo. Este
rubro mostraria una aceleracion en su tasa de crecimiento por segundo afio consecutivo y
volveria a estar impulsado por la construccion de edificaciones y la inversidn en obras civiles.
El impulso en estos dos agregados estaria asociado con la recuperacién de infraestructura
y por la reubicacién y reconstruccién de viviendas afectadas por las inundaciones del dltimo
trimestre del ano pasado. Aunado a lo anterior, se espera para este afno que la inversion
destinada a la industria crezca a una tasa que, aunque seria levemente menor a la registrada
en 2010, es significativa dada la participacién que tiene este rubro dentro de la inversion en
capital fijo.

Las importaciones mostrarian una moderacioén en su crecimiento con respecto al afio ante-
rior mientras que las exportaciones registrarian un importante repunte aumentando a tasas
similares a las mas altas histéricas y ubicando su nivel por encima del méaximo alcanzado
en 2008. La dinamica de las ventas externas se veria influenciada ademas de los mayores
términos de intercambio, por una mejor dinamica de la demanda mundial y porque en el pre-
sente afo los efectos de la caida de las ventas a Venezuela ya no seran iguales a los del afio
anterior, puesto que se espera que éstas permanezcan en los bajos niveles ya alcanzados.

Por otro lado, en lo que tiene que ver con el comportamiento de las ramas de actividad, los
motores del crecimiento de 2011 vendran dados por la construccién, el comercio vy, al igual
que en los tres afnos anteriores, la mineria. En el caso de la construccion, se espera un im-
portante repunte tanto por la reactivacion de la generacién de valor agregado por parte de
la construccién de edificaciones como por el dinamismo que aportaran las obras de infraes-
tructura luego de la debacle invernal. Por su parte, para la mineria se espera que continte la
expansion gradual de la produccion de petréleo, mientras que para el comercio se prevé que
mantenga su dinamica conforme a lo que se espera en el consumo de los hogares ante las
favorables condiciones macroecondémicas.
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En resumen, el intervalo proyectado para el crecimiento econémico de 2011 recoge buena
parte de los factores tanto externos como internos que haran viable una tasa de crecimiento
por encima de la de 2010. La presencia de presiones de demanda sobre los precios y la
eventual respuesta de politica monetaria dependeran en buena medida de la parte del inter-
valo en donde el crecimiento observado se situé en el transcurso del afo.

2.3 Inflaciéon
2.3.1 La inflacion en 2010

En el transcurso de 2010, la inflacién al consumidor se mantuvo dentro del rango meta defi-
nido por la Junta Directiva (de 2% a 4%), con una tendencia ascendente moderada hacia la
segunda mitad del afio que en parte se explica por un choque imprevisto sobre los precios
de los alimentos. El resultado a diciembre fue 3.17%, una cifra superior a la del afo 2009
(2.0%), pero que sigue siendo baja frente a los registros histéricos (Grafico 2).
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FUENTE: DANE, Célculos Banco de la Republica

En términos generales, en este afo se observaron pocas presiones sobre los precios pro-
venientes de la demanda, del tipo de cambio, de los costos salariales y de las expectativas
de los agentes entre otros. Esto dio gran estabilidad a los diferentes indicadores de inflacidn
basica, los cual se situaron casi siempre en la parte inferior del rango objetivo. Es el caso de
la inflacion sin alimentos que cerrd el afio en 2.8% y del IPC sin alimentos ni regulados que
incluso permanecié por debajo del 2% (Grafico 3). El promedio de los cuatro indicadores
utilizados tradicionalmente por el Banco arrojé una cifra de 2.6% para diciembre de 2010
frente a 3.1% para el mismo mes de 2009.
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GRAFICO 3
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Dentro del IPC sin alimentos, la variacion anual del segmento no transable (excluyendo regu-
lados) disminuyé a lo largo del afio reflejando las escasas presiones de demanda y de costos
que se presentaron. Por otro lado, las expectativas de inflacion se mantuvieron ancladas
dentro del rango meta y el dato bajo de la inflacién registrado a finales de 2009 se tradujo en
ajustes relativamente bajos en los precios de varios servicios usualmente indexados como
arriendos, educacion y salud. Especificamente, en el caso del IPC de arriendos, cuyo peso

en el IPC total es significativo (18.6%), cerr6 2010 en 3.2%, la cifra mas baja en los ultimos
anos.

Por el lado del IPC de transables sin alimentos ni regulados, entro en terreno negativo a partir
de abril y terminé en diciembre -0.3% (Grafico 4). Este comportamiento fue el resultado de
la apreciacion acumulada del tipo de cambio y probablemente también de caidas en precios
internacionales de bienes manufacturados que enfrentaron una demanda mundial débil. El
ejemplo mas evidente es lo sucedido con el IPC de vehiculos, el cual decrecié en todo el
afio y para diciembre acumulaba una caida anual de 3.4%. Cabe sefialar que el rubro de
vehiculos tiene actualmente una participacion del 4.3% en el IPC, siendo un item de gran
importancia dentro de la canasta de los consumidores colombianos.
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En 2010, las pocas presiones inflacionarias se sintieron a través de los precios de los regu-
lados y en menor medida a través de los precios de los alimentos. En el primero de estos
grupos, la variacion anual terminé el afio en 6.6%), habiéndose situado por encima techo
del rango meta desde mayo (Grafico 5). El principal factor alcista fueron los precios de los
combustibles y el gas domiciliario, que con alzas de cerca del 10% en todo el afio resultaron
presionados por el incremento del precio internacional de petréleo y la gasolina.
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En 2010 también hubo alzas de consideracion (9.1%) en las tarifas de energia eléctrica de-
bido al fendmeno de El Nifio. La escasez de lluvias que se presenté a finales de 2009 y co-
mienzos de 2010 como consecuencia de dicho fenémeno se tradujo en incrementos en los
costos de generacion de energia.

Los alimentos, por su parte, presentaron ajustes moderados durante gran parte del afio, pero
durante el cuarto trimestre de 2010 las alzas fueron mayores debido al impacto que generé
las intensas lluvias asociadas a la aparicion del fenémeno de La Nifa (Grafico 6).
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Hacia finales de afio también se comenzaron a observar alzas en los precios de alimentos
importados como cereales y aceites que estarian respondiendo a los repuntes de los precios
internacionales desde mediados de afo. Cabe sefalar que por razones propias al ciclo de
la oferta agricola, desde hace varios trimestres se anticipaban alzas en los precios de los
alimentos para finales de 2010 y comienzo de 2011. Por lo tanto los choques climatico y de
precios externos simplemente las habrian reforzado.

2.3.2 Perspectivas de la inflacién en 2011

Los choques climatico y de precios internacionales podrian seguir afectando la inflacion al
consumidor en Colombia. Aun asi, se estima que otros factores como la existencia de una
tasa de cambio relativamente estable, algunos excesos de capacidad productiva por lo me-
nos en la primera mitad del afio y un por mercado laboral todavia holgado hacen probable
que la inflacion termine el afio dentro del rango meta establecido por la Junta Directiva (de
2% a 4%).
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Las restricciones a la oferta agricola deberan seguir estimulando alzas en los precios de los
alimentos perecederos que se trasladarian a la inflacién total en el primer semestre del afio.
Sin embargo, en la medida en que se normalicen las condiciones climaticas y se desvanezca
el fendbmeno de La Nifia, estas alzas deberan revertirse en el segundo semestre y el efecto
sobre la inflacion terminara siendo transitorio como ha sucedido en el pasado.

Una situaciéon mas compleja podria surgir de las presiones provenientes de los altos precios
internacionales de los combustibles, los alimentos y otras materias primas como el algodon.
Aqui los canales de trasmisidn son mas complejos e involucran costos muy sensibles como
los de transporte que pueden terminar afectando las expectativas de un gran numero de
agentes. No obstante, se considera que si los precios externos no contindan aumentando
y se mantienen en niveles cercanos a los observados hacia finales de 2010 y comienzos de
2011 las presiones sobre precios internos deberan ser moderadas y no acarrearian grandes
riesgos para el cumplimiento de la meta.

Por lo tanto, es posible que la inflaciéon al consumidor también aumente un poco en la pri-
mera mitad del afilo como consecuencia de los altos precios internacionales del petroleo y
los alimentos, pero esta tendencia no debera continuar en el segundo semestre, e incluso es
posible que se revierta un poco hacia finales de afo. La estabilidad esperada en el tipo de
cambio debe contribuir a este resultado.

Adicionalmente, el mayor crecimiento econdmico previsto, en especial de la demanda inter-
na, no debera traducirse en alzas de precios que pongan en peligro el cumplimiento de la
meta dados los rezagos con que opera este canal de trasmision.

En el mercado laboral, los salarios se han estado ajustando a tasas cercanas al rango meta.
Por ejemplo, el salario minimo, de gran incidencia en la formacién de expectativas y en
la definicion de los ajustes salariales de trabajadores de diverso grado de calificacion, fue
reajustado un 4%, una tasa un tanto mayor que en 2010 pero que sigue siendo compatible
con la meta.

Estos factores, méas la estabilidad en el tipo de cambio, permiten anticipar una inflacién de
transables y no transables sin alimentos ni regulados muy similar a la observada en el afio
que acaba de pasar. Es posible que la inflacion de transables deje de caer pero esto seria
compensado con una tendencia levemente decreciente en la inflacidén de no transables. Es-
tos factores, a su vez, deberan contrarrestar los choques exégenos descritos anteriormente,
manteniendo la inflacion por debajo del 4% en la mayor parte del afio, incluyendo el cuarto
trimestre (Grafico 7).
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Conviene sefalar que desde finales de 2010 se comenzo a observar una trasmisiéon de las
presiones por precios internacionales hacia los costos de cierta consideracién y esta situa-
cioén se ha mantenido en los primeros dos meses de 2011.

Si bien es factible esperar un alivio de los problemas climaticos con el avance el afio, es
menos claro que se vaya a presentar una moderacién en la demanda mundial, en especial
de los paises emergentes, por lo que las alzas en precios podrian continuar, superando los
supuestos contemplados en los pronésticos de inflacién del banco.

GRAFICO 7
“Fan Chart” Inflacién Total
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FUENTE: Calculos Banco de la Republica

En cuanto a las decisiones de politica monetaria para 2011, en su reunién de febrero la Jun-
ta consider6 que las razones para mantener esta tasa en un nivel tan bajo ya no contindan
vigentes. Con una demanda interna y crédito dindmicos, un crecimiento esperado en 2011
cercano al de tendencia, una inflacién proyectada cerca del punto medio del rango meta de
largo plazo y las expectativas de inflacion a mas de un afio por encima de la meta, es pru-
dente comenzar a reducir el estimulo monetario de una manera gradual. Por ende, decidié
incrementar en 25 puntos basicos la tasa de interés de intervencién, por lo que la tasa base
para las subastas de expansién sera de 3.25%.
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2.4 Mercado Laboral

La informacién del afio 2010 y de lo corrido de 2011 arroja algunas sefiales mixtas sobre el
desempefio del mercado laboral. Por una parte, se observaron reducciones en la tasa de
desempleo (TD) de las areas urbanas, hecho que no sucedi6 en el area rural. Ello ocurrié de
la mano de una desaceleracion de la oferta laboral hasta mediados del afio, tendencia que
sin embargo se revirtio a finales de 2010.

2.4.1 Desempleo

Segun la Gran encuesta integrada de hogares (GEIH) la TD mostré reducciones frente a los
registros del afo pasado, las cuales se dieron con mas fuerza en las cabeceras municipa-
les — especialmente en las trece areas urbanas principales. De esta manera, en el promedio
entre octubre y diciembre de 2010 la TD del total nacional alcanzé el 10.7%, menor que lo
observado un afio atras. En las cabeceras la TD fue de 11.3% en el mismo periodo, mientras
que en las trece principales ciudades el registro fue de 11.0%, ambas significativamente
menores que en 2009. En el area rural' la TD se incrementd afio a afio, llegando a 8.6% al
finalizar 2010. (Grafico 8).

GRAFICO 8
Tasa de desempleo
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FUENTE: DANE (GEIH), célculos del Banco de la Republica.

Las series desestacionalizadas? muestran tendencias similares, y se observa una TD que a lo
largo de 2010 se redujo de manera importante en las areas urbanas y de forma menos fuerte
en el total nacional (Grafico 9).

1 En este informe se asocia al area rural con el dominio geografico que el DANE denomina “resto”.

2 Lainformacién del mercado laboral suele presentar problemas de estacionalidad. Por ejemplo, la TD suele ser alta a principios de
un afio, y tiende a descender a lo largo del mismo, por lo que no pueden compararse directamente valores para meses distintos
dentro del mismo afio. Por ello es conveniente analizar las series desestacionalizadas.
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GRAFICO 9
Tasa de Desempleo
(Desestacionalizada)
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FUENTE: DANE (GEIH), célculos del Banco de la Republica.

Intentando filtrar algunos de los efectos que tienen la entrada de agentes secundarios y los
choques temporales, la TD de los jefes de hogar permite ver de manera mas clara las reduc-

ciones que se dieron durante el afio, y la mejoria se observo de igual manera en las zonas
urbanas y en el total del pais. (Grafico 10).

GRAFICO 10
Tasa de Desempleo Jefes de Hogar
(Desestacionalizada)
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FUENTE: DANE (GEIH), célculos del Banco de la Republica.

Hacia los proximos meses puede esperarse que el mayor crecimiento econémico que se
proyecta para 2011 y la recuperacién de la demanda interna contintde contribuyendo a des-

censos en las tasas de desempleo en los distintos grupos poblacionales y dominios geo-
graficos.
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2.4.2 Oferta y demanda de trabajo

Los movimientos de la TD estan determinados por el comportamiento de la oferta (medida
como la tasa global de participacion [TGP]) y de la demanda de trabajo (medida con la tasa
de ocupacién [TO]). La dinamica de estas variables fue distinta en cada semestre del ano.

En el primer semestre la oferta laboral se desacelerd significativamente tanto en el total na-
cional como en las areas urbanas (Grafico 11) cuando un importante flujo de personas entré

al mercado buscando compensar el ingreso familiar que se habia visto afectado con la crisis
econdmica.

GRAFICO 11

TGPy TO en el Total Nacional

TGPy TO en las 13 Areas
(Variacién anual para el trimestre mévil)

(Variacién anual para el trimestre mévil)

Dic-06

FUENTE: GEIH, DANE, célculos del Banco de la Republica.

En el segundo semestre la TD se redujo por una razén distinta: una aceleracion significativa
de la demanda laboral. Segun la GEIH la creacion de empleo se dinamizé desde junio de

2010, y el numero de ocupados en el total nacional y en las trece areas metropolitanas al-
canzo6 niveles histéricos hacia finales del afio.

Al analizar la expansién de la demanda de trabajo en las trece areas puede notarse que en
el tercer y cuarto trimestre la formacion de empleo no solo se dio en el sector informal sino
también en el formal® (Grafico 12). Ello indica una mejoria luego de que este sector se haya
estancado durante 2008 y 2009, y de una contraccion en el segundo trimestre de 2010.

3 Informalidad, se define segun el DANE, como el conjunto de empleados y patronos en empresas de menos de cinco trabajadores,

asi como los cuenta propia e independientes sin educacion profesional, los empleados domésticos y los trabajadores sin remu-
neracion
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GRAFICO 12
Ocupados Formales e Informales
(13 areas, trimestre movil desestacionalizado)
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FUENTE: GEIH, DANE, célculos del Banco de la Republica.

Al examinar los determinantes detras de la reciente aceleracién de la oferta laboral surgen
diversas posibles explicaciones. Por un lado, a pesar de que la TD de los jefes de hogar ha
descendido, la calidad y estabilidad del empleo de este grupo poblacional puede estar aun
viéndose afectada, como lo muestra el incremento en su tasa de subempleo desde mediados
de 2010 (Grafico 13). Ello podria estar haciendo que agentes secundarios del hogar sigan
entrando al mercado en busca de empleos complementarios. Lo anterior se evidencia en la
TGP de agentes distintos al jefe de hogar, la cual se ha incrementado de manera continua.

GRAFICO 13
Subempleo de jefes de hogar y participacion de agentes secundarios
(13 areas, trimestre movil desestacionalizado)
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FUENTE: DANE (GEJH), calculos del Banco de la Republica.

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

2.5. Sector Externo

2.5.1 Evolucion de la tasa de cambio en 2010

Tasa de cambio nominal

En 2010, el peso colombiano presentd una revaluacién de 6.5% frente al délar. La revalua-
ciéon del peso colombiano estuvo asociada a factores como la disminucién en la aversion
al riesgo internacional, los ingresos de divisas por inversion extranjera directa e inversion
de portafolio, y el aumento en los precios de los productos basicos de exportacion. Al igual
que el peso colombiano, otras monedas de la region presentaron revaluacién durante 2010,
asi el peso chileno se revalué 7.8%, el peso mexicano 5.2%, el real brasilero 4.7% y el sol
peruano 2.8%. Por su parte, el euro y la libra presentaron una devaluacién frente al dolar de
7.9% y 4.2%, respectivamente, mientras que el yen se revalué 11.8% (Grafico 14 y Cuadro 3)

. GRAFICO 14
Indices de tasas de cambio nominales de paises latinoamericanos
(base 100 = 30 dic 2009)
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FUENTE: Banco de la Republica.
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CUADRO 3
Tasas de cambio frente al dolar
(variacion porcentual)

Enero-Febrero

2003-2008 2009 2011
Zona Euro -26.3 -2.0 7.9 -1.9
Inglaterra 10.6 -104 4.2 -3.6
Japon -24.8 2.3 -11.8 23
Colombia -22.0 -8.4 -6.5 -1.7
Brasil -34.0 -25.2 -4.7 0.3
México 32.6 -4.9 -5.2 -3.0
Peru -10.3 -8.1 -2.8 -1.4
Chile -10.6 -21.0 -7.8 1.0

FUENTE: SET FXy Bloomberg

Vale la pena destacar que el comportamiento de la tasa de cambio fue heterogéneo durante
el afo y se puede separar en cuatro periodos de tiempo sombreados en el Grafico 15. Du-
rante el primer trimestre de 2010, el peso colombiano se fortalecioé frente al délar 6%.

GRAFICO 15
Tasa de Cambio Promedio
(pesos por ddlar)
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En abril y mayo la tasa de cambio presentd una tendencia al alza, en un contexto de aumento
en la aversion al riesgo internacional y de acumulacion de reservas internacionales por parte
del Banco de la Republica.

Desde junio y hasta mediados de septiembre la tasa de cambio se revalué nuevamente frente
al ddlar, en un entorno de disminucidn en la percepcidn de riesgo internacional. A nivel local,
también se registraron noticias que soportaron el fortalecimiento de la moneda colombiana
como fueron las mejores perspectivas econémicas ante la publicacién de cifras positivas,
donde se destaca la informacion de actividad econdémica que sugeria un crecimiento del PIB
mejor al esperado* y el posible aumento de calificacion de Colombia en moneda extranjera
por parte de las principales agencias calificadoras, S&P y Moody’s, que aumentaron su pers-
pectiva de estable a positiva. La revaluacion del peso colombiano durante este periodo fue
de 6.8%, superior a la de otros paises de la region.

A partir del 15 de septiembre el peso colombiano presenté una tendencia devaluacionista
que estuvo asociada a la reanudacion del proceso de acumulacién de reservas internacio-
nales por parte del Banco de la Republica y a las medidas cambiarias y fiscales por parte
del Gobierno nacional®. El peso acumuld en este periodo una devaluacion de 6.6%, muy
superior a la de Peru (0.7%), y contrario al comportamiento de las monedas de Brasil y Chile
que se revaluaron.

Las cifras de la balanza cambiaria® (Cuadro 4) muestran que durante 2010, tanto las opera-
ciones de la cuenta de capital privada como las de la cuenta de capital publica, presentaron
reintegros netos (USD 6,791 millones y USD 6,657 millones respectivamente), mientras que
las operaciones de la cuenta corriente representaron salidas netas (USD 10,412 millones).
Del total de salidas de divisas por operaciones corrientes, el 83% corresponde a opera-
ciones diferentes al rendimiento de reservas internacionales y al pago de intereses del Go-
bierno, es decir, implicaron demanda de divisas en el mercado. En la cuenta de capital del
sector privado, se destacan las monetizaciones por inversién extranjera directa (USD 9,485
millones), particularmente en los sectores de petrdleo y mineria (USD 7,973 millones) y por
inversién extranjera de portafolio (USD 2,349 millones). El endeudamiento, la inversion de
colombianos en el exterior (directa y portafolio) y las operaciones hacia cuentas en el exterior,
en neto generaron salida de divisas por USD 5,042 millones, con lo que se compensaron
parcialmente los ingresos por inversion directa y de portafolio.

4 La variacion del PIB para el primer trimestre del afio fue superior a la esperada por los analistas (4.4% vs. 3.6%); las proyecciones
de crecimiento econémico para 2010 aumentaron (incluyendo proyecciones del BR y el Ministerio de Hacienda) y los datos de
ventas minoristas resultaron mejores a los esperados por los analistas.

5 Es tas medidas incluian la reduccién de aranceles; la no monetizacion de US$1,500 millones en 2010; la modificacion del plan
financiero para 2011 (para equilibrar las fuentes externas de financiacion); la adquisicion de cobertura cambiaria para el pago de
deuda publica; la apertura de una linea para la realizacién de coberturas por parte del sector agroexportador; la eliminacién de
la exencién del impuesto a la renta del pago de intereses de créditos obtenidos en el exterior; y el apoyo del proyecto de ley que
traslada la fiscalizacion del pago de regalias a la DIAN.

6 Incluye las operaciones canalizadas a través de los IMC y el Banco de la Republica. No incluye cuentas de compensacion.
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CUADRO 4
Balanza Cambiaria*
(cifras en millones de ddlares)

Ene-Dic Variaciéon
2010 Absoluta
I. Reintegros netos de Cuenta Corriente (1+2+3) -5,805 -10,412 -4,607
1.Rendimiento de las Reservas Internacionales 696 149 -546
2. Intereses deuda Tesoreria -1,823 -1,932 -108
3. Resto (j+ii+iii)" -4,677 -8,630 -3,952
i. Balanza Comercal de bienes (a+b) -6,924 -9,023 -2,099
a. Exportaciones de bienes 6,795 8,442 1,647
b. Importaciones de bienes -13,719 -17,465 -3,746
ii. Reintegros netos por servicios financieros -1,614 -2,610 -997
iii. Reintegros netos por servicios no financieros 3,860 3,004 -856
Il. Reintegros Netos de Capital Privado (1+2+3+4) 64 6,791 6,727
1. Préstamo neto -1,571 -1,181 390
2. Inversion extranjera neta en Colombia (j-+ii) 6,587 9,123 2,536
i. Inversion extranjera en Colombia (a+b) 6,922 9,485 2,562
a. Petréleo y mineria 6,819 7,973 1,154
b.Directa y sumplementaria otros sectores 104 1,512 1,408
ii. Colombiana en el exterior -336 -361 -26
3. Inversiodn extranjera de portafolio neta (i+ii) -1,643 1,455 2,998
i. Extranjera en Colombia -152 2,349 2,502
ii. Colombiana en el exterior -1,391 -894 497
4. Cuentas Corrientes netas? -3,409 -2,606 803
Ill. Reintegros Netos de Capital Oficial ¥ 6,808 6,657 -151
IV. Otras Operaciones Especiales * 253 62 -191
V. Variacion Reservas Internacionales Brutas (I+11+111+IV) 1,324 3,099 1,775

FUENTE: Banco de la Republica - Balanza cambiaria doméstica.

NOTA: * Incluye operaciones canalizadas a través de los IMC y el Banco de la Republica. No incluye cuentas de compensacion
" Incluye operaciones corrientes del Banco de la Republica y de la DGCPTN, como el pago de servicios no financieros
2 Registra los movimientos de divisas provenientes de cuentas corrientes de compensacion, compra-venta de saldos de
cuentas libres efectuados en el mercado cambiario doméstico y movimientos de divisas por operaciones de derivados.
3 La mayoria de las operaciones de la DGCPTN se canaliza a través de sus cuentas de depdsito en moneda extranjera en el
Banco de la Republica, por lo cual no tienen impacto cambiario.
# Incluye pasivos del banco de la Republica, las operaciones de compra y venta de divisas efectuadas por el B.R. en el
mercado cambiario y a la DGCPTN, el traslado de utilidades en délares del BR a la DGCPTN y la causacion y la valuacién
activa de las reservas internacionales también incluye compra - venta de divisas entre el sector real y los IMC, la compra-
venta de divisas en el mercadio cambiario para atender operaciones de cubrimiento de riesgo originado en fluctuaciones de
tasas de cambio y errores y omisiones estadisticos.
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En consecuencia, la tendencia en la cotizacion del peso también fue determinada por los ma-
yores ingresos de IED y la mayor inversion de portafolio en Colombia. De esta forma, el total
de ingresos a través de la cuenta de capital (publico y privado) superd el déficit en la cuenta
corriente y contribuy6 a la apreciacion del peso.

En cuanto a la participacion del Banco de la Republica en el mercado cambiario, el 3 de mar-
zo de 2010 la Junta Directiva decidié reanudar la acumulacién de reservas internacionales a
través de compras diarias de USD 20 millones mediante subastas competitivas a lo largo del
primer semestre. Posteriormente, el 15 de septiembre decidi6 reiniciar las compras diarias de
por lo menos USD 20 millones por al menos cuatro meses, y el 29 de octubre decidié exten-
der el plazo de este programa hasta al menos el 15 de marzo de 2011. De esta manera, en
2010 se realizaron compras totales por USD 3,060 millones.

Tasa de cambio real

La tasa de cambio real (TCR)” multilateral de Colombia®, medida tanto con el IPP como con
el IPC, tuvo una tendencia decreciente durante el afio 2010. Asi, el indice medido con el IPP
se acerco a su promedio histérico, mientras que el construido con el IPC llegd a los niveles
mas bajos de las ultimas dos décadas (Grafico 16 y 17). De esta forma, la tendencia de
apreciacion real de la tasa de cambio que inicié en 2003 y que tuvo un leve receso en 2009,
continué el afio anterior con revaluaciones importantes. Asi, la TCR registré una apreciacion
anual importante en 2010 de 13.2% y 15.6% de acuerdo con las medidas de IPP e IPC, res-
pectivamente.

GRAFICO 16
ITCR Multilateral (IPP) frente a sus promedios histéricos
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FUENTE: Banco de la Republica

7 La tasa de cambio real se define como ITCN(P*/P), donde ITCN es un indice ponderado de la tasa de cambio frente a nuestro
socios comerciales, P* es el indice de precios ponderado de nuestros socios comerciales y P es el indice de precio de Colombia.
8 La TCR multilateral se calcula con respecto a nuestros principales 20 socios comerciales, ponderado por comercio no tradicional.
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GRAFICO 17
ITCR Multilateral (IPP) frente a sus promedios histéricos
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Esta revaluacion se debid en gran parte a la caida de la inflacién externa, la cual fue parcial-
mente compensada por la devaluacion nominal de 10% de la tasa de cambio promedio de
nuestros principales socios comerciales (Grafico 18). Estos dos comportamientos se expli-
can por una recomposicion en las ponderaciones de los socios comerciales, en particular
por la caida de la participacion de Venezuela en el comercio no tradicional (la cual pasé de
representar el 15% en 2009 a ser el 6% en 2010). Lo anterior llevé a que la alta inflacién y la
importante devaluacion en ese pais pesaran menos y a que en términos agregados implicara
una caida de la inflacion externa y una devaluacién de la tasa de cambio agregada.
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GRAFICO 18
Tasa de Cambio Nominal Inflacion del IPP
(1994=100)
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FUENTE: Banco de la Replblica — Inflacién en Colombia — |nflacion Externa
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Por su parte, los indices de TCR bilateral muestran que en 2010 el peso colombiano se re-
valué frente a las monedas de sus principales socios comerciales, excepto con Brasil. Se
destaca la apreciacion real de 21.2% frente al bolivar venezolano y de 16.4% frente al Euro
(Cuadro 5).

CUADRO 5
Tasa de Cambio Real Bilateral: Peso colombiano frente a moneda extranjera (IPP e IPC)

Variaciones porcentuales anuales promedio

2003 - 2010
IPP IPC | IPP

2009* 2010*

Estados Unidos -30.5 -44.0 -15 5.1 -7.4 -12.5
Venezuela -20.3 -28.9 10.1 741 -22.3 -21.2
Ecuador -32.0 -38.2 13.2 10.7 -10.3 -10.9
México -34.9 -45.4 -6.0 -8.6 -4.3 -4.0
Brasil -34.9 17.7 -1.7 1.1 3.7 2.3
Zona Euro -26.6 -36.7 -1.4 0.4 -14.6 -16.4
Pert -20.6 -29.7 2.8 5.3 -5.9 -6.7
Japén -27.3 -38.0 12.3 14.2 -7.7 -8.7
Chile -0.7 -20.5 0.8 -1.8 -7.0 -4.1
Canada -21.8 -22.3 -2.9 -1.3 -3.1 -2.8
Inglaterra -40.3 -45.0 -7.3 -11.2 -10.5 -10.6

FUENTE: Banco de la Republica

NOTA: *Variaciones promedio enero-diciembre

Un indicador mas especifico de competitividad, el cual representa una tasa de cambio real
multilateral respecto a los paises que compiten con nuestros principales productos de ex-
portacion (café, banano, flores y textiles) en el mercado estadounidense, muestra una menor
pérdida de competitividad, al apreciarse en términos anuales 6.2% en 2010 (Grafico 19).

GRAFICO 19
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FUENTE: Banco de la Republica
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En lo corrido de 2011 al 22 de febrero, la TCR ha presentado una revaluacion frente a di-

ciembre de 2010 de 2.7% y 3.0% de acuerdo con los indices medidos con el IPP y el IPC,
respectivamente.

Factores que han incidido en el comportamiento de la TCR

Colombia ha registrado mejoras en sus términos de intercambio, las cuales se acentuaron en

los uUltimos meses de 2010 como resultado de las altas cotizaciones internacionales de los
productos basicos de exportacion (Grafico 20).

GRAFICO 20
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FUENTE: Banco de la Republica

De otro lado con el inicio de la recuperacién mundial, la inversién extranjera en el pais recu-
pero los niveles promedio de 2007, después de una fuerte caida en el segundo semestre de

2009 (Grafico 21). En el corto plazo, este incremento de recursos externos puede generar
una apreciacion real de la moneda.
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GRAFICO 21
Inversién extranjera en Colombia
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FUENTE: Banco de la Republica.

NOTA: Se excluye la operacion de compra de Bavaria en el cuarto trimestre de 2005

por USD 4,502 millones de ddlares.

De acuerdo con el Grafico 22 en 2010 la productividad por hora trabajada en la industria en

Colombia crecié menos (3.3%) que en Estados Unidos (5.9%) con la cual por este canal no
se generaron presiones hacia la apreciacion de la moneda.

GRAFICO 22
Diferencial productividad en la industria vs ITCR bilateral
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FUENTE: Bureau of Labor Statistics, DANE y célculos Banco de la Republica.
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Finalmente, la mayor confianza en las economias emergentes, los consiguientes flujos de
capital y la debilidad del délar y el euro han fortalecido a varias monedas de la region. De tal
forma que la apreciacion real observada durante el afio 2010 no fue un fenémeno exclusivo
de Colombia, pues también se dio en varias de las monedas de nuestros socios comerciales.

2.5.2 Evolucion de la balanza de pagos de Colombia en 2010

En Colombia el déficit corriente de la balanza de pagos en lo corrido del afio 2010 hasta sep-
tiembre se amplié frente al obtenido un afo atras, debido principalmente al aumento de los
egresos netos por renta factorial y por servicios no factoriales. Particularmente, el aumento
de las utilidades giradas por las empresas que exportaron productos minero-energéticos a
sus casas matrices en el exterior, el cual se origind en los mayores precios internacionales y
en las cantidades despachadas de los principales productos de exportacion del pais® . Esta
dinamica exportadora impulsé el mayor superavit comercial frente al cierre de septiembre
de 2010, compensando parcialmente el incremento de los egresos corrientes de la balanza
de pagos. Los ingresos netos por transferencias corrientes disminuyeron anualmente como
resultado de la reduccién en el monto de las remesas de trabajadores recibidas del exterior.

En el Cuadro 6 podemos ver las estimaciones de la balanza de pagos del pais con la infor-
macioén disponible.

Cuenta corriente

El déficit de la cuenta corriente en lo corrido del afio 2010 hasta septiembre fue superior en
USD 2,786 millones con respecto al valor registrado durante el mismo periodo del afio 2009,
esta ampliacion del déficit se origind en el mayor incremento de los egresos (USD 8,049 mi-
llones) frente al de los ingresos (USD 5,263 millones). En el cierre a septiembre de 2010, los
mayores egresos se explicaron, por una parte, en el incremento de las importaciones de bie-
nes y servicios no factoriales (USD 5,713 millones), explicado por el aumento en las compras
efectuadas de bienes intermedios (particularmente en productos quimicos, farmacéuticos y
mineros) y en una mayor demanda interna por equipo de capital y de bienes de consumo; y
por otra, en los mayores egresos de renta factorial (USD 2,119 millones) debido a los giros
de utilidades y dividendos de las empresas multinacionales radicadas en Colombia que ex-
portaron petréleo, carbédn y ferroniquel.

En cuanto a la evolucién de los ingresos corrientes se explica por el mayor valor exportado
(USD 5,043 millones), especialmente relacionado con el incremento en las cantidades des-
pachadas de productos de origen minero-energético y el aumento de los precios internacio-
nales de los principales bienes de exportacion del pais.

9 Los principales productos de exportacién son café, petréleo y derivados, carbén, ferroniquel y oro.
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CUADRO 6
Balanza de Pagos de Colombia
USD Millones
Acumulado a Septiembre s
— Variacion

2009pr 2010pr (USD)
|. CUENTA CORRIENTE (A+B+C) -3.426 -6,212 -2,786
Ingresos 32,586 37,849 5,263
Egresos 36,012 44,061 8,049
A. Bienes y sercicios no factoriales -92 -643 -552
Ingresos 27,750 32,911 5,162
Egresos 27,841 33,555 5,713
1. Bienes 1,656 1,828 172
Ingresos 24,669 29,712 5,043
Egresos 23,013 27,885 4,871
2. Servicios no Factoriales -1,747 -2,471 -724
Ingresos 3,081 3,199 118
Egresos 4,828 5,670 842
B. Renta de los Factores -6,697 -8,749 -2,052
Ingresos 1,036 1,104 67
Egresos 7,733 9,853 2,119
C. Transferencias 3,636 3,181 -182
Ingresos 3,801 3,834 33
Remesas de trabajadores 3,022 2,882 -140
Otras transferencias 778 952 174
Egresos 437 653 216
Il. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA (A+B) 4,589 8,068 3,478
A. Cuenta Financiera (1+2) 4,589 8,068 3,478
1. Flujos financieros de largo plazo (b+c-a) 10,048 6,408 -3,640
a.Activos 2,572 5313 2,741
i. Inversion extranjera en Colombia 2580 5314 2,734
Directa 2,580 5314 2,734
De cartera 0 0 0
ii. Préstamos 0 0 0
iii. Crédito comercial 0 0 0
iv. Otros activos -8 -1 7
b. Pasivos 12,620 11,721 -899
i. Inversion colombiana en el exterior 9,687 7,514 2,173
Directa 6,324 6,524 200
De cartera 3,363 990 2,373
ii. Préstamos 1,103 3,961 2,858
iii. Crédito comercial 241 -10 -251
iv. Arrendamiento financiero 613 256 -357
v. Otros pasivos 976 0 -976
c. Otros mov. financieros de largo plazo 0 0 0
2. Flujos financieros de corto plazo (o-a) -5,459 1,659 7,118
a. Activos 3,191 1,566 -1,625
i. Inversion de cartera 1,359 1,107 -252
ii. Crédito comercial 244 -569 -813
iii. Préstamos 88 359 27
iv. Otros activos 1,500 669 -831
b. Pasivos -2,267 3,226 5,493
i. Inversion de cartera -128 1,007 1,135
ii. Crédito comercial -827 335 1,161
iii. Préstamos -1,376 1,780 3,156
iv. Otros activos 63 104 41

B. Flujos especiales de Capital 0 0

Ill. ERRORES Y OMISIONES NETOS -140 73

IV. VARIACION RESERVAS INTERNACIONALES BRUTAS 1,023 1,929

|
FUENTE: Banco de la Republica, Subgerencia de Estudios Econémicos

PR: Provisional

Los ingresos por remesas fueron inferiores en USD 140 millones (USD 2,882 millones, 1.4%
del PIB acumulado a septiembre) respecto al monto registrado en igual periodo de 2009
(USD 3,022 millones, 1.8% del PIB).
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Por ultimo, la balanza comercial de bienes fue superavitaria en USD 1,828 millones, monto
superior en USD 172 millones al obtenido en el mismo periodo de 2009. Este superavit co-
mercial se dio a pesar del menor crecimiento de las exportaciones (20.4%) frente al de las
importaciones (21.2%)).

Cuenta de capital y financiera

En los primeros nueve meses del 2010, la cuenta de capital y financiera presentd un supera-
vit de U$8,068 millones, superior en USD 3,478 millones al registrado en el mismo periodo de
2009. Las entradas netas de capitales en este periodo fueron el resultado, principalmente, de
ingresos netos por aportes de capital de inversion directa’™ (USD 1,210 millones) y de nuevo
endeudamiento externo neto' (USD 7,422 millones). Cabe sefalar que el 88.2% de los nue-
vos créditos fueron contratados por el sector privado.

De acuerdo con el Cuadro 7, entre enero y septiembre de 2010, el flujo neto por Inversion
Extranjera Directa (IED) en Colombia fue de USD 6,524 millones (3.1% del PIB acumulado
a septiembre), monto superior en USD 200 millones al de un afio atras cuando se recibieron
USD 6,324 millones. La actividad petrolera y minera recibi6 el 60% (USD 3,935 millones)
de los ingresos netos registrados por este concepto. Los otros sectores que también reci-
bieron capitales foraneos fueron la industria manufacturera (USD 888 millones), la actividad
financiera (USD 776 millones), el comercio (USD 572 millones), y la construccion (USD 206
millones)

En relacion con el flujo neto de inversién directa de Colombia en el exterior (ICE), los inver-
sionistas colombianos adquirieron participaciones accionarias en empresas del exterior por
USD 5,314 millones, especialmente en actividades relacionadas con la explotacién de minas
y canteras, actividades de intermediacion financiera e industria. Este flujo neto fue superior
en USD 2,734 millones en comparacién con lo registrado un afo atras.

A nivel sectorial entre enero y septiembre del 2010, el sector publico registrd entradas netas
de capital por USD 3,252 millones, originadas principalmente en la liquidacién de portafolios
externos por USD 2,256 millones y en la contratacion de deuda externa neta por USD 996
millones. Este nuevo endeudamiento externo se origind en la colocacién neta de bonos
en los mercados internacionales (USD 392 millones), en la adquisicién de TES por parte
de no residentes (USD 324 millones), y en los desembolsos netos de préstamos directos
(USD 287 millones). Cabe mencionar que la liquidacion de los portafolios externos del sector
(USD 2,433 millones) fueron utilizados, en gran parte, en la adquisicion de empresas del
sector minero-energético en el exterior.

10 Corresponde a la inversion extranjera directa en Colombia menos la inversion directa de colombianos en el exterior.
11 Considera los pasivos y activos por concepto de préstamos directos, crédito comercial, arrendamiento financiero e inversiones
de portafolio
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CUADRO 7
BALANZA DE PAGOS DE COLOMBIA
Cuenta Capital y Financiera

USD Millones
Acumulado a Septiembre
2009pr 2010pr V?ﬂg%‘;”
|I. CUENTA DE CAPITAL Y FINANCIERA(A+B+C) 4,589 8,068 3,478
A. Inversion Directa (i-ii) 3,744 1,210 -2,534
i. Inversin extranjera en Colombia 6,324 6,524 200
ii. Inversion colombiana en el exterior 2,580 5,314 2,734
B. Otros flujos de Capital (i+ii) 846 6,858 6,012
i. Sector publico (a-b) 6,083 3,252 -2,831
a.Pasivos 4,723 996 -3,727
Inversién de cartera 3,136 716 -2,420
Bonos 3,395 392 -3,003
Desembolsos 4,000 1,281 -2,719
Amortizaciones 605 890 285
TES -259 324 583
Préstamos 629 287 -342
Desembolsos de Lp 1,511 1,219 -291
Amortizaciones de Lp 754 803 50
Corto plazo -128 -128 -1
Crédito Comercial -14 -2 11
Arrendamiento financiero -5 -4 1
Otros 976 0 -976
b. Activos -1,360 -2,256 -896
Inversién de cartera -1,314 -2,433 -1,119
Préstamos -91 7 162
Otros 45 106 61
ii. Sector privado (a-b) -5,238 3,605 8,843
a. Pasivos -695 7,427 8,121
Inversién de cartera 99 1,282 1,182
Préstamos -902 5,454 6,356
Desembolsos de Lp 1,857 4,617 2,760
Amortizaciones de Lp 1,511 1,071 -440
Corto Plazo -1,248 1,908 3,156
Crédito comercial -527 327 899
Arrendamiento financiero 618 261 -358
Otros 63 104 41
b. Activos 4,543 3,822 -721
Inversién de cartera 2,673 3,540 867
Préstamos 179 288 109
Crédito comercial 244 -569 -813
Otros 1,447 562 -885

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

Por su parte, el sector privado registré entradas de capital por USD 3,605 millones, las
cuales se originaron en los desembolsos netos de crédito externo por USD 7,427 millones
y que fueron parcialmente compensados con salidas de capital para la constitucion de por-
tafolios externos por USD 3,822 millones. El endeudamiento externo neto de este sector
fue explicado, en gran parte, con la contratacion de nueva deuda por concepto de prés-
tamos (USD 5,454 millones, particularmente la destinada a financiar la adquisicion de em-
presas del sector minero), crédito comercial (USD 327 millones) y arrendamiento financiero
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(USD 261 millones). A su vez, la colocaciéon de bonos en los mercados internacionales por
parte de entidades financieras ascendi6 a USD 1,282 millones. Por otra parte, la constitucion
de activos en el exterior por USD 3,822 millones correspondié en su mayoria a inversiones
de portafolio, las cuales fueron realizadas por los fondos de pensiones y el sector privado no
financiero (USD 3,540 millones).

Reservas internacionales

Al cierre de septiembre de 2010, por transacciones de balanza de pagos se acumularon
USD 1,929 millones de reservas internacionales brutas, resultado de compras netas de divi-
sas a los intermediarios del mercado cambiario por USD 1,840 millones, ingresos por rendi-
miento neto de las reservas internacionales por USD 124 millones y egresos netos por otras
operaciones del Banco de la Republica por USD 35 millones.

2.6 Sector Monetario y Financiero

2.6.1 Comportamiento de las tasas de interés durante 2010

La tasa de interés interbancaria a 1 dia (TIB), se ubicé en 2.97% a finales de 2010, lo que
representd una reduccion de 8 pb en el afio. Aunque la mayor parte de 2010 la TIB sigui6 la
tasa de referencia, su caida fue menor, ya que al cierre de 2009 la TIB se encontraba por de-
bajo de la tasa de politica en 45 pb debido a la posicidon deudora neta del BR con el sistema
financiero (Grafico 23).

GRAFICO 23
Tasa de interés de subasta de expansion del BR y tasa de Interés interbancaria (TIB)
2006 - 2011V
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FUENTE: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia

Las cifras corresponden a datos de dias habiles
" El Gltimo dato corresponde al 9 de febrero de 2011
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En cuanto a las tasas de interés pasivas, en 2010 se redujeron en respuesta a la disminucion
de la tasa de interés de politica. En particular, el nivel de la DTF pasé de 3.92% en diciembre
de 2009 a 3.50% un ano después (-42 pb), mientras que la tasa de captacién de CDT se
redujo de 4.21% a 3.57% (-64 pb), durante este mismo periodo'? (Grafico 24).

GRAFICO 24

Tasa de interés pasiva y tasa de interés de las Tasas de Interés pasivas y tasa de interés
subastas de expansion del Banco de la Republica de las subastas de expansion del
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FUENTE: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de FUENTE: Banco de la Republica, Superintendencia
Colombia Financiera de Colombia y DANE

" La informacion corresponde a datos fin de mes. La DTF
corresponde a la tasa en el momento de capacitacion
(operacion) la cual tiene vigencia en la siguiente semana.

 La informacion corresponde a datos fin de mes.
Deflactado con IPC sin alimentos.

El impulso de la politica monetaria también se transmitié a las tasas de interés de la cartera
comercial y la de consumo. Asi, la tasa de interés activa calculada por el BR se redujo de
9.63% en diciembre de 2009 a 8.49% en diciembre de 2010 (-115 pb)'® (Grafico 25).

12 La DTF corresponde a la tasa de captacion de CDT a 90 dias de bancos, corporaciones financieras y compafiias de financiamien-
to comercial. La tasa de captacion de CDT corresponde a la tasa a todos los plazos, reportada por todos los establecimientos
de crédito a la Superintendencia Financiera de Colombia.

13 La tasa de interés activa calculada por el BR considera los créditos de consumo y comerciales. Para este Ultimo se toman las
modalidades de crédito ordinario, preferencial y tesoreria. Debido a la alta rotacién del crédito de tesoreria, su ponderacion se
establecié como la quinta parte de su desembolso.
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GRAFICO 25
Tasas de interés nominales:
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y Célculos BR

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

Las tasas de interés de los créditos destinados a los hogares también mostraron un des-
censo entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010. En particular, las tasas de interés de la
cartera de consumo Y de tarjetas de crédito’ se redujeron en 341 pb y 417 pb, respectiva-
mente. El nivel de la primera paso de 20.23% a finales de 2009 a 16.82% a finales de 2010,
y el de la segunda se redujo de 25.21% a 21.04%. (Grafico 26).

GRAFICO 26
Tasas nominales de interés de créditos de consumo y de Tasas nominales de interés de créditos de tarjeta de crédito
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"Datos a fin de mes monetario. /Datos a fin de mes monetario. La tasa de interés no in-

cluye compras a un mes ni avances en efectivo.
FUENTE: Banco de la Republica y Superintendencia Financiera de Colombia.

14 No incluye consumos a 1 mes ni avances.
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2.6.2 Base monetaria, crédito y fuentes de financiamiento del sistema
financiero

Base monetaria: fuentes y usos

Entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010 la base monetaria aumentd en $ 5,330 mil
millones. Para esta ultima fecha, su crecimiento nominal anual fue 13.5%. De acuerdo con
el Cuadro 8, en 2010 las principales fuentes de expansion de la liquidez en pesos fueron:

¢ Compras netas de divisas del BR en el mercado cambiario por $ 5,822 mil millones ($ 3,060
millones) a través del mecanismo de subastas de compra directa.

¢ La mayor liquidez otorgada por el BR en operaciones con el sistema financiero, $ 1,974 mil
millones. En particular, el saldo anual de repos aumenté en $ 2,079 mil millones en diciembre
de 2010 y el de los DRNCE aumentd en $ 105 mil millones.

» Otros factores expansionistas por $ 750 mil millones, entre los que se encuentra principal-
mente el efecto neto expansionista de las operaciones del PyG del BR.

CUADRO 8
Fuentes de la Base Monetaria
(miles de millones de pesos)
Variacion trimestral

2009 2010

Concepto | Trim. 11 Trim. I Trim IV Trim. Total | Trim. 1l Trim. Wl Trim. IV Trim.  Total
1. Gobierno 3,659| -3,945 -4,784 2474 6,424 169 -3,363 -2,914  -3,466 8,974 -769
Traslado de Utilidades 1,415 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pesos 1,415 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Depésitos en el Banco de la Republica 2,144| -3,945 -4,784 2,474 6,424 169 -3,363 -2,914 -3,466 8,974 -769
Il. TES Regulacion -524|  -501 -20 -4 2,968 2,444 -805 -1,250 -57 -334 | -2,446
Compras Definitivas 625 0 0 0 3,000 3,000 0 0 0 0 0
Ventas Definitivas -960| -499 0 0 0 -499 -800 -1,199 0 0| -1,999
Vencimiento -189 -1 -20 -4 -32 -57 -5 -52 -57 -334 -448
Ill. Operaciones de Liquidez BR -5221| 1,698 5438 -4362 -3,068 -293 -158 4,366 1,627 -3,862 1,974
Expansion¥ -3,856( 1,194 4,484 -2,690 -4,075 -1,087 526 3,174 1,412 -3,033 2,079
Contraccion -1,365 505 954 -1,672 1,007 794 -683 1,192 215 -829 -105
IV. Divisas ¥ 3,899 -460 369 355 0 265 764 2,341 433 2,283 5,822
Opciones put para control de volatilidad 932 429 369 355 0 1,154 0 0 0 0 0
Opciones call para control de volatilidad -535 -88 0 0 0 -888 0 0 0 0 0
Opociones para acumulacion de reservas 798 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Subasta de compra directa 2,705 0 0 0 0 0 764 2,341 433 2,283 5,822
Intervencion Discrecional 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Venta de divisas al Gobierno 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
V. Otros ¥ 2,065 242 190 193 142 766 238 173 134 205 750
Variacion Total de la Base 3,778| -2,965 1,194 -1,343 6,466 3,352 -3,323 2,716 -1,329 7,267 5,330
Saldo Base monetaria 36,193 33,228 34,422 33,078 39,545 39,545 | 36,222 38937 37,608 44,875 | 44,875

FUENTE: Banco de la Republica.
NOTAS: " Estas cifras corresponden al cierre del mes calendario.
2 En Feb 27 de 2009 se giraron las utilidades del gobierno en ddlares (USD 320.4 m - USD 818.6 mm).
¥ Incluye Repos a un dia, Overnight y a mediano plazo.
“ No se incluyen las operaciones con organismos internacionales.
% Dentro del rubro “Otros” se incluye el efecto monetario del PyG del BR, asi como el efecto monetario de los depésitos por
endeudamiento y portafolio externos.
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Lo anterior fue parcialmente compensado por el mayor saldo de depdsitos de la DGTN en el BR,
$ 769 mil millones, y por la reduccién en el saldo del portafolio de TES en poder del BR como
resultado de ventas netas definitivas por $ 1,999 mil millones y por vencimientos de $ 448 mil
millones.

Durante 2010, la base monetaria presenté una variacion promedio anual de 11.2%, similar
a la observada durante 2009. En términos reales, este resultado implicé un aumento anual
equivalente a 8.7%, mayor en 1.9 pp al observado en 2009 (Grafico 27).

GRAFICO 27
Base monetaria real
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FUENTE: Banco de la Republica

Por componentes, durante 2010 los crecimientos promedio anuales del efectivo y de la re-
serva bancaria fueron 10.3% y 13.0%, respectivamente (7.8% y 10.5% en términos reales).
El crecimiento nominal del efectivo fue mayor en 1.6 pp al observado durante 2009, mientras
que el de la reserva fue inferior en 3.8 pp, como resultado del menor crecimiento anual pro-
medio de los PSE observado en 2010 frente a 2009 (7.5% vs 15.3%).

Fuentes y usos de los establecimientos de crédito

A finales de diciembre de 2010 el saldo de los PSE presenté un incremento anual de
$18,601 mil millones (10.8%) (Cuadro 9). Esta variacidon se explica por el mayor saldo en
cuentas corrientes y de ahorro por $ 12,558 mil millones y $ 5,353 mil millones, respectiva-
mente, equivalentes a variaciones nominales anuales de 19.1% y 19.8%. Se destaca tam-
bién el incremento en los bonos por $ 4,178 mil millones (36.3%). Por el contrario, el saldo
de los CDT se redujo en $ 3,830 mil millones (-6.5% anual).
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CUADRO 9
Principales cuentas del Balance de los Establecimientos de Crédito

Saldos de fin de mes Variacion anual absoluta Variacién % anual
Mlles de millones de pesos dic-08 dic-09 dic-09 dic-10 dic-09 dic-10
Activo
Posicién propia contado 1,708 1,246 440 -462 -807 -27.0 -64.7
Reserva Bancaria 11,580 13,755 15,105 2,175 1,350 18.8 9.8
OMAS pasivas del BR y depésitos
remunerados no constitutivos de encaje 1,677 746 490 -931 -256 -55.5 -34.3
Total cartera bruta con Leasing en moneda nacional 138,606 144,448 163,762 5,842 19,314 4.2 134
Cartera Bruta 126,045 131,147 149,049 5,103 17,901 4.0 13.6
Cartera Bruta de Leasing 12,561 13,301 14,714 740 1,413 59 10.6
Inversiones 37,905 49,561 57,039 11,657 7,477 30.8 15.1
Otros Activos Netos (OAN)¥ -30,594 -37,623  -44,046 -7,029 -6,423 23.0 1741
Total 160,882 172,134 192,790 11,252 20,656 7.0 12.0
Pasivo
Repos con Banco Republica 1,895 441 2,496 -1,454 2,055 -76.7 466.0
PSE 159,987 171,693 190,293 12,706 18,601 8.0 10.8
Ahorros 24,313 26,967 32,320 2,654 5,353 10.9 19.8
Cuentas corrientes 59,933 65,748 78,306 5,815 12,558 9.7 19.1
CDT 60,130 59,312 55,481 -818 -3,830 -1.4 -6.5
Bonos 8,251 11,502 15,680 3,251 4,178 39.4 36.3
Depositos Fiduciarios 3,320 4,044 4,077 723 33 21.8 0.8
Depositos a la vista 2,691 3,554 4,423 863 869 32.1 245
Repos con el secotr real 350 567 6 217 -560 62.0 -98.9
Total 160,882 172,134 192,790 11,252 20,656 7.0 12.0

FUENTE: Banco de la Republica

NOTAS:  VNo incluye comisionistas de la bolsa. La variaciones absolutas corresponden a las variaciones en délares multiplicadas
por latasa de cambio promedio del periodo.
?La variacion de lo otros activos netos recoge los cambios en las cuentas activas, pasivas y de patrimonio ( incluidas las
utilidades del periodo) que no se discriminan en este cuadro junto con las variaciones en la posicién propia de contado
que no se explican por la variacién del saldo de la cuenta.
la informacién corresponde a los cierres monetarios en cada afo, los cuales pueden diferir de los saldos de cierre
calendario.

El comportamiento de los PSE condujo a un crecimiento promedio anual del M3 de 7.8%
(5.4% en términos reales) (Grafico 28). Al sectorizar M3 entre sectores publico y privado, los
crecimientos nominales anuales fueron 9.8% y 11.6%, respectivamente (Cuadro 10). Frente
a la evolucion promedio anual del M3, se destaca la aceleracion a finales de afio del compo-
nente privado y, en menor medida, del publico.
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Variacion % anual de promedios mensuales

GRAFICO 28
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FUENTE: Banco de la Republica.
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|
FUENTE: Banco de la Republica y Super ilntendencia Financiera de Colombia

Oferta Monetaria ampliada: M3 publico y privado
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CUADRO 10

Saldos a Diciembre

2009

166,937
25,688
141,249
19,829
55,975
51,792
13,654

30,555
7,156
3,326

13,989
6,084

197,492
25,688
171,804
26,984
59,301
65,781
19,738

2010

186,275
29,720
156,555
24,476
52,055
62,663
17,361

33,554
7,859
3,426

15,652
6,617

219,829
29,720
190,109
32,335
55,481
78,315
23,978

Sep-08
Dic-08

Mar-09
Jun-09

Crecimiento anual
%

1.6
16.7
10.8
23.4
-7.0
21.0
271

9.8
9.8
3.0
1.9
8.8

1.3
16.7
10.7
19.8
-6.4
19.1
215

Sep-09
Dic-09
Mar-10
Jun-10
Sep-10
Dic-10

A diferencia de 2009, en el afio 2010 se presentd una recomposicién de los activos de
los establecimientos de crédito a favor de la cartera de crédito (Cuadro 9 y Grafico 29).
En particular, mientras que el saldo de las inversiones en moneda nacional se incremen-
té en $ 7,477 mil millones (15.1%) durante 2010, el saldo de balance de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito en moneda nacional presenté una variacién anual de
$ 19,314 mil millones (13.4%). Al incluir el saldo de las titularizaciones dentro de esta cartera,
su saldo fue $ 171,866 mil millones en diciembre de 2010, con una variacion anual de $ 22,671
mil millones (15.2%) (Cuadro 11)' .

GRAFICO 29
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FUENTE: Banco de la Republica

*Sin entidades financieras especiales.
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15 Este saldo estuvo afectado negativamente por los castigos de cartera, cuya variaciéon anual fue 1.7 b en diciembre de 2010.
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CUADRO 11
Cartera Bruta del Sistema Financiero*

Saldo en miles de millones de pesos,

Crecimiento porcentual anual,
fin de diciembre de fin de diciembre de

2008 2009 2010 2008 2009 2010

Moneda nacional 142,587 149,195 171,866
Comercial ¥ 84,844 88,233 100,123 20.7 4.0 135
Consumo ? 40,649 41,198 48,080 11.9 1.3 16.7
Hipoteca ajustada ¥ 14,012 15,925 19,358 15.2 13.7 21.6
Microcrédito # 3,082 3,840 4,305 55.9 24.6 12.1
Moneda extranjera 7,550 4,720 10,171 14.6 -37.5 115.5
Total cartera Ajustada (A+B) ¥ 150,138 153,916 182,037 17.9 25 18.3
Memo item
Hipotecaria® 10,031 11,178 11,254 10.4 114 0.7

- ___________________________________________________________]
FUENTE: Formato semanal 281 de la Superintendencia Financiera de Colombia y calculos del Banco de la Republica.
NOTAS:  *Sin FEN y sin entidades de liquidacion. Incluye Leasing. Datos al cierre del mes monetario.
' Créditos distintos a los de vivienda, de consumo y microcrédito definidos en los numerales 2, 3, 4 y 5.
2 Créditos otorgados a personas naturales cuyo objeto sea financiar la adquisicion de bienes de consumo o el
pago de servicios para fines no comerciales o empresariales, independientemente de su monto.
% Son créditos de vivienda independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destinados
a la adquisicion de vivienda nueva o usada o a la construccion de vivienda individual. Corresponde a los
cientos de créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito mas ajustadas por las titularizaciones.
4 Crédito otorgado a microempresas cuyo saldo de endeudamiento con la respectiva entidad no supere ciento
veinte (120) salarios minimos legales mensuales vigentes (decr. 919 2008).
% Son créditos de vivienda, independientemente del monto, aquellos otorgados a personas naturales destina
dos a la adquisicion de vivienda nuevo o usada, o a la construccion de vivienda individual. Corresponde a las
cuentas de los créditos hipotecarios de los establecimientos de crédito.

En moneda nacional, se destaca la recuperacién de la cartera comercial, la cual presentd
un incremento anual en términos nominales de 13.5%, superior en 9.5 pp al observado un
afio antes. Las carteras de consumo e hipotecaria también exhibieron mayores crecimientos
anuales frente al afio anterior. En particular, en 2010 el crecimiento nominal anual de la de
consumo fue 16.7% frente a 1.3% un afo antes, mientras que la cartera hipotecaria ajustada
por titularizaciones presentd una variacion nominal anual de 21.6%, superior en 7.9 pp al
observado en 2009.

De acuerdo con los balances de los establecimientos de crédito, en noviembre de 2010 el
crecimiento real anual de la cartera fue 14.3%, reflejando una mejora del crédito que susten-

ta, como ya se menciond, el buen comportamiento del consumo especialmente el de bienes
durables.

Al analizar cada modalidad de crédito en términos reales se tiene que la cartera comercial es
la que mayor dinamismo ha presentado, al pasar de una variacion negativa de 0.3% anual
en junio de 2010 a un crecimiento de 15.4% real anual en noviembre. Asi mismo, las carteras
de consumo e hipotecaria con y sin titularizaciones registraron en noviembre crecimientos
anuales de 11.8%, 13.7% y 17.4%, respectivamente. Esta dinamica de los diferentes tipos
de cartera es resultado, entre otros factores, del bajo nivel histérico que presentan las tasas
de interés de colocacién para cada modalidad y de la recuperacién de la actividad econo-
mica (Grafico 30).
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GRAFICO 30
Crecimiento real anual de la cartera bruta
de los establecimientos de crédito
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE. Calculos del Banco de la Republica.

Indicadores de estabilidad financiera

A pesar de que el crecimiento de la cartera se dio en un contexto de mayor crecimiento eco-
némico, la dinamica del crédito fue muy superior a la del PIB, motivo por el cual durante el
tercer trimestre de 2010 el indice de profundizacién financiera (medido como la proporcién

de la cartera sobre PIB) registré un nivel mayor al observado un afio atras, ubicandose en
28.8% (Grafico 31).
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GRAFICO 31
Profundizacion financiera
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE. Célculos del Banco de la Republica.

Cuando se analiza la calidad de la cartera segun los créditos calificados como riesgosos (ca-
lificacidn inferior a A) se observa una mejora en este indicador, dado que dichos créditos pa-
saron de crecer 3.8% en noviembre de 2009 a caer 9.0% en el mismo mes de 2010 (Grafico
32 y 33). Las distintas modalidades de cartera también presentaron este comportamiento,

asi los créditos riesgosos para la comercial, consumo e hipotecaria presentaron reducciones
anuales de 4.0%, 17.8% y 8.0%, respectivamente.

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

porcentaje
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GRAFICO 32
Crecimiento real anual de la cartera riesgosa
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la Republica.
NOTA: Incluye operaciones de leasing financiero.
GRAFICO 33
400 Calidad de cartera por tipo de crédito
: (Cartera riesgosa/cartera bruta)
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia; calculos del Banco de la Republica.
NOTA: Incluye operaciones de leasing financiero.
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Entre noviembre de 2009 y el mismo mes de 2010 se observé una mejoria en el Indicador
de Calidad de Cartera (IC) — cartera riesgosa sobre cartera bruta — al pasar de 9.6% a 7.7%
para el total incluyendo operaciones de leasing. Esta recuperacién en el indicador se explica
tanto por la disminucién de la cartera riesgosa como por el mayor crecimiento de la cartera
bruta.

La cartera comercial fue la que mayor variacion presentoé en el IC al disminuir 2.4 pp entre
noviembre de 2009 y el mismo mes de 2010, ubicdndose en 7.2%; contrario con lo ocurrido
en el Informe al Congreso anterior, en donde la cartera comercial fue la Unica que presen-
taba un aumento de 60 pb entre mayo de 2009 y el mismo mes de 2010. De igual forma,
la situacion es favorable para el resto de carteras, en especial para la de consumo cuyo
indicador mejoré en 2.3 pp entre noviembre de 2009 y el mismo mes del 2010, ubicandose
en 8.5%, mientras que la hipotecaria lo hizo en 49 pb y su nivel a noviembre de 2010 fue de
7.1%. Vale la pena resaltar que ésta ultima cartera es la que mejor IC presenta.

Cuando se analiza el indicador de mora (IM) -medido como la razén entre cartera vencida y
cartera bruta- se observa que para la cartera total éste mejoré entre noviembre de 2009 y el
mismo mes de 2010, pasando de 5.2% a 3.7%. Este comportamiento positivo se observa
también por modalidad de cartera, donde la hipotecaria, a pesar de ser la que mayor indica-
dor de mora presenta con un nivel de 8.9%, fue la que mayor disminucién registré (3.3 pp).
Por su parte, el IM para la cartera de consumo mejora 2.3 pp ubicandose en 5.1% a noviem-
bre de 2010. Mientras que la comercial mantiene una proporcién de créditos vencidos del
2.2%, dato inferior en 1.3 pp con respecto al mismo mes de 2009.

En cuanto al indicador de cubrimiento de cartera — razén entre las provisiones y la cartera
riesgosa — éste ha mejorado al pasar de 57.7% en noviembre de 2009 a 64.3% en el mismo
mes de 2010 (Grafico 34). Este aumento se explica por la disminucién de la cartera riesgosa
dado que el valor real de las provisiones se ha mantenido relativamente constante en $8.6 b
durante el mismo periodo. Este comportamiento se reproduce para todas las modalidades
pero de una forma acentuada en la de consumo, debido a que en estos créditos se han
presentado las mayores disminuciones.

Con relacion a la rentabilidad del activo -ROA- (medida como la razén utilidades a activo)
para los establecimientos de crédito se observa que entre noviembre de 2009 y el mismo
mes de 2010 el indicador disminuyé 20 pb, ubicandose en 2.1%. Esta caida se explica
porque los activos, en especial la cartera, estan creciendo a una velocidad mayor que la
tasa a la cual crecen las utilidades. Por su parte, la relacién de solvencia aumenté 27 pb en
noviembre de 2010 respecto al valor en el mismo mes de 2009, ubicandose en 15.0%.
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GRAFICO 34
Indicador de cubrimiento
(provisiones / cartera riesgosa)
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FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE; célculos del Banco de la Republica.
NOTA: Incluye operaciones de leasing financiero.

2.7 Indicadores de Vulnerabilidad: Medicion del Riesgo Pais

La estrategia de acumulacion de reservas internacionales del Banco de la Republica recono-
ce la importancia de tener un nivel adecuado de liquidez internacional para enfrentar salidas
de capital del pais, las cuales pueden ser provocadas por factores como el deterioro de los
términos de intercambio, panicos financieros o crisis de financiamiento en paises vecinos.
En ese contexto, mantener un nivel adecuado de reservas internacionales también sirve
para mejorar la confianza en el pais y, por ende, enfrentar mejor una crisis en los mercados
externos.

Adicionalmente, el 17 de mayo de 2010 el FMI aprobd una linea de financiamiento contin-
gente por un valor aproximado de USD 3,500 m con plazo de un afio, el cual se otorga a
paises miembros con buen desempefio econémico, politicas prudentes y un sélido marco
de politica econémica. Aungue las autoridades econdmicas no prevén hacer uso de estos
recursos, consideran prudente contar con ellos ante la eventualidad de un recorte abrupto
del financiamiento externo.®

16 Véase la Nota Editorial de la Revista del Banco de la Republica, mayo de 2010.
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Para determinar si las reservas internacionales de un pais son suficientes para prevenir y
combatir choques externos, se utilizan varios indicadores de vulnerabilidad. Los indicadores
mas importantes son la razén entre reservas internacionales y agregados monetarios y la
razén entre reservas y el pago de la deuda externa durante los siguientes doce meses. Al
comparar las reservas con agregados monetarios, tales como M2 o M3, se busca establecer
la capacidad de la economia para responder a salidas de capital provocadas por un ataque
especulativo. Por su parte, el indicador de reservas sobre las amortizaciones de la deuda
externa total y el déficit en cuenta corriente, indica la capacidad del pais para responder a
sus obligaciones crediticias con el resto del mundo en un escenario extremo donde se cierre
completamente el acceso a la financiacion internacional. En general, los mercados interna-
cionales consideran que valores bajos de estos indicadores pueden dar sefales de alerta
sobre la vulnerabilidad externa de las economias.

El Cuadro 12 presenta la evolucién de diferentes indicadores de las reservas internaciona-
les netas durante el periodo 2005 — 2011 para el caso colombiano. Los indicadores de los
grupos Ay B se ubican por encima de uno, nivel recomendado por el FMI. También puede
observase que todos los indicadores de estos grupos han presentado una mejora sustancial
en el periodo. De otro lado, las razones del grupo C se han mantenido estables y estan en
niveles adecuados. Particularmente, la relacién de reservas netas sobre importaciones de
bienes, una de las medidas mas usadas, se estima en 9.8 meses.

CUADRO 12
Indicadores de las Reservas Internacionales de Colombia

2005 2006 2007 20009 (pr) 2010 (proy) 2011 (proy)
Saldo
Reservas Internacionales Netas (millones de dolares)" 14,947 15436 20,949 24,030 25,356 28,452 30,279
Indicadores
A. Indicador de amortizaciones de deuda externa
Amortizaciones deuda externa (USD millones) 13,068 13,189 10,237 10,369 11,419 9,944 11,522
Reservas netas/ Amortizaciones deuda externa del afio en curso 114 117 205 232 2922 2.86 2.63
Reservas Netas/ Amortizaciones deuda externa del siguiente afio 113 151 202 210 255 247 2.31
B. Posicién adecuada de liquidez externa
RIN/(Servicio de la deuda afio corriente) 0.93 0.96 156 1.76 1.75 215 1.94
RIN/(Servicio de la deuda afio siguiente) 0.93 1.15 153 1.66 1.92 1.82 1.77
RIN/(Amortizaciones deuda afo corriente + Def Cta Cte afio corriente) 1.00 0.95 1.29 1.39 154 151 1.41
RIN/(Amortizaciones deuda afio siguiente + Def Cta Cte afio siguiente) .92 0.95 1.21 1.46 135 1.32 1.35
C. Otros indicadores de reservas internacionales
RIN como meses de importaciones de bienes¥ 89 75 8.1 7.7 9.7 8.9 8.6
RIN/M3 (Porcentaje) 30.1 26.1 27.0 29.2 26.2 24.7 24.2
RIN/PIB* 10.2 95 10.1 9.9 10.8 10.0 9.8

FUENTE: Célculos Banco de la Republica
NOTAS: " Corresponde a una proyeccién del saldo de las Reservas Internacionales netas para el afio 2011
2 El Saldo de Is Reservas internacionales Neras considera los aportes del Fondo de Reservas Latinoamericano, FLAR.
3'El Valor de las importaciones de bienes corresponde a una proyeccion para los afios 2010 y 2011
4 Saldo M3 ampliado para el afio 2011 corresponde a una proyeccion
5 El valor del PIB en ddlares corresponde a una estimacién para el afio 2010 y 2011
(pr)=Preliminar
(proy)=Proyeccion
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Al comparar diversos indicadores de liquidez internacional de Colombia frente a otros paises
de la region se observa que el cociente de reservas a PIB se sitda en niveles cercanos al re-
gistrado por México, y por debajo de Chile, Brasil y Peru. Se destaca el crecimiento y nivel de
esta razén para PerU, debido a que los bancos locales pueden captar depésitos en dolares y
el encaje de estos depdsitos en este pais se contabiliza como reservas (Grafico 35).

GRAFICO 35
Reservas Internacionales/PIB
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FUENTE: Bancos centrales, Economist Intelligence Unit y Banco de la Republica.

En el caso del indicador de reservas a M3 Colombia registra niveles superiores a Chile y
México y Brasil, y una posicion inferior con respecto a Peru. En cuanto a las reservas medi-
das en meses de importaciones de bienes éstas muestran que Colombia tiene una posicién
relativa superior a la de Chile y México, e inferior a la de Brasil y Peru (Grafico 36).

GRAFICO 36
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FUENTE: Bancos centrales, Economist Intelligence Unit y
Banco de la Republica.
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En las relaciones de las reservas internacionales a amortizaciones, servicio de deuda y dé-
ficit en cuenta corriente mas amortizaciones, Colombia registra niveles superiores a Chile y
similares o inferiores a México, Brasil y Peru (Grafico 37).

GRAFICO 37
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FUENTE: Bancos centrales, Economist Intelligence Unit y
Banco de la Republica.
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2.8 Sector Publico

El déficit del Sector Publico Consolidado (SPC) al cierre del tercer trimestre ascendié a 0.2%
del PIB. Este resultado es inferior al registrado a septiembre del afio 2009 cuando se obtuvo
un superavit de 0.2% del PIB. La disminucion del balance fiscal entre los periodos de anali-
sis se explica por la disminucién del balance del sector descentralizado que pasé de generar
un superavit de 1.8% del PIB a 1.2% del PIB. Las entidades que explican este deterioro
son el Fondo de Estabilizacion de Precio del Combustible (FEPC), las Empresas Publicas de
Medellin y el sector de la seguridad social.

A septiembre, el Sector Publico Consolidado (SPC) registré un déficit de $ 1,230 mil millones
(0.2% del PIB), resultado inferior en 0.4% del PIB al balance registrado durante el mismo pe-
riodo de 2009 ($ 1,050 mil millones, 0.2% del PIB). Este balance es resultado de un superavit
del Sector Publico No Financiero (SPNF) de $ 61 mil millones, un superavit del Banco de la
Republica por $ 784 mil millones y de Fogafin por $ 660 mil millones, costos de la reestruc-
turacién del sistema financiero por $ 905 mil millones y una discrepancia estadistica'” de
-$ 1,244 mil millones (-0.2% del PIB) (Cuadro 13).

CUADRO 13
Balance Fiscal del Sector Publico Consolidado

o *
Balances por periodo A Sept (SMM) (% PIB)
2009 2010 2009 2010

1. Sector Publico No Financiero 1,755 61 0.3 0.0
Gobierno Nacional Central -7,512 -6,170 -1.5 -1.1
Sector Descentralizado 9,266 6,230 1.8 1.2
Seguridad Social 5795 4.496 1.1 0.8

Empresas del Nivel Nacional ! ’ : :
Empresas del Nivel Local 1,536 -32 03 0.0
Gobiernos Regionales y Locales™* 33 -678 0.0 -0.1
1,972 2,444 0.4 0.5
2. Balance cuasifiscal del Banrep. 784 -98 0.2 0.0
3. Balance de Fogafin 660 412 0.1 0.1
4. Costos de la Reestructuracion Financiera -905 -395 -0.2 -0.1
5. Discrepancia Estadistica 1,244 -1,210 -0.2 -0.2
SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO 1,050 -1,230 0.2 -0.2

FUENTE: DGPM - Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.
NOTAS:  *Cifras expresadas en términos del PIB base 2005
** Cifras preliminares
**Incluye el Fondo Nacional de Regalias.

17 La medicién del balance fiscal realizada por el Banco de la Republica, calculada a través de las fuentes de financiamiento del
sector publico, presenté un balance superior en 0.2% del PIB frente al calculado por la Direcciéon General de Politica Macro-
econémica - DGPM. Esta divergencia se registra como una discrepancia estadistica.
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2.8.1. Gobierno Nacional Central

Al cierre del tercer trimestre de 2010, el déficit acumulado del Gobierno Nacional Central
(GNC) ascendi6 a $ 6,170 mil millones (1.1% del PIB) como resultado de la diferencia entre
ingresos por $ 58,785 mil millones (10.9% del PIB) y gastos por $ 64,955 mil millones (12%
del PIB). Este balance observado en lo corrido a septiembre fue consistente con un supera-
vit primario de $ 5,931 mil millones (1.1% del PIB), e implicé necesidades de financiamiento
por $ 6,564 mil millones (1.2% del PIB), al incluir los costos de la reestructuracion financiera
($ 395 mil millones; 0.1% del PIB) (Cuadro 14).

CUADRO 14
Balance Fiscal del Gobierno Nacional Central

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

2009 2010* 2009 2010* 2010*/2009

Ingresos Totales 60,963 58,785 121 10.9 -3.6
Ingresos Tributarios 52,571 52,633 10.4 9.7 0.1

Ingresos no Tributarios 320 419 0.1 0.1 30.7

Fondos Especiales 737 684 0.1 0.1 -7.2

Recursos de Capital 7,322 5,037 15 0.9 -31.2

Alicuotas 13 13 0.0 0.0 0.0

Gastos totales 68,474 64,955 13.6 12.0 -5.1
Intereses 11,884 12,101 2.4 2.2 1.8
Funcionamiento™ 49,475 47,012 9.8 8.7 -5.0

Inversion* 6,990 5,719 14 1.1 -18.2

Préstamo Neto 125 123 0.0 0.0 -1.5

Balance primario 4,372 5,931 0.9 1.1 -
CRSF 905 395 0.2 0.1 -56.4
Total -8,416 -6,564 -1.7 -1.2 =

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

Durante el periodo enero-septiembre de 2010, los ingresos totales del GNC ascendieron a
$ 58,785 mil millones, tras registrar una reduccion de 3.6% nominal con respecto a los
mismos meses de 2009 ($ 60,693 mil millones). Este resultado fue producto de los menores
ingresos por recursos de capital ($ 5,037 mil millones; 0.9% del PIB) y de fondos especiales
($ 684 mil millones; 0.1% del PIB), los cuales presentaron una caida nominal de 31.2% y
7.2%, respectivamente. Adicionalmente, el leve crecimiento de los ingresos corrientes (0.3%
nominal), no fue suficiente para compensar la reduccion observada en los otros conceptos.

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

El monto de gasto del Gobierno Nacional se redujo 5.1% en términos nominales, al pasar de
USD 68,479 mil millones (13.6% del PIB) a USD 64,955 mil millones (12% del PIB), durante
el periodo de analisis enero-septiembre 2009 y 2010.

Este comportamiento del gasto respondié a la reduccién generalizada de sus componentes,
lo cual se reflejo en un menor gasto por 1.6 pp del PIB. En efecto, tanto el gasto corriente,
como la inversion, disminuyeron como porcentaje del PIB frente a lo observado en el periodo
enero-septiembre de 2009. En particular, se destaca la caida del gasto corriente en 1.3 pp
del PIB, la cual se explicé casi en su totalidad por los menores gastos de funcionamiento del
Gobierno Central. No obstante, los menores intereses pagados en términos del PIB durante
el periodo enero-septiembre de 2010, también contribuyeron al resultado obtenido al cierre
del tercer trimestre.

El indicador de deuda del SPNF ascendié a 24.9% del PIB y a nivel de Gobierno Nacional
Central la deuda neta fue de 34.7% del producto.

lll. Criterios de Convergenciay Grado de Cumplimiento
Como se ha visto en el presente documento, Colombia sigue cumpliendo con los criterios

de convergencia a los que se ha comprometido en el marco de la Comunidad Andina de
Naciones CAN y muy probablemente lo hara en 2011.

3.1 Evolucion de precios

El Cuadro 15 muestra las variaciones anuales del indice de precios al consumidor (IPC) des-
de principios de la década, donde Colombia ha alcanzado tasas de un solo digito.

CUADRO 15

indice de precios al consumidor (IPC)

(variaciones porcentuales)

2001 7.65 2006 4.48
2002 6.99 2007 5.69
2003 6.49 2008 7.67
2004 5.50 2009 2.00
2005 4.85 2010 3.17

FUENTE: DANE
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En cuanto al afio de andlisis, el indice de precios al consumidor present6 una inflacién de
3.17% ubicandose ligeramente por encima del punto medio del rango meta fijado por la
Junta Directiva del Banco de la Republica. Esta tasa muestra un cumplimiento de la meta
comunitaria de la CAN la cual se ha venido cumpliendo desde varios afios atras.

3.2 Evolucion de las finanzas publicas

Como se dijo anteriormente, al cierre del tercer trimestre de 2010, el déficit acumulado del
Gobierno Nacional Central (GNC) se ubicé en un nivel de 1.1% del PIB y el del sector publico
no financiero en 0.0% (equilibrio presupuestal). Teniendo en cuenta que el criterio de con-
vergencia hace alusion a que dicho déficit no exceda el 3% del PIB, Colombia se encuentra
cumpliendo este criterio, al tercer trimestre de 2010 y supone que no existira incumplimiento
al cierre del mismo afo. En el Cuadro 13 podemos ver los resultados del Balance fiscal del
sector publico consolidado y en el Cuadro 14 vemos una vision detallada de las estructuras
de ingreso y gasto del Gobierno nacional central.

3.3 Endeudamiento publico

El saldo de la deuda publica del sector publico no financiero a final de 2010 se ubicé en
44.1%, lo cual evidencia un cumplimiento de esta meta de convergencia. Para la deuda
publica externa el saldo fue de 13.4% del PIB, mientras que para la interna el saldo como
porcentaje del PIB, fue de 30.7%. El Cuadro 16 nos muestra la evolucién de dicha deuda.

CUADRO 16
Saldo de la deuda publica del SPNF
(Porcentaje del PBI) ¥

Interna Externa Total
Dic-06 27.9 15.1 43.0
Dic-07 27.0 13.0 40.0
Dic-08 26.1 13.3 39.5
Dic-09 28.3 14.4 42.8
Dic-10 30.7 13.4 441

FUENTE: Banco de la Republica
NOTAS: ¥ Para los datos trimestrales se utiliza el PIB de los
Ultimos doce meses.
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Sector Real

1.1. Producto Bruto Interno

En el afio 2010 se registré un crecimiento econémico de 3.58%, cifra consistente con la
prevision que diera el Banco Central del Ecuador en julio de 2010 (3.73%), confirmando de
esta manera la senda de recuperacion econémica, tras haber sido afectada la tendencia de
crecimiento en 2009 debido a la crisis financiera internacional. Cabe sefialar que debido a
desequilibrios en la balanza de pagos durante el afio 2010 y el deterioro del valor agregado
petrolero, la economia ecuatoriana vio afectado su crecimiento a pesar de registrar un incre-
mento de su produccién interna bruta no petrolera de 4.47%. (Ver grafico 1).

GRAFICO 1
Variacién real anual del Valor Agregado Bruto
2001-2010
(Millones de USD de 2000)

FUENTE: Banco Central del Ecuador
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En el Grafico 2 se observa que a partir del afio 2001 el comportamiento del valor agregado
bruto global se comporta de forma similar a la no petrolera, dado que ha representado el
76,1% de la economia en su conjunto en promedio en los Ultimos diez afios. Por su parte,
el valor agregado bruto petrolero ha presentado un comportamiento volatil debido a que ha
estado sujeto a cambios en la estructura de produccion del sector y la demanda de deriva-
dos de petroleo.

GRAFICO 2
Variacion real anual del VAB petrolero y no petrolero
2001-2010
(Millones de USD de 2000)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

Son varias las ramas que han contribuido de forma importante a la generacion de valor
agregado bruto de la economia ecuatoriana durante el afio 2010 (crecimiento de 3,58%). Las
ramas de manufactura y comercio presentan un aporte de 0.92% cada una. En tercer lugar
estan los otros servicios del PIB, que contribuyeron en 0.87%. Se destaca también el aporte
de 0.62% de la rama de construccién debido a su dinamica de crecimiento, especialmente
en el cuarto trimestre de 2010. Dichas ramas en los ultimos diez afios han representado el
62% del valor agregado bruto y absorbieron 83.9% de los ocupados urbanos y rurales a nivel
nacional en diciembre de 2010. (Ver grafico 3).

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

GRAFICO 3
Contribucién real anual al valor agregado bruto: ramas seleccionadas
Millones de USD de 2000
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FUENTE: Banco Central del Ecuador
Valor agregado petrolero

El valor agregado petrolero presentd una caida de 2,65% y una contribucion negativa de
0.37% en el afno 2010. Esto es el resultado, entro otros temas, de un afio de produccién
petrolera deficiente para las companias privadas. Mientras las empresas estatales de crudo
registraron un aumento de 7%" en dicho periodo, la produccién de las compafias privadas
se contrajo a una tasa de 9.6%?2. Por esta razdn, la produccién nacional de crudo registré un
aumento de 0.56% en 2010.

Por otro lado, también se han presentado problemas en la rama de fabricacion de productos
refinados de petrdleo. Las recurrentes tareas de mantenimiento de la refineria de Esmeraldas
para la mejora de los procesos de produccion resultaron en paralizaciones que causaron una
reduccién de 10.25% de la generacién nacional de productos refinados de petréleo.

Adicionalmente, también se debe tomar en cuenta el aumento de la demanda de generacién
termoeléctrica que se le atribuye a una reduccién de generacion hidroeléctrica por el estiaje
que se experimenté en los primeros meses del afio. Este déficit energético provocd un au-
mento considerable de la importacion de combustibles de 33.4% en volumen y de 72.9%
en valor (debido a un incremento de los precios de derivados® de 25.7%) para aumentar la
generacion termoeléctrica y abastecer de energia a la economia nacional. (Ver grafico 4).

1 Si se excluye el crudo producido por la compafia Perenco y Petrobras desde agosto y noviembre de 2010, respectivamente,
meses en los que su produccion se adjudicé a Petroamazonas, la produccion estatal crece en 1.95% en 2010.

2 El decrecimiento de 9.6% durante dicho periodo de la produccién privada de crudo se debe principalmente a que no se cont-
abiliza la produccion de los campos de Perenco y Petrobras, que son operados por Petroamazonas desde agosto y noviembre
de 2010, respectivamente.

3 Informacién extraida del Banco Central del Ecuador. Considera Uunicamente Nafta de Alto Octano, Diesel y Gas Licuado de
Petréleo.
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GRAFICO 4
Valor agregado petrolero trimestral
(Millones de USD de 2000)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador
Valor agregado no petrolero

El valor agregado no petrolero presentd un crecimiento de 4.47% y también una contribucién
de 3.45% al crecimiento de 3.58% PIB durante el afio 2010. Se observé una recuperacion ge-
neralizada de casi todas las ramas de actividad econémica después de la crisis de afio 2009,
con excepcion de la rama de agricultura (caida anual de 0,68% en 2010) y de la fabricacion de
productos de la refinacion de petréleo (caida anual 19,68%en 2010). (Ver grafico 5).

GRAFICO 5
Valor agregado no petrolero trimestral
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FUENTE: Banco Central del Ecuador
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En el Grafico 6 se observa el crecimiento de las ramas mas importantes de la economia con
respecto al afio 2009, con excepcioén del transporte y almacenamiento, que se encuentra
desacelerandose a partir del pico experimentado en 2008.

GRAFICO 6
Variacion real anual del valor agregado bruto: ramas seleccionadas
(Millones de USD de 2000)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

La rama de intermediacion financiera presenta una expansion notable (17.33%), la mas alta
desde el afio 2006 en el que registraron un aumento de 20.58%. Efectivamente, en el afio
2010 el volumen de crédito total de la economia ascendié a USD 18,503 millones, registran-
do una tasa de crecimiento de 30.71% con respecto al afo previo. El segmento de consu-
mo fue el mas dinamico, ya que presenté un incremento de 50.81% con respecto a 2009 y
represento el 56.57% del volumen de crédito. También el microcrédito registré un aumento
importante (42.45%) con respecto al afio previo y el 11.34% de participacion en el crédito
total. El crédito productivo presentd un aumento de 24.30% y el 56.57% del volumen de
crédito. Por su parte el crédito dirigido a la vivienda aumento en 7.67% con respecto a 2009
y registro el 6.61% de participacion.

El sector de comercio al por mayor y menor presenta ha recuperado su dinamismo a partir en
el afo 2010 (crecimiento de 6.32%), cuando expiraron gradualmente las medidas de salva-
guardia de balanza de pagos. Dicha medida impuso aranceles a varios productos, especial-
mente los bienes de consumo). Las importaciones de dichos bienes aumentaron en 14.1%
en volumen, impulsados principalmente por un crecimiento del 42.8% de los bienes de con-
sumo duradero. Entre otros factores que pudieron haber contribuido al buen desempefio de
esta rama podria figurar la expansién del consumo de los hogares (crecimiento anual real:
7.67%) y el crecimiento de mas de 50% del crédito de consumo (valores corrientes).
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En promedio, en los ultimos diez afos, la manufactura ha presentado un crecimiento de
4.97%. Aunque registré un aumento de 6.72% en 2010, es decir, sobre el promedio de la
década, aun no alcanza el nivel de crecimiento del afio 2008 (8.1%). Se registré una expan-
sién importante los bienes de capital para la industria (73.2%) y las materias primas para la
industria (13.8%) de 2010.

La rama de suministro de electricidad y agua crecié en un 1.38% durante 2010. De acuerdo
del Centro Nacional de Control de Energia (CENACE), la energia de generacion hidroeléctrica
se redujo de 9,037.5 kWh en 2009 a 8,481.2 kWh en 2010 (-6.6%) debido a una reduccién
anual de esta en el primer semestre de 2010 (-17.7%). Este deterioro en la generacion hi-
droeléctrica se debe al estiaje estacional que se extendié hasta los primeros meses del afio
(llegando incluso a aplicarse racionamientos de energia a nivel nacional). La merma en la
generacion hidroeléctrica se compenso a través de la termoeléctrica, misma que aumenté
en 18.1% con respecto al afio 2009.

La rama de los otros servicios* registrd un incremento sustancial de 5.39% en 2010. Por su
parte, la construccion y obras publicas presentaron una expansion en el orden de 6.65% en
dicho periodo y el sector de transporte y almacenamiento tuvo un crecimiento de 2.52%.

1.1.1 Ofertay utilizacion de bienes y servicios

En el afio 2010 el crecimiento de 3.58% se debe principalmente a la dinamizacion de la
utilizacion total de la economia. El consumo de los hogares, que registré un crecimiento de
7.67% en dicho periodo, aporté con 5.12% al crecimiento del PIB. Por su parte, la FBKF
también tuvo un rol importante en el desempefio de la economia durante 2010, presentando
un aporte de 2.79%. Las exportaciones, debido a su modesto desempefio en valores reales
en este periodo, contribuyeron al crecimiento del PIB. Al contrario, las importaciones tuvie-
ron la contribucién mas negativa desde 2001, debido a un incremento considerable de las
importaciones totales (20.7% en volumen) en 2010. Sin embargo, cabe resaltar que en el afio
2009 se aplicaron medidas altamente restrictivas a las importaciones (aranceles y cuotas)
en defensa de la balanza de pagos que provocaron una reduccién de las importaciones de
11.57%, por lo que la base de comparacién seria muy baja con respecto al aumento en 2010
antes mencionado. Grafico 7.

4 Larama de otros servicios comprende las siguientes actividades: hoteles, bares y restaurantes, comunicaciones, alquiler de
vivienda, servicios a empresas, servicios a los hogares, educacion y salud (publica y privada).
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GRAFICO 7
Crecimiento anual de los componentes de la oferta y utilizacion de bienes y servicios
(Millones de USD de 2000)
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

Consumo de los hogares

El consumo de los hogares ha representado aproximadamente dos tercios de la demanda
agregada de la economia ecuatoriana durante los ultimos diez afos (periodo 2001-2010).
Como se menciona anteriormente, registrd un crecimiento de 7.67% en dicho periodo, y fue
el elemento de la utilizacién total de los bienes y servicios de la economia que mayor aporte
tuvo a la expansion del PIB (5.12%) en 2010.

Un factor importante para el aumento de esta variable es el mayor volumen de crédito de
consumo registrado en 2010. Efectivamente, luego de una reduccion de 3.49% en 2009 de-
bido a la incertidumbre de todos los agentes de la economia por la crisis financiera interna-
cional, en el afio 2010 registré un aumento de aproximadamente el 50.81%. Cabe anotar que
en dicho afo, el volumen de crédito destinado al consumo representé el 25.48% del total. De
igual forma, en los dos primeros meses del afio ha mostrado una expansion considerable,
presentando un crecimiento de 56% con respecto a similar periodo de 2010.

En diciembre de 2010 se produjo un incremento del salario real de 6.52% con respecto al
mismo mes del afio anterior. Adicionalmente, en el periodo enero marzo de 2011 el indice de
salario real promedio aument6 en 6.2%, lo que podria coadyuvar a mantener la tendencia
creciente del consumo de los hogares.

Las remesas enviadas por los migrantes ecuatorianos desde el exterior se redujeron en 6.9%
en el afo 2010; sin embargo, su contraccién no afecta de forma importante al aumento del
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consumo de los hogares en la economia. Aunque la economia estadounidense muestra sig-
nos de consolidacion de su actividad econdémica, todavia no es capaz de crear empleos a la
velocidad necesaria para que el desempleo vuelva a los niveles previos a la crisis de 2008.
Este fendbmeno podria afectar especialmente a grupos vulnerable, como los hispanos, entre
los que se encuentran varios trabajadores ecuatorianos. Por su parte, Espana todavia pre-
senta una economia estancada y con altos niveles de desempleo. Los principales afectados
por el problema de la desocupacioén es la poblacién joven, que incluye a gran parte de los
migrantes ecuatorianos. Las perspectivas para ese pais no serian buenas debido a la posibi-
lidad de no pago de su descomunal deuda publica durante el afio 2011.

Formacion Bruta de Capital Fijo

En 2010 la formacion bruta de capital fijo registré un aumento anual de 10.24% y contribuyo
en 2.79% del crecimiento del PIB durante este periodo. Los principales componentes de
esta variable en 2010 fueron: maquinaria, equipo y material de transporte y obras de cons-
truccidn, que equivalen al 93,5% de la inversién (35.2% y 58.3%, respectivamente).

El rubro de inversion en maquinaria, equipo y material de transporte registré un crecimiento
anual de 17.51% vy fue la que mas contribuy6 a la formacién bruta durante el afio 2010, un
aporte al crecimiento de la FBKF de 5.78%. Esto es consistente con el aumento de 30,6%
de las importaciones de los bienes de capital en 2010, tanto de bienes de capital para la in-
dustria (12.7% de crecimiento en volumen) y de equipo de transporte (42.8% de crecimiento
en volumen). Este considerable aumento de los equipos de capital y transporte tendrian un
impacto importante en la economia en el corto y el mediano plazo.

Adicionalmente, las obras de construccion han presentado un incremento de 6.53% durante
el afo 2010, tasa mayor a aquella registrada en el afio 2009. La expansién de las obras de
construccion tuvo un aporte de 3.94% a la tasa de crecimiento de 10.24% de la FBKF. Du-
rante los ultimos tres afios los incrementos de este rubro han estado sobre el 5% anual, lo
que significa que ha sido un periodo de alta inversion en infraestructura, tanto publica como
privada.

Consumo final del gobierno

Esta variable ha desacelerado su crecimiento desde el afio 2009, registrando en 2010 un
incremento de 1.42% en valores reales. Si bien contribucion al crecimiento del PIB fue de
0.13%, esta variable es cada vez menos importante dentro del PIB, dando paso a los otros
elementos de la utilizacién total de bienes y servicios sean los mdviles del crecimiento de la
economia.
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1.2. Evolucion del mercado laboral

Las condiciones del mercado laboral mejoraron notoriamente para diciembre de 2010. Se
experimentd, a nivel generalizado, un incremento de la ocupacion plena acompanada de la
disminucion tanto del subempleo como del desempleo. La evolucidon mostrada por el des-
empleo es un indicador de la salud del mercado laboral, por lo que se puede decir que este
ultimo se encuentra en buen estado, lo que se puede corroborar a través de la disminucién
del indice urbano de 7.9% a 6.1% entre diciembre de 2009 y diciembre de 2010, regresando
a niveles pre-crisis. Es necesario recalcar que el desempleo a nivel nacional® también tiene el
mismo comportamiento pasando de 6.5% a 5.0%. Grafico 8.

GRAFICO 8
Principales indicadores del mercado laboral nacional urbano
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Al comparar con economias internacionales, se aprecia que el Ecuador y algunos paises de
América Latina han tenido una buena capacidad para hacer frente a la crisis, ademas de una
gran velocidad de recuperacién de sus economias. Ejemplos de ello es la disminucién del
1,8% en el caso ecuatoriano, en Peru se tiene un desaceleracion del 0.7% (7.9% a 7.2%),
en el caso de Venezuela no ha variado significativamente (6.3% a 6.5%). Lo contrario ex-
perimentaron las grandes economias como Espafia que aun presenta altos niveles de des-
ocupacion, incluso ha tenido un aumento del desempleo (18,8% a 19.8%) y EEUU que ha
pasado de 10% a 9.4% (aun no regresan a los niveles pre-crisis).

5 La encuesta de empleo, subempleo y desempleo para diciembre de 2010 tiene una cobertura nacional (urbana y rural), con
21,768 viviendas encuestadas y 579 centros poblados urbanos y rurales.
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Evolucion del desempleo por otros dominios

Esta tendencia en el empleo también se puede observar a nivel de los demas dominios. La
baja en el desempleo es mas notable en la Amazonia, regién en la que cayd en 5.4 pp con
respecto a diciembre del 2009. En cambio, el desempleo en el resto de la Sierra muestra
un ligero incremento que responde al alza de la desocupacién por razones econdémicas,
especificamente en la terminacién de los contratos ocasionales. En todo caso, en el resto
de la Sierra el indice no ha dejado de subir desde 2008. Eso quiere decir que las ciudades
distintas a Quito, Cuenca y Ambato estan pasando por problemas de ocupacién. Se podria
asumir que una parte de ello podria estar ocasionado por la reduccion de las remesas,® sin
embargo, es aun una hipdtesis.

Al analizar las cifras de desempleo por ciudades se distingue que los 5 centros urbanos
que tienen autorepresentacion en la encuesta del INEC han regresado a niveles anteriores a
la crisis, incluyendo a Guayaquil que era la ciudad con menor velocidad de ajuste y menor
dinamismo en el mercado laboral. Las cifras obtenidas en diciembre para Quito, Guayaquil,
Cuenca, Machala y Ambato fueron de: 4.3%, 7.6%, 3.2%, 4.4% y 2.5%, respectivamente.
Asimismo se observa una clara tendencia a la baja en este indicador, lo que muestra un es-
cenario optimista para 2011. Grafico 9.
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

6 Lareduccién de las remesas enviadas por los emigrantes influyen de dos maneras. La primera es que obligan a los que estan
en el pais a enrolarse en el mercado laboral para tener un ingreso y, la segunda, que se reduce la dindmica de la construccion.
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1.2.1 Ingresos laborales

En el ingreso mediano por hora por quintiles se puede observar la recuperacion con respecto
a los dos afos precedentes. Para el quintil 2 se nota un mayor incremento en comparacién
con los restantes, este aumento fue del 16.14% en su ingreso mediano por hora. Esto incide
directamente en la demanda interna, que ha tenido una evolucién favorable con un creci-
miento del 11.46% (Sep. 09 — Sep. 10). ver Grafico 10.

GRAFICO 10
Variaciéon anual del ingreso laboral mediano real por hora y por quintil
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (ENEMDU)

Lo interesante es que en la recuperacion de la economia en 2010 no existe una tendencia
definida o marcada por quintil, algo que si ocurrié en los afios previos. En el boom de 2008
el aumento del ingreso mediano por hora beneficié mas a los quintiles de bajos ingresos y en
la crisis de 2009 cay6 mas en los quintiles de altos ingresos. Eso quiere decir que la politica
publica contribuyd para que tanto la expansién como el ajuste fueran mas equitativos.
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Indice de salario real promedio

No es suficiente observar los incrementos del salario nominal, puesto que los agentes eco-
ndémicos racionales basan sus decisiones en los precios relativos. Es asi que se utiliza el
indice de Salario Real (con base enero - diciembre 2004=100), para el periodo junio 2008 -
diciembre 2010, a fin analizar su evolucion.

El indice de salario real muestra un incremento del 7.07% con respecto a diciembre del 2009
y se experimenta una pronunciada tendencia al alza. A marzo de 2011, el indice de salario
real muestra un incremento del 6,19% con respecto a igual periodo del afio anterior mante-
niendo la tendencia al alza observada desde 2008. Grafico 11.

GRAFICO 11
Evolucién del Indice de Salario Real
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

Si bien la restriccion presupuestaria continué a diciembre de 2010, permanece la tendencia
decreciente, es decir, cada vez un mayor porcentaje de la canasta basica esta cubierta por
el ingreso global en los hogares. El promedio del ingreso familiar mensual (USD 448) cubrid
hasta diciembre el 82.25% de la canasta basica y esta brecha seguira reduciéndose con la
revision del salario minimo para el 2011, el mismo que se fij6 en USD 264. Efectivamente,
a marzo de 2011, el promedio del ingreso familiar mensual ascendié a USD 492,80 y cubri6
hasta marzo el 89.30% de la canasta basica. Debido a la revision del salario minimo fijada en
USD 264 para este afio 2011. Grafico 12.
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GRAFICO 12
Restriccion Presupuestaria Canastas Bésica y Vital
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FUENTE: Instituto Nacional de Estadisticas y Censos

1. Sector Financiero

2.1. Volumen de Crédito

A lo largo de 2010 el crédito mostré una recuperacion sostenida luego de su desaceleracion,
e inclusive contraccion para algunos segmentos, experimentada en 2009 fruto de la crisis
financiera global. La gran cantidad de recursos salientes de la economia ecuatoriana por el
auge que estan viviendo las importaciones, que ha devenido en una balanza comercial ne-
gativa de USD 1,460.7 (a noviembre 2010) que podria eventualmente afectar a la balanza de
pagos global del Ecuador y por ende a la liquidez interna y afectar al sistema financiero, pare-
ce no haber repercutido fuertemente. Una serie de medidas de politica econdmica ayudaron
a minimizar tales posibilidades, entre ellas estuvieron la reforma al “Coeficiente de Liquidez
Domeéstica”, que en febrero de 2010 puso como requerimiento minimo el 45% de la liquidez
total de las instituciones financieras en el mercado doméstico, asi como la politica de repa-
triacidon de una parte de la Reserva Internacional de Libre Disponibilidad (USD 736 millones
aprobados para desembolsar) canalizada mediante crédito a través de la banca publica. De
otra parte, los altos precios del petréleo aportaron para sostener la alta inversién publica y el
alto gasto fiscal en general. Este conjunto de medidas de politica y hechos exégenos permi-
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tieron que la economia ecuatoriana goce de suficiente liquidez y el sistema financiero logre
expandir en 30.7% el volumen de crédito total otorgado durante este afio, crecimiento que
se observo en todos los segmentos de crédito de manera diferenciada Grafico 13.

GRAFICO 13
Volumen de crédito por segmento
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FUENTE: Banco Central del Ecuador, IESS, Superintendencia de Bancos y Seguros

2.1.1. Volumen de crédito por rama de actividad econémica

Finalmente, en lo que respecta al volumen de crédito otorgado en 2010 para las diferen-
tes actividades econdmicas vale la pena destacar, en primer lugar, el gran incremento que
tuvo la actividad comercial, misma que, ademas, absorbe mas del 40% del total del crédito
otorgado a actividades productivas. Este incremento acelerado se relaciona con el amplio
aumento de las importaciones y, asi mismo, con el crecimiento del 7.4% que tuvo el valor
agregado bruto de esta actividad durante los tres primeros trimestres de 2010 en relacién al
mismo periodo de 2009°.

7 Las ultimas cifras disponibles de las cuentas nacionales corresponden al tercer trimestre de 2010.
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Por otra parte, también resulta destacable el aumento en la canalizacién de recursos hacia
la agricultura, tercera rama en importancia de otorgamiento crediticio que, sin embargo,
muestra una contraccién de 0.3% en su valor agregado hasta el tercer trimestre del afio. Esto
podria sugerir que esta rama se recuperaria en el Ultimo trimestre del afo, con lo que guar-
daria concordancia con el crecimiento del crédito, lo cual es positivo ya que su participaciéon
en el PIB es del 10% y en el empleo nacional urbano rural de 27.1%. Esto da sefiales de una
buena finalizacion de 2010 para la rama agricola y de estabilidad en las cifras del mercado
laboral. Los recursos captados por esta actividad también podrian haber sido invertidos en
nuevas plantaciones o en la compra de materias primas, cuyo volumen importado aumento
en 24% entre enero y noviembre de 2010 y sus efectos se verian principalmente en 2011.
Se supondria que el aumento continuo de los precios de las materias primas agricolas en el
mercado mundial podria alentar este tipo de comportamiento.

En tercer lugar, vale la pena mostrar que la industria manufacturera, segundo destino en el
otorgamiento del crédito en 2010, y que ocupa la misma posicién en importancia relativa
en el PIB y el empleo, mostro a lo largo de 2010 un crecimiento moderado del 5.7% en el
crédito, mientras que su produccion agregada sigue destacando, al crecer entre enero y sep-
tiembre de 2010 en 6% de manera anual. Sin embargo, en términos de desempefio permite
prever que su produccién crecera para finalizar 2010, lo que se refleja en que dicha rama
presenta la menor cantidad de cesantes con respecto al total de ocupados urbanos desde
que se cambid la metodologia del célculo del empleo a diciembre de 2010. De manera mas
desagregada, vale la pena destacar el crecimiento del 36% en el crédito para elaboracién
de bebidas y tabaco, 31% en la fabricacidén de productos del caucho y del plastico, 39%
fabricacién de textiles (subrama que permanece con proteccidén arancelaria como medida
estratégica) y 86% en fabricacion de maquinaria y equipo. Cifras que son muy consistentes
con el desempefo productivo de estas ramas, que han crecido en crecido en 10.3% en su
produccion y que ademas apuntala la meta del Plan Nacional para el Buen Vivir en térmi-
nos de cambiar la matriz productiva hacia la generacion de mayor valor agregado industrial
(importante fuente de empleo formal), para lo que se debe alcanzar una tasa de 8% anual
promedio en el periodo 2009-2013.

Asi mismo, destaca el alto crecimiento del crédito que han tenido importantes ramas en
términos de su aporte al PIB y al empleo, como es el caso del transporte y almacenamiento
y de las actividades inmobiliarias y profesionales, cada una, con un aporte al PIB de 7.4%,
y 16.4% (correspondiente a otros servicios®) respectivamente; mientras que en términos de
empleo absorben el 7.7%, para el caso del transporte, el 6.1% para las actividades inmo-
biliarias y €l 7.9 para las actividades profesionales, o que augura un buen ultimo trimestre
del afio en términos productivos y un buen inicio de 2011 para estas ramas econdmicas.
Cuadro 1.

8 Otros servicios incluye: hoteles, bares y restaurantes; comunicaciones; alquiler de vivienda; servicios a las empresas y a los
hogares; educacion; y, salud.
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CUADRO 1
Volumen de crédito por rama de actividad econémica

VOLUMEN DE CREDITO VARIACION Participacion
Variacién absoluta|  Variacion 2010

Actividad econémica 2009 millones de USD %

Agricultura, gana, silvic, pesca y act. conexas | 652.69| 706.10| 928.73 222.63 31.53% 8.59%
Exportaciéon de minas y canteras 31.75| 50.10 59.79 9.68 19.32% 0.55%
Industria manufacturera 2,625.98|2,727.63(2,882.19 154.55 5.67% 26.67%
Suministro de electricidad y agua 41.25| 37.95 75.65 37.70 99.35% 0.70%
Construccién 589.67| 494.29| 584.36 90.06 18.22% 5.41%
Comercio al por mayor y menor 3,202.89(3,211.09( 4,649.06 1,437.96 44.78% 43.01%
Alojamiento y servicios de comida 158.78| 162.35| 167.56 5.21 3.21% 1.55%
Transporte y almacenamiento 317.11| 232.96| 344.60 111.64 47.92% 3.19%
Act. Financieras y de seguros 23.06| 157.20( 259.11 101.90 64.82% 2.40%
Actividades inmobiliarias 115.55| 96.53| 155.95 59.42 61.56% 1.44%
Activ. profesionales, técnicas y admin. 185.86| 165.82| 207.50 41.68 25.14% 1.92%
Adm Publica, defensa y seg social obligatoria 14.53| 20.17 8.02 -12.14 -60.21% 0.07%
Ensefianza 55.62| 57.77 62.68 4.92 8.51% 0.58%
Servicios sociales y de salud 33.63| 66.95 74.61 7.66 11.44% 0.69%
Entreteni. recreacion y otros servicios 214.74| 241.69| 177.96 -63.73 -26.37% 1.65%
Hogares privados con servicio doméstico 119.42| 54.20 1717 -37.03 -68.32% 0.16%
Correo, comunicaciones e informacion 296.61| 223.32| 153.62 -69.70 -31.21% 1.42%

Total general 8,679.16 8,706.12 10,808.55 100.00%

FUENTE: Banco Central del Ecuador

2.1.2. Volumen de crédito diferenciado por las principales instituciones
financieras privadas y de Banca Publica

El desempefio de las instituciones del sistema financiero privado muestra crecimiento para
todas las instituciones, con excepcién de las subsidiarias de bancos transnacionales, que
presentaron serias dificultades a raiz de la crisis financiera global de 2009 y que incluso en
algunos casos vendieron sus operaciones a instituciones financieras nacionales (para el caso
del Lloyds Bank al Banco Pichincha).

En términos de especializacion, las IFls privadas que muestran mayor crecimiento son aque-
llas de mayor escala y dedicadas al crédito de consumo en primer lugar, productivo en se-
gundo y seguidas de aquellas dedicadas al microcrédito.

Destaca el hecho que entre las 25 instituciones mas grandes, apenas aparece 1 mutualista y
4 cooperativas de ahorro y crédito. Cuadro 2.
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CUADRO 2
Volumen de crédito por institucién financiera
(Millones de USD)

2009 - 2010 2010 variacion 2010

1 Pichicha 2,914.4 2,372.5 |3,326.3 41.5% 21.5% 8.0%
2 Produbanco 1,152.5 1,338.8 |2,090.1 56.1% 13.4% 6.3%
3 Guayaquil 950.6 958.7 [1,458.3 52.1% 9.3% 4.2%
4 Bolivariano 1,093.3 1,292.3 |1,415.9 9.6% 9.0% 1.0%
5 Internacional 874.4 815.0 889.9 9.2% 5.7% 0.6%
6 Diners Club 549.4 513.6 661.0 28.7% 4.2% 1.2%
7 Pacifico 385.0 376.4 634.0 68.5% 4.1% 2.2%
8 Citibank 445.6 552.8 519.5 -6.0% 3.3% -0.3%
9 Unibanco S.A. 243.1 249.3 372.8 49.5% 2.4% 1.0%
10 Solidario 296.5 241.4 317.4 31.5% 2.0% 0.6%
11 Promérica 241.6 239.5 315.8 31.8% 2.0% 0.6%
12 Lloyds Bank 377.2 551.2 283.7 -48.5% 1.8% -2.2%
13 Machala 256.7 263.2 248.5 -5.6% 1.6% -0.1%
14 Austro 256.1 109.3 225.9 106.7% 1.4% 1.0%
15 Procredit 192.8 152.0 210.3 38.3% 1.3% 0.5%
16 Juv. Ecuatoriana Progre 97.3 97.3 188.4 93.5% 1.2% 0.8%
17 Pichincha 239.9 157.2 180.6 14.9% 1.2% 0.2%
18 Rumifahui 148.6 138.2 1411 21% 0.9% 0.0%
19 Jardin Azuayo 31.4 103.4 138.3 33.8% 0.9% 0.3%
20 Loja 99.5 54.2 132.0 143.6% 0.8% 0.7%
21 Pacificard 69.7 75.0 109.9 46.5% 0.7% 0.3%
22 Unifinsa 84.1 71.3 107.6 51.0% 0.7% 0.3%
23 29 de Octubre 73.1 74.4 107.3 44.4% 0.7% 0.3%
24 Amazonas 68.9 70.8 84.8 19.9% 0.5% 0.1%
25 Oscus 55.1 50.6 79.7 57.4% 0.5% 0.2%

Resto de IFls (57) 1,013.0 978.8 1,376.7 40.7% 8.8% 3.3%

FUENTE: Banco Central del Ecuador

No obstante, la concentracién en el crédito contintia y sigue agravandose, lo que, al menos
tedricamente, podria tener repercusiones sobre los niveles de competencia en el mercado fi-
nanciero y sus resultados sobre el poder de mercado, reflejado en la inelasticidad que tienen
las tasas de interés a la baja, asi como en la diversificacion de productos y su consiguiente
inclusion financiera. Grafico 14.
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GRAFICO 14
Volumen de crédito por institucion financiera
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

Por el lado de la banca publica, como se menciond, los niveles marcados son récord, ante
todo por el crecimiento de mas del 600% en el Crédito de Desarrollo Humano y del 21.5% en
el crédito 5-5-5, ambos productos del BNF. Por su parte, la CFN mostré un gran dinamismo
en su crédito de primer piso con un crecimiento superior al 55%. La expansion del BEV esta
basicamente explicada por su apalancamiento con fondos RILD y estuvo dirigido a cons-
tructores con proyectos de hasta USD 25,000 ddlares por solucién habitacional. Grafico 15
y Gréafico 16.

GRAFICO 15
Volumen de crédito de la Banca Publica
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Seguros, Banco Nacional de Fomento
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GRAFICO 16
Volumen de crédito de la Banca Publica
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FUENTE: Superintendencia de Bancos y Seguros, Banco Nacional de Fomento

2.1.3. Colocacion de recursos RILD por parte de la Banca Publica

El monto total aprobado por el Directorio del Banco Central del Ecuador al segundo semestre
de 2010 fue de USD 735 millones, de los cuales se desembolsé para colocaciones de banca
un 86.3% (USD 635 millones), los restantes USD 100 millones se colocaron a través de la
banca publica en CETES®.

El BEV y el Banco del Pacifico fueron instituciones que no recibieron el 100% del cupo
aprobado en el plan de inversiones, por ello el BEV cerré el afo con colocaciones de USD
38,5 millones. A su vez, el Banco del Pacifico, gracias a la recuperacion de la cartera, realizé
desembolsos por una cifra superior a lo que recibié del BCE. Grafico 17.

De los recursos de la RILD recibidos por el BEDE, el 67% fueron entregados a diferentes
municipios € instituciones publicas a través de los programas de crédito ordinario directo
para el financiamiento de la obra publica: equipo caminero (USD 32.6 millones), vias rurales
y caminos (USD 14.3 millones), vecinales (USD 14.3 millones), agua potable (USD 5.9 millo-
nes), entre otros; un 13% de los recursos se destind a programas de mantenimiento vial, y
11% para financiamiento de sectores de saneamiento ambiental rural dentro del programa
de infraestructura social PRODEPRO.

9 CETES: Certificados de tesoreria.
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GRAFICO 17
Volumen de crédito de los bancos publicos con recursos de la RILD
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Por su parte, a diciembre de 2010, la CFN habia colocado USD 130 millones con los recursos
de la RILD, los cuales han sido direccionados a través de las distintas lineas de crédito para
el fortalecimiento y crecimiento de los sectores productivos, siendo los mas importantes la
manufactura (USD 50.7 millones) y el agropecuario (USD 20.6 millones), que en su conjunto
representan el 71% del total de recursos entregados por el BCE. El resto de sectores como
el de servicios, turismo, transporte y demas alcanzaron un monto de USD 37.5 millones.

El BNF recibié recursos de la RILD por USD 245 millones. El 54% de estos recursos se
destinaron al crédito de desarrollo humano CDH por un monto de USD 88.6 millones. Por
otra parte, con los fondos propios de banca de desarrollo (USD 69.2 millones) se colocaron
USD 23.6 millones en agricultura, USD 21.5 millones en comercio y servicios y USD 13.8
millones en el sector pecuario. El resto de actividades y estratos como el turismo, pequefia

industria, artesania y finanzas populares (555 y microcrédito) representan el 9.6% del total de
recursos RILD colocados por el BNF.

En el caso del BEV, como se menciond previamente, su gran crecimiento en este afio esta
basicamente explicado por la mayor disponibilidad de recursos gracias a los recursos de
la RILD. De tales recursos, el BEV aprobé créditos para la construccién de vivienda por un
monto de USD 123 millones, de éstos, los recursos de la RILD representaron el 93% (USD
114.6 millones), de los cuales han sido desembolsados apenas USD 38.5 millones y el resto
SON recursos propios.

Finalmente, si bien el Banco del Pacifico aun esta constituido legalmente como banco priva-
do, su propiedad es del Banco Central del Ecuador, razén por la cual también participa como
un agente ejecutor de ciertas politicas monetarias — financieras como la presente. En este
caso, el banco desembolsé USD 54.7 millones dentro del crédito para incentivar el sector
de la construccion bajo el programa de financiamiento de la primera casa por un monto de
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hasta USD 60,000 para financiar el 100% a 12 afios y con el 5% de interés anual fijo, de los
cuales el 86.4% corresponde a créditos “Mi primera casa” y la diferencia a créditos a los
constructores. Es importante sefialar que el Banco del Pacifico tiene USD 19.7 millones por
desembolsar de créditos aprobados. De otra parte tiene solicitudes de crédito precalificadas
por USD 62.7 millones.

2.2 Saldos generales de crédito y depdsitos

La evolucién positiva que existio en el volumen de crédito otorgado a lo largo de 2010 marco
también una tendencia paralela en los saldos de la cartera de crédito vigente. Es importante
mencionar que esa evolucion de los nuevos desembolsos fue mucho mayor al crecimiento
de las operaciones, lo que devino en que el monto promedio del crédito se mantenga al alza.
Los primeros crecieron anualmente a una tasa promedio de 32%, mientras que las segundas
a 18%. Grafico 18.

GRAFICO 18
Promedio movil trimestral del monto promedio total del crédito
Enero 2008 — Diciembre 2010
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

El crecimiento de las operaciones y del monto promedio del crédito confirma una posicion
saludable en el sector financiero ecuatoriano, que sigue bancarizando a la poblacién a la vez
que ésta accede a créditos de mayores cuantias.

Esta situacion también se vio reflejada en que tanto los saldos de crédito como de depésitos
vigentes al finalizar el 2010 mostraran una franca mejoria. No obstante, a pesar de esta situa-
cién de fuerte liquidez existente en el mercado interno gracias a los shocks exégenos y a las
politicas que se tomaron para el efecto, el sistema financiero, si bien recuper6 el patron de
crecimiento pre-crisis, no consiguio elevar sus margenes de intermediacion, ya que a finales
del afio anterior el sistema colocd, en promedio, 75 centavos por cada délar captado, cifra
menor a la de los afios previos a 2009.
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A lo largo del 2010 las captaciones crecieron en promedio mas que las colocaciones, a ta-
sas de 17.5% y 13.3% promedio anual, respectivamente. No obstante, el comportamiento
mostrado desde agosto marca una tendencia diferente debido a que a partir de ese mes las
colocaciones crecieron ligeramente mas rapido que las captaciones, explicado por el dina-
mismo ya mostrado en el otorgamiento de crédito de las cooperativas, que incluso en ciertos
meses del afo lograron colocar mas de aquello que captaron (debido a su esquema diferente
de pasivos financieros, no solamente concentrados en depdsitos del publico). Esto permitié
que en el 2010 el sistema financiero total cierre con un crecimiento de las captaciones en
17.4% mientras que las colocaciones lo hicieron al 22.3%

Las cooperativas cerraron el afio colocando 96 centavos por cada ddlar captado, mientras
que los bancos lo hicieron a una razén de 70 centavos por cada délar. Cabe recordar en este
punto que existen requerimientos diferenciados de seguridad financiera para ambos, lo cual
repercute en la cantidad de dinero disponible para intermediar, entre los cuales se puede
destacar el encaje bancario.

Diferenciadamente, las captaciones en los bancos cerraron el afio con una tasa de creci-
miento de 15,8% mientras que las cooperativas lo hicieron con el 29.9%. Por su parte, las
colocaciones cerraron el 2010 con una variacién de 20.8% en los bancos y de 32.5% para
las cooperativas. Grafico 19.

GRAFICO 19
Tasa de crecimiento anual de las captaciones y cartera vigente
del sistema financiero privado
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

lll. Sector Externo
3.1 Balanza de pagos

En el afio 2010 la balanza de pagos global registro un déficit de USD 1,212 millones, menor
en valores absolutos al amplio déficit del mismo periodo de 2009 (USD -2,647). En esta
seccién se analizara la evolucion de la balanza de pagos considerando sus dos principales
cuentas: corriente; y de capital y financiera. Cuadro 3.

CUADRO 3
Tabla resumen de la balanza de pagos analitica’
(USD millones)

% valor Var. Absol.

2008 2009 2010 2010/ PIB 2010/2009

CUENTA CORRIENTE 1,357.1 -179.8 -1,917.3 -3.4% -1,737.5
Bienes 1,548.7 143.6 -1,580.3 -2.8% -1,723.9

Servicios -1,675.5| -1,371.2 -1,592.7 -2.8% -221.5

Renta -1,461.6 | -1,384.0 -1,053.9 -1.8% 330.2
Transferencias corrientes 2,945.6 2,431.8 2,309.5 4.1% -122.3

CUENTA CAPITAL Y FINANCIERA -221.4| -2,329.6 822.6 1.4% 3,152.2
Cuenta Capital 19.9 17.7 22.7 0.0% 5.1

Cuenta financiera -241.3 | -2,347.2 799.9 1.4% 3,147 1

ERRORES Y OMISIONES -201.7 -137.8 -117.6 -0.2% 20.2
BALANZA DE PAGOS GLOBAL 933.9 | -2,647.2 -1,212.3 -2.1% 1,434.9

|
FUENTE: Banco Central del Ecuador
( Datos provisionales. Se incluye el comercio no registrado y las importaciones de la Honorable Junta de Defensa Nacional.

3.1.1 Cuenta Corriente

Durante 2010, la cuenta corriente presenté un resultado negativo de USD 1,917 millones, lo
que constituye un deterioro considerable con respecto al afio 2009, en el que se registrd un
superavit de aproximadamente USD 180 millones. Este abultado déficit corriente se debe
principalmente al desequilibrio comercial observado en ese ano, en el que si bien la tenden-
cia al alza de los precios internacionales de materias primas provocé un aumento del valor
exportado en 25,3% de las exportaciones, principalmente por las petroleras, las importacio-
nes crecieron mas aceleradamente (37.7%).

El aumento de las importaciones podria estar asociado, por un lado, a la gran cantidad de
combustibles que fueron necesarios para satisfacer la demanda de energia eléctrica (por el
estiaje estacional a inicios del afio 2010) a través de la generacién térmica. Por otro lado, la
consolidacién de la recuperacién de la economia produjo la necesidad de importacién de
bienes de capital y materias primas para la industria. Adicionalmente, el retiro gradual de los
aranceles impuestos a través de la medida de salvaguardia de balanza de pagos permitio la
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aceleracion del crecimiento de las compras en el exterior de bienes de consumo, sobre todo
aquellos de consumo duradero, como lo son los automoviles, que tuvieron un afo record de
importaciones durante este afio.

Por su parte, el Ecuador incrementé su déficit (USD 1,593 millones) en la cuenta de servicios
con respecto al afio 2009, pero éste es menor al registrado en 2008. Esta cuenta agrupa la
informacion de los servicios, tanto prestados como recibidos, de transporte, viajes y otros.
Los ingresos en este balance se relacionan con un aumento de los réditos en los sectores de
turismo y transporte, mientras que los egresos de servicios ocurren principalmente porque
para la mayoria de las importaciones se contratan empresas internacionales de transporte,
debido a la reducida capacidad de medios de transporte maritimo y aéreo de empresas
nacionales.

La cuenta de renta es el saldo entre los ingresos por rendimientos de las inversiones ecua-
torianas en el exterior y los egresos ocasionados por el pago de intereses de las inversiones
extranjeras en el pais. En el afio 2010 esta cuenta mostré un déficit de USD 1,054 millones,
déficit menor al de otros afios porque la renta pagada ha ido cayendo a medida que se re-
dujeron las obligaciones por concepto de deuda externa, a la reversién de algunos campos
petroleros por desacuerdo en las negociaciones y por el cambio en las condiciones de los
contratos en el area petrolera.

De otro lado, las remesas de los migrantes ecuatorianos han venido reduciéndose desde el
afo 2008. Estados Unidos y Espafia, paises que retnen la mayor cantidad de ecuatorianos
fuera de fronteras, han debido resistir los mas severos embates de la crisis financiera inter-
nacional. Cuadro 4.

CUADRO 4
Cuenta Corriente
(USD millones)

9% valor Var. Absol.

2008 2009 2010 2010/ PIB 2010/2009

1. CUENTA CORRIENTE 1,357.1 -179.8 -1,917.3 -3.4% -1737.5
1.2. BIENES 1,548.7 143.6 -1,580.3 -2.8% -1,723.9
Exportaciones 19,460.8 | 14,412.0 18,060.8 31.7% 3,648.8
Importaciones -17,912.1 |-14,268.4 -19,641.1 -34.5% -5,372.6

1.3. SERVICIOS -1,675.5 | -1,371.2 -1,692.7 -2.8% -221.5
Servicios prestados 1,314.1 1,227.6 1,367.2 2.4% 139.5

Servicios recibidos -2,989.5 | -2,598.8 -2,959.9 -5.2% -361.0

1.4. RENTA -1,461.6 | -1,384.0 -1,053.9 -1.8% 330.2
Renta recibida 315.2 105.8 76.6 0.1% -29.3

Renta pagada -1,776.8 | -1,489.9 -1,130.4 -2.0% 359.5

1.5. TRANSFERENCIAS CORRIENTES 2,945.6 | 2,431.8 2,309.5 4.1% -122.3
Remesas de trabajadores 2,821.6 2,495.1 2,324.0 41% -171.1

Otras transferencias (neto) 123.9 -63.3 -14.5 0.0% 48.8

FUENTE: Banco Central de Ecuador
™ Datos provisionales. Se incluye el comercio no registrado y las importaciones de la ex -HJDN.
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3.1.1.1 Balanza comercial™

La balanza comercial presenté un déficit de USD 2,053 millones durante el afio 2010, que
representa un 3.6% del PIB. Dicho déficit se debe principalmente al incremento en valor
absoluto de las importaciones de materias primas y bienes de capital industriales, com-
bustibles y lubricantes y bienes de consumo duradero. Por su parte, el volumen exportado
presentd una aceleracion paulatina durante 2010, principalmente por una recuperacion en
el area petrolera al final del afio. Sin embargo, esto no compensé el persistente aumento de
las importaciones. Grafico 20.

GRAFICO 20
Balanza comercial anual en USD millones y como porcentaje del PIB
2007-2011
10,000 -20%
8,000
6,000 5,630 15;%’ 9.9%

2 4,000 10%
2 2,000 o 5%
% 04— - T oul
® -2,000 X
S -4,000 -2,053 T 5% -3.6%
Z -6,000 -10%

-6,000 -15%

) -7,684 -13.5%
-10,000 -20% ’
Total Petrolera No petrolera Balanza Balanza Balanza
Total Petrolera No petrolera
2007 m 2008 = 2009 = 2010 2007 m 2008 = 2009 = 2010
FUENTE: Banco Central del Ecuador.
NOTA: Incluye las importaciones de la ex H.J.D.N. Exportaciones e importaciones
corresponden a valores FOB.

Exportaciones

En 2010 las exportaciones totales alcanzaron los USD 17,415 millones y 26,6 millones de
toneladas, presentando un crecimiento de 25.6% en valor y una caida de 2.7% en volumen.
Esta merma hubiera sido mas acentuada si las exportaciones petroleras no hubieran pre-
sentado un aumento de 2.3%. Esto ocurre a pesar de que las exportaciones de derivados
de petréleo se redujeron en 16,8% debido a la paralizacion de la refineria de Esmeraldas
durante dos meses en ese afio. Por su parte, las exportaciones no petroleras registraron un
crecimiento de 12.2% en valor aunque en volumen presentaron una caida de 13.5%.

Las exportaciones de productos tradicionales generaron un ingreso importante de divisas
(crecimiento anual de 7.1%); sin embargo, registraron una caida de 9.4% en volumen. Todos
los productos muestran incrementos de las exportaciones en valores, o que se explica por

10 Los datos de comercio exterior incluyen el cambio de metodologia para el registro de las importaciones de derivados de
petréleo, que consiste en reemplazar al Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador -SENAE- por la empresa Publica de Hidro-
carburos del Ecuador -EP Petroecuador- como fuente principal de informacién de las importaciones de derivados.
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precios favorables de los productos de la canasta exportable del Ecuador en el exterior que
mas que compensaron la considerable caida en volumen, de este grupo y que se debe, en
gran parte, a que la cantidad exportada de banano cayé en 10.1%, pues esta fruta represen-
16 casi el 93% del total de las exportaciones tradicionales. Considerando que la mayor parte
de la produccién de banano se destina a las exportaciones, la incertidumbre sobre la fijacidn
de un precio oficial de exportacion de la caja del producto causé la reduccién de la produc-
cion de la fruta. La politica del Gobierno de establecer un precio comun de exportacién tiene
como objetivo reducir la competencia interna de los pequenos y grandes productores, ya
que estos Ultimos, que tienen costos mas bajos, ofrecen el producto en el exterior a precios
mas competitivos que los productores de pequefa escala. Adicionalmente, dentro de los
productos tradicionales solo el camarén y el atin presentan tasas de crecimiento en volumen
(10.4% y 6.5%, respectivamente), mientras que el cacao y el café registraron caidas.

De la misma forma, las exportaciones no tradicionales registraron un aumento de 17.3% en
valor y una reduccién de 22.8% en volumen. En general se observé un decrecimiento en
volumen de varios productos. Sin embargo, este descenso se debe principalmente a las ex-
portaciones de productos mineros. Desde el afio anterior se ha encontrado volatilidad en el
volumen de exportacion de dichos productos debido a que se han realizado grandes expor-
taciones inusuales desde zonas francas. Se destacan las reducciones de las exportaciones
de vehiculos en 28.3% y extractos y aceites vegetales en 21.8%. Cuadro 5.

CUADRO 5
Variacién de las exportaciones anuales 2010 / 2009

2010 Variaciéon 2010-2009

FOB Participac Voumen
Exportaciones millones de| 2010 % | Miles de -
valor toneladas de USD
Exportaciones totales 26,591 17,415 100% -757 | ¥ -2.77%| 3,552| 25.62%
Petroleras 18,950 9,673 56% 433 2.34%| 2,709| " 38.89%
No petroleras 7,641 7,742 44% -1,190 |¥-13.48% 844| 12.23%
Tradicionales 5,657 3,679 21% -575 |¥ -9.38% 243| " 7.07%
Banano y Platano 5,153 2,032 12% 576 |¥ -10.1% 36 1.8%
Camarén 151 845 5% 14 10.4% 1801 27.1%
Cacao y elaborados 129 408 2% -15 |# -10.6% 5 1.3%
Atdn y pescado 88 237 1% 5 6.5% 4 1.5%
Café y elaborados 37 158 1% -4 (¥ -87% 18 13.0%
No tradicionales 2,084 4,063 23% -615 |#-22.80% 601 17.3%
Primarios 790 1,031 6% -584 |¥-42.51% 73 7.6%
Flores 105 601 3% 4 3.7% 54 9.9%
Madera 310 130 1% 11 3.8% 31 31.2%
Productos mineros 40 87 0% 511 | ¥ -92.7% 24 38.7%
Otros primarios 335 213 1% -88 |¥ -20.9% 37| % -14.7%
Industrializados 1,294 3,032 17% 31 |¥ -237% 528| " 21.1%
Enlatados de pescado 171 601 3% -7 ¥ -4.0% 32|¥ -51%
Vehiculos 29 372 2% 12 |¥ -28.3% 115| 7 45.0%
Otras Manufacturas de metal 92 329 2% 20 27.3% 52 19.0%
Extractos y aceites vegetales 188 195 1% -52 ¥ 218% -16|¥ -7.4%
Jugos y conservas de frutas 141 197 1% 24 20.5% 16 8.8%
Manuf. de cuero, plastico y
caucho 48 154 1% 7 17.2% 26 19.9%
Otros industrializados 626 1,185 7% 11 |% 1.8% 366 44.7%

FUENTE: Banco Central del Ecuador
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Importaciones

Las importaciones totales en 2010 ascendieron a USD 19,279 millones y 13.7 millones de
toneladas, lo que significd un crecimiento anual de 37% en valor y 20,7% en volumen. Se re-
gistré un aumento notable de las importaciones petroleras para suplir la demanda de energia
eléctrica de origen térmico, dado un severo estiaje en los primeros y Ultimos meses de 2010,
y por el aumento del parque automotor y el uso extensivo de combustibles. Las importacio-
nes petroleras aumentaron en 72.9% en valor y en 33.4% en volumen con respecto al afio
2009, provocando una presidn importante en la balanza comercial.

Asi mismo, las importaciones no petroleras se incrementaron en 29.9% en valor y 13.1%
en volumen. Este acrecentamiento obedece en gran parte a un efecto rebote con respecto
a la crisis econdmica y la medida restrictiva a las importaciones en defensa de la balanza
de pagos experimentadas en el afio 2009. Esto se puede verificar por la expansion de las
compras externas tanto de bienes de capital y de materias primas, como consecuencia de la
recuperacion econdémica, como de bienes de consumo, las mas afectadas por la medida de
salvaguardia de balanza de pagos.

Se debe destacar el incremento de las importaciones de bienes de capital y materias primas
para la industria, cuyos beneficios se observaran en primera instancia en un aumento de la
inversién productiva y también en el aumento de valor agregado bruto de la economia en el
corto y mediano plazo. Por otro lado, también se debe mencionar que se han incrementado
de forma persistente las importaciones de consumo duradero durante el afio 2010.

Para contrarrestar la salida de divisas por la compra de estos bienes (en especial automovi-
les), el Gobierno Nacional anuncié que a partir de enero de 2011 se incrementara el arancel
ad-valorem en 5 pp. (de 35% a 40%) a los vehiculos con motor de combustion (no hibridos)
y camionetas''. Cuadro 6.

11 Resolucién No. 604 del Consejo de Comercio Exterior e Inversiones, http://comexi.gob.ec/reso_docs/resolucion604.pdf
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CUADRO 6
Variacién de las importaciones anuales por CUODE 2010 / 2009

2010 Variacién 2010-2009

Participacion Voumen

FOB
(millones de| 2010 % |Miles de % Millones| %
USD! valor)  [ftoneladas| ° |de USD °

Volumen
(miles de

Importaciones

Importaciones totales 13,716 19,279 100.0% 2,349 20.7%| 5.207 37.0%
Petroleras 5,639 4,043 21.0% | 1,412 33.4%| 1,705 |© 72.9%
No petroleras 8,078 15,236 79.0% 938 13.1%| 3,503 [ 29.9%

Bienes de capital 497 5,129 26.6% 99 24.8%| 1,202 |© 30.6%
Para la agricultura 13 86 0.4% -3 [ §-17.4% -4 (§ -5.0%
Para la industria 232 3,387 17.6% 26 12.7% 760 |+ 28.9%
Equipo de transporte 251 1,656 8.6% 75 42.8% 447 |1 36.9%
Bienes de consumo 1,052 4,116 21.4% 130 14.1%| 1,022 33.0%
No duradero 784 2,248 11.7% 50 6.9%| 356 [ 18.8%
Duradero 268 1,868 9.7% 80 42.3%| 666 |+ 55.4%
Materias primas 6,517 5,915 30.7% 706 12.1%| 1,245 26.7%
Para la agricultura 1,379 761 3.9% 235 20.6% 145 |1 23.6%
Para la industria 4,394 4,621 24.0% 835 23.5%| 1,068 |© 30.1%
De construccion 744 534 2.8% -365 |#-32.9% 32 6.3%
Diversos 12 75 0.4% 3 36.1% 33 [ 76.9%

|
FUENTE: Banco Central del Ecuador

3.1.1.2 Remesas

Las remesas han mostrado una tendencia a la baja a partir del afio 2008, en el que empeza-
ron a aparecer los desequilibrios de las principales economias que acogen a los migrantes
ecuatorianos, como lo son Estados Unidos, Espana e ltalia.

De acuerdo al Banco Central del Ecuador en su informe de evolucion de las remesas del
cuarto trimestre de 2010, la economia espafola continla estancada y el desempleo afecta
de forma significativa a la poblacion joven, que incluye a los migrantes ecuatorianos de baja
calificacién. Efectivamente, la tasa de desempleo para los migrantes alcanzé un maximo his-
torico de 30.4% en el cuarto trimestre de 2010. De acuerdo a las estadisticas del Ministerio
de Trabajo e Inmigracién de este pais, mas de 185.000 ecuatorianos en Espafia no tienen
trabajo o se encuentran laborando de manera informal o esporadica’. Se llega a esta cifra
debido a que de los 398.724 ecuatorianos que residian legalmente en ese pais, 344.811
formaban parte de la PEA y s6lo 149,761 figuraban en la Seguridad Social. Sin embargo,
esta cifra no recoge la informacién de los migrantes sin papeles, por lo que seguramente el
numero de desempleados podria ser mayor.

Aunque la economia estadounidense mostrd signos de consolidacién de su actividad econé-
mica en 2010, en el primer trimestre de 2011 se registrdé una desaceleracién de su dinamica
de crecimiento (1.8%) con respecto al mismo trimestre del afio previo. Este crecimiento, por
debajo de lo pronosticado, se deberia a un extenso déficit comercial, una disminucién del
gasto del gobierno y los altos precios de las materias primas, lo que ha mermado el poder
adquisitivo de hogares y empresas. Adicionalmente, el aumento de la ocupacion se ha dado
a un ritmo lento, ocasionando que el desempleo se mantenga alto en comparacién con los

12 El Universo, “Desempleo afecta a mas de 185.000 ecuatorianos en Espafia”, jueves, 14 de abril de 2011.

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

periodos previos a la crisis de 2008. En marzo de 2010, el Departamento de Trabajo de los
Estados Unidos registré una tasa de desempleo de 8,8% y varios grupos vulnerables se han
visto especialmente afectados.

El desempleo de los hispanos fue de una tasa de 11.3% en marzo de 2011, que si bienes 1.3
pp menos a la registrada en el mismo mes del afio inmediato anterior, permanece en niveles
altos. El desempleo para la construccién, actividad que emplea a migrantes ecuatorianos,
se ubico en una tasa de 20% en marzo de 2011, aproximadamente 4.9 pp por debajo de la
registrada en el mismo mes del afio 2010. Sin embargo se debe anotar antes de la crisis el
desempleo en el sector construccidn se ubicaba entre el 6% y el 12%. Gréafico 21.
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

3.1.2 Cuenta de Capital y Financiera

La cuenta de capital y financiera registré un saldo positivo que ascendié a USD 823 millo-
nes. La cuenta de capitales registra las transferencias unilaterales de capital y las transac-
ciones de activos no financieros no producidos'®. Durante el afio 2010, ésta presenté un
superavit de cerca de USD 23 millones. Por su parte, la cuenta financiera mide la variacion
de la posicion de los activos y pasivos de la economia frente al resto del mundo y presenté
un superavit de USD 800 millones.

En la cuenta financiera, se observa una reduccion tanto de la inversién extranjera directa, asi
como también de los activos en el exterior de la inversiéon de cartera. Adicionalmente, dentro
de la otra inversion, se registré un aumento considerable de ingresos externos por concepto
de préstamos para el Gobierno. Sin embargo, también se observé un aumento de amorti-
zaciones de deuda por parte del sector privado, lo que implica salida de divisas. Cuadro 7.

13 Se refiere a la compra y venta de activos intangibles.

INFORME DE SEGUIMIENTO DE ECUADOR



CUADRO 7
Cuenta de capital y financiera’
USD Millones
% Valor Var. Absol.
2008 2009 2010 2010/ PIB 2010/2009
1.CUENTA CAPITAL Y FINANCIERO -221.4 -2,329.6 822.6 1.4% 3,152.2
1.2. CUENTA DE CAPITAL 19.9 17.7 22.7 0.0% 5.1
1.2. CUENTA FINANCIERA -241.3 -2,347.2 799.9 1.4% 3,147.1
Inversién directa 1,005.9 319.0 164.1 0.3% -154.9
Inversioén de cartera 213.1 -3,141.5 -731.1 -1.3% 2,410.4
Activos 216.9 -152.1 -720.9 -1.3% -568.8
Pasivos -3.7 -2,989.4 -10.2 0.0% 2,979.2
Tributos de participacion en capital 1.4 2.4 0.4 0.0% -2.0
Tributos de deuda -5.1 -2,991.9 -10.6 0.0% 2,981.3
Otra inversiéon -1,460.4 475.3 1,366.9 2.4% 891.6
Activos -1,268.9 -950.5 842.4 1.5% 1,792.9
Créditos comerciales -34.3 -283.4 -202.5 -0.4% 80.9
Préstamos 0 0 0 0.0% 0
Moneda y depésitos -179.3 -142.5 1,115.1 2.0% 1,257.7
Otros activos -1,055.3 -524.5 -70.2 -0.1% 454.3
Pasivos -191.5 1,425.8 524.5 0.9% -901.2
Créditos comerciales 782.4 1,311.0 04 0.0% -1,310.6
Préstamos -1,039.4 181.7 547.8 1.0% 366.1
Moneda y depésitos 65.50 -66.9 -23.6 0.0% 43.3
Otros pasivos 0 0 0 0.0% 0

FUENTE: Banco Central del Ecuador
" Datos provisionales

Inversion Extranjera Directa

En el afio 2010, el flujo neto de inversion extranjera directa fue de USD 164 millones™. Un
monto de USD 265 millones corresponde a capital fresco (acciones y otras participaciones
de capital), lo que significé una reduccién de 4,6% con respecto al afio previo. Adicional-
mente, se registré un descenso de utilidades reinvertidas en 16,8%, registrando un saldo
de USD 213 millones en este rubro. Por su parte, los pasivos frente a otras sucursales o la
matriz aumentaron, pasando de USD 214.7 millones en 2009 a USD 313.6 millones en 2010,
reduciendo el monto total de inversién extranjera en dicho monto.

Desde la perspectiva de rama de actividad, por un lado se observan saldos positivos de in-
version extranjera directa en la rama de explotacion de minas y canteras (USD 159 millones),
industria manufacturera (USD 123 millones), comercio (USD 70 millones) y servicios presta-
dos a las personas (USD 66 millones), entre las mas importantes. Por otro lado, se observa
una desinversion de USD 304 millones en la rama de transporte, almacenamiento y comu-
nicaciones. Cabe recalcar que del total de inversion extranjera directa, un gran monto salioé
del pais debido a un aumento importante de los pasivos frente a inversionistas directos, es
decir, endeudamiento neto con las empresas asociadas o matrices radicadas en el exterior.
Grafico 22.

14 Este monto de inversion es el resultado de la sumatoria de acciones y otras participaciones, y las utilidades reinvertidas menos
los pasivos frente a inversionistas directos.
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" Datos provisionales

Inversion de cartera

En el afio 2010 la inversion de cartera fue de USD 731 millones, principalmente por una re-
duccién de activos por inversiones en papeles extranjeros, acciones y titulos de deuda que
mantienen los bancos privados del sistema financiero nacional por USD 721 millones. Por
otro lado, se registré un aumento de los pasivos de esta cuenta debido a amortizaciones de
titulos de la deuda publica.

Otra inversion

La cuenta de la otra inversién tuvo un saldo de USD 1,367 millones durante el afio 2010.
Entre los movimientos importantes en las cuentas activas se observo una reduccion de la
tenencia de moneday depdsitos en el exterior por USD 1.115 millones, debido a que en esta
cuenta se registra la contraparte de la balanza de bienes y servicios y este monto se asocia
al déficit obtenido en la misma. También se observé un aumento de los activos por concepto
de créditos comerciales por USD 202.5 millones.

Dentro de los pasivos se observa la entrada neta de divisas por préstamos del Gobierno por
USD 1,175.3 millones. Durante 2010 el gobierno ecuatoriano recibié USD 1,218 millones por
concepto de préstamos provenientes de organismos multilaterales: USD 800 millones del
Banco de Desarrollo de China, USD 400 millones de la Corporacion Andina de Fomento y
USD 18 millones de Banco Interamericano de Desarrollo.
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En cuanto a la deuda externa por parte del sector privado, se observa que los bancos priva-
dos contrataron préstamos por USD 87,6 millones. El sector privado, en su conjunto, realizé
amortizaciones por USD 714.5 millones. El saldo neto de préstamos de la cuenta de la otra
inversién fue de USD 548 millones.

3.2 Tipo de cambio real

El tipo de cambio real permanece en la zona de la apreciacion desde octubre de 2008. Sin
embargo, en marzo del presente afio presenta una tasa de depreciacion anual de 1,3%, lo
que podria beneficiar a las ventas externas que hace el Ecuador, dependiendo si continta
esa tendencia. Grafico 23.
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FUENTE: Banco Central del Ecuador

El tipo de cambio real esta fuertemente depreciado con respecto a Venezuela, Colombia,
Brasil, Espana e Italia. En el Ultimo trimestre con todos ellos la depreciacién continué, con la
sola excepcion de Venezuela.

En cambio, estd severamente apreciado con respecto al peso argentino, medianamente
apreciado con el yen japonés y entre 90 y 100 puntos -en los que 100 representa el punto de
indiferencia en el que no hay ventajas ni desventajas en términos de competitividad en pre-
cios-, con EE.UU., Alemania, Francia, Perd y México. Con la mayoria de ellos, sin embargo,
el tipo de cambio real del Ecuador se deprecié en el Ultimo trimestre.
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Desde la perspectiva de los tipos de cambio bilaterales se observa una mejora en la posicion
relativa de las exportaciones del Ecuador, lo que podria dar sus frutos en el presente afio. De
hecho, las exportaciones han aumentado en volumen luego del retroceso en 2010. Por esos
elementos se esperaria que las exportaciones también alienten el crecimiento de la econo-
mia y la reduccion del desempleo.

IV. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento

4.1 Evolucion de los precios

Respecto a este primer criterio de convergencia, Ecuador desde hace varios afios ha venido
cumpliendo con la meta de alcanzar una tasa de inflacién de un digito a fines de afio. A di-
ciembre de 2010 la inflaciéon promedio se ubicé en alrededor de 3.71%.

Durante diciembre la inflacion fue de 0.51%, por lo que el afo finalizé en 3.33%, porcentaje
ligeramente inferior al prondstico del Gobierno y el mas bajo en tres afios. A nivel mensual
se tiene una influencia considerable del sector de alimentos y bebidas no alcohdlicas, te-
niendo un aporte del 54,45% en la variacion de los precios en diciembre. Las divisiones que
muestran mayor variacion anual en diciembre de 2010 fueron: bebidas alcohdlicas, tabaco
y estupefacientes (6.31%); alimentos y bebidas no alcohdlicas (5.40%); prendas de vestir y
calzado (4.60%); y restaurantes y hoteles (4.56%).

Principales aportes a la inflacion por division y productos (incidencia)

Los articulos con mayor incidencia sobre la inflacion de diciembre fueron: aceite vegetal,
blue jean (mujer), jabén de tocador, papa chola, arveja tierna, tomate rifldn, presas de pollo,
naranja, pollo entero y almuerzos.

Las cinco divisiones de consumo que tuvieron la mayor parte de la incidencia en la inflacién
anual (3.33%) son: alimentos y bebidas no alcohdlicas (1.51%); prendas de vestir y calzado

(0.38%); restaurantes y hoteles (0.31%); educacién (0.24%) y salud (0.21%) de incidencia.
Grafico 24.
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GRAFICO 24
Inflaciéon diciembre
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mujer (8.36%). Grafico 25.
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consecuencia de este proceso a continuacién se presentan los resultados del ejercicio fiscal
2010:

Para el afio 2010 las operaciones del SPNF registran un resultado global’® de USD -1,198.3 mi-
llones, lo que implica una reduccion del déficit fiscal con respecto al afio 2009 (USD -2,232.1
millones), esta mejora se debe principalmente al mayor dinamismo de los ingresos del SPNF
como resultado de la mejora sostenida de las condiciones en los mercados internacionales
de crudo a pesar del mayor dinamismo en el gasto publico en especial el gasto de capital. A
su vez, el desempenio fiscal respecto al PIB registré un resultado de -2.1%. Cuadro 8.

CUADRO 8
Sector Publico No Financiero
(en millones USD)

SPNF 2010
Total Ingresos 23,271
Total Gastos 24,469
Resultado global -1,198
Resultado primario -785
Resultado global / PIB -2.1%
Resultado primario / PIB -1.4%

FUENTE: Ministerio de Finanzas y entida-
des del SPNF

Como se puede apreciar en el siguiente grafico, dentro del periodo 2005-2010, unicamente
para el afio 2009 el Ecuador presenté un resultado fiscal deficitario superior 3% del PIB.
Grafico 26.
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15 En el registro en el formato de la base fiscal el resultado global se calcula como diferencia entre los ingresos efectivos y gastos
devengados.
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Los ingresos efectivos acumulados del SPNF en el afio 2010 son de USD 23,271 millones,
siendo USD 4,892.6 millones mayores que los registrados en el afio 2009 (USD 18,378 millo-
nes). El incremento de los ingresos se encuentra principalmente concentrado en las catego-
rias de: ingresos petroleros'® y tributarios.

Por parte de los ingresos petroleros se debe recalcar que el incremento de los mismos esta
asociado principalmente al aumento sostenido de los precios en los mercados internacio-
nales del petréleo crudo y sus derivados, ya que el cumplimiento de las metas operativas
no presentd resultados satisfactorios y adicionalmente no se observaron incrementos en los
precios de venta de los derivados para el mercado interno.

El 25.7% del incremento de los ingresos petroleros del afio 2010 fue dirigido al financia-
miento de las importaciones de derivados a través del Presupuesto General del Estado, el
porcentaje restante ingreso directamente al Estado Central (Gobierno Central).

A su vez, los ingresos tributarios registraron incrementos en todas las categorias a excepcion
del Impuesto a la Renta, con respecto al afio anterior este impuesto presentd una reduccién
del 6.5% debido principalmente a la disminucién de las recaudaciones originadas en los me-
ses de aburil, julio y septiembre, es indispensable mencionar que estas recaudaciones tienen
fuerte relacion con el nivel de la actividad econdmica del afio 2009. Cuadro 9.

CUADRO 9
Ingresos Efectivos SPNF
(en millones USD)

2009 2010 2009 2010 crecimiento| nominal
millones de USD % de PIB 2009 - 2010|2009 - 2010

Total Ingresos 18,378.4 |(23,271.0 35.3% 40.8% 26.6% 4,892.6
Ingresos Petroleros 5,211.5 7,843.7 10.0% 13.8% 50.5% 2,632.2
Exportacién 5,211.5 7,843.7 10.0% 13.8% 50.5% 2,632.2
Ingresos no petroleros 12,372.6 (13,973.2 23.8% 24.5% 12.9% 1,600.5
Ingresos tributarios 7,553.4 8,667.0 14.5% 15.2% 14.7% 1,113.6
Impuesto a la renta 2,5617.5 | 2,353.1 4.8% 4.1% -6.5% -164.4
IVA 3,288.2 | 3,759.4 6.3% 6.6% 14.3% 471.3
ICE 448.1 530.2 0.9% 0.9% 18.3% 82.1
Arancelarios 950.5 1,152.4 1.8% 2.0% 21.2% 201.9
Otros impuestos 349.1 871.8 0.7% 1.5% 149.7% 522.7
Contribuciones a la Seguridad social | 2,061.0 | 2,540.4 4.0% 4.5% 23.3% 479.4
Otros 2,758.2 2,765.8 5.3% 4.9% 0.3% 7.6
Resultado Operacional de las 794.3 1,454.2 1.5% 2.6% 83.1% 659.9
Empresas publicas

FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

16 Los ingresos petroleros incluye las operaciones de la Cuenta de Financiamiento de Derivados Deficitarios ~CFDD-.
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En referencia al incremento de los otros ingresos del SPNF, esto se debe principalmente al
crecimiento de los ingresos no tributarios.

Finalmente, el incremento en el resultado operacional de las empresas publicas estuvo fuer-
temente influenciado por las Empresas Petroleras Publicas, empresas que registraron un
incremento significativo en los reconocimientos de costos por las operaciones petroleras.

Composicion de los ingresos en el afio 2010: Petroleros 34%; Tributarios 37%; Contribucio-
nes Seguridad Social 11%; Otros 12%; y Resultado Operacional Empresas Publicas 6%,
lo que implica que no existié un cambio significativo en la composicién de los ingresos del
SPNF en comparacion con el afio 2009. Grafico 27.

GRAFICO 27
Composicién Ingresos Efectivos SPNF
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FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

Los gastos devengados del SPNF ascienden a USD 24,469.3 millones en el afio 2010 lo cual
representa un incremento de USD 3,858.8 millones respecto al afio 2009 que alcanzé USD
20,610.5 millones. El mayor incremento por rubro de gasto corresponde a los gastos por la
importacién de los derivados del petrdleo, debido a un efecto combinado entre un mayor
precio promedio (USD/bl 87.25"") y un incremento de la demanda de derivados importados
originada en el sector eléctrico.

Los gastos en sueldos y salarios presentan para el afilo 2010 un incremento del 14.4% con
respecto al afo 2009, incremento es influenciado por el crecimiento de este tipo de gasto
en el Presupuesto General del Estado, por otra parte el aumento en los gastos en intereses
corresponde al incremento en los niveles de endeudamiento publico externo tanto a nivel del
Presupuesto General del Estado asi como en las Empresas Publicas.

17 Fuente: EP Petroecuador
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Los gastos de la formacion bruta de capital fijo del SPNF en el afio 2010 son de USD 6,677.1
millones, superior en USD 366.9 a los niveles registrados en el afio 2009 USD 6,310.2 mi-
llones, el incremento en el gasto de capital esta principalmente originado en los Gobiernos
Seccionales y en la Seguridad Social. Cuadro 10.

CUADRO 10
Gastos Devengados SPNF
(en millones USD)

2009 2010 2009 2010 crecimiento|  nominal

millones de USD % de PIB 2009 - 2010| 2009 - 2010

Total Gastos 20,610.5 24,469.3 39.6% 42.9% 18.7% 3,858.8
Gasto Corriente 13,930.1 17,045.4 26.8% 29.9% 22.4% 3,115.2
Intereses 349.0 412.8 0.7% 0.7% 18.3% 63.8
Externos 322.7 377.3 0.6% 0.7% 16.9% 54.6

Internos 26.3 35.5 0.1% 0.1% 34.8% 9.2

Sueldos y salarios 5,929.2 6,785.8 11.4% 11.9% 14.4% 856.6
Compra de bienes y servicios 1,924.2 2,090.2 3.7% 3.7% 8.6% 166.1
Prestaciones de seguridad social 1,874.8 2,245.3 3.6% 3.9% 19.8% 370.5
Otros 3,852.9 5,511.3 7.4% 9.7% 43.0% 1,658.3
Gasto de capital y préstamo neto 6,680.4 7,423.9 12.8% 13.0% 11.1% 743.5
Formacién bruta de capital 6,310.2 6,677.1 12.1% 11.7% 5.8% 366.9
Gobierno central 3,507.1 3,698.1 6.7% 6.5% 5.4% 191.0

Resto del Gobierno central 1,118.2 1,378.6 2.1% 2.4% 23.3% 260.4

Empresas Publicas 1,684.9 1,600.4 3.2% 2.8% -5.0% -84.5

Otro gasto de capital 370.2 746.8 0.7% 1.3% 101.7% 376.6
Resultado Global (Sobre la linea) -2,232.1 -1,198.3 -4.3% -2.1% -46.3% 1,033.8
Resultado primario 1,883.1 -785.5 -3.6% -1.4% -58.3% 1,097.6

FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

El incremento de Otros Gastos de Capital esta originado por el desempefio del préstamo
neto de la seguridad social, en esta categoria de gasto se registra la entrega neta de recu-
peraciones de créditos hipotecarios, quirografarios y prendarios realizado por el Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social.

La composicion de los gastos devengados del afio 2010: inversiéon 30%; sueldos y salarios
28%:; otros 22%:; prestaciones seguridad social 9%; bienes y servicios 9%; e intereses 2%,
lo que implica que al igual que en los ingresos no existié un cambio significativo en la com-
posicion de los gastos del SPNF en comparacién con el afio 2009. Grafico 28.
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GRAFICO 28
Composicién Gastos Devengados SPNF
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FUENTE: Ministerio de Finanzas y entidades del SPNF

4.3 Endeudamiento Publico

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

Al respecto, el marco regulatorio del Ecuador en el Cédigo de Planificacion y Finanzas Pu-
blicas en el Articulo 124.- la regla macrofiscal relativa al limite de endeudamiento publico
es hasta el 40% del PIB, en el cual no se incluyen los titulos valores emitidos por Estado
Ecuatoriano con vencimiento menor a un afo, asi como deuda contratada por las Empresas
Publicas que no requieran de garantia soberana.

Para el 2010, el endeudamiento publico alcanzé el 23.40% del PIB; porcentaje que no inclu-
ye deuda contingente, atrasos y otros.

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

De acuerdo con lo establecido en los planes anuales de reduccion de deuda asi como las
programaciones presupuestarias plurianuales, el porcentaje Deuda/PIB pasa de 44.57% al
31 de diciembre de 2004 a 23.40% el 31 de diciembre de 2010. Grafico 29.
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GRAFICO 29
Evolucion de la deuda publica/PIB
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FUENTE: Ministerio de Finanzas

Histéricamente, el comportamiento del saldo de Deuda Externa ha presentado una tenden-
cia elevada sin mayores cambios, resaltando un quiebre hacia la baja en el afio 2000, debido
principalmente a la renegociacion de la deuda en este afio. Posteriormente, se realizé una
colocacioén internacional de bonos (Global 2015) en el afio 2005 por un valor de USD 650
millones, para el afo 2006 se realizé el pago anticipado de los Bonos Global 2012 de USD
740 millones y una recompra en el afio 2009 de Bonos Global 2012 y 2030 de 2,987 millones
aproximadamente.

En lo que respecta a los dos ultimos anos, se realizaron prepagos de créditos externos y
reperfilamientos de deuda, como la contratacién de nuevos créditos con organismos multi-
laterales con la Corporacion Andina de Fomento CAF USD 400 millones, Banco Internacional
de Desarrollo BID, USD 18.2 millones y gobiernos amigos como China por USD 800 millones.
Grafico 30.

GRAFICO 30
Evolucién de la deuda externa publica / PIB
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FUENTE: Ministerio de Finanzas
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El endeudamiento externo'® del Sector Publico Ecuatoriano -SPE- asciende a USD 8,589 mi-
llones al 31 de diciembre de 2010. De este monto, apenas USD 137 millones corresponden a
deuda contratada por el Sector Publico Financiero —-SPF-. Por su parte, el Gobierno Central
registra un monto de USD 7,637 millones que representa el 88.9% del total del SPE, lo cual
denota una alta concentracion de la deuda externa en este nivel de gobierno. Grafico 31.

GRAFICO 31
Deuda Publica Externa por Deudor
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FUENTE: Ministerio de Finanzas

El saldo de la deuda publica interna emitida por el Estado Central (Gobierno Central) ascien-
de a USD 4,665.1 millones al 31 de diciembre de 2010'°. De este valor, USD 133.4 millones
se encuentran en tenencia del Sector Privado en bonos AGD; y, USD 3,564.9 bonos a largo
plazo en posesion entidades de estado y el valor restante esta colocado en unidades insti-
tucionales privadas. Grafico 32.

GRAFICO 32
Deuda Publica Interna / PIB
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FUENTE: Ministerio de Finanzas

18 No incluye el contrato de compra venta de petroleo crudo entre EP Petroecuador y Petrochina que incluye pago anticipado.
19 Este valor corresponde a la base mixta en la cual se lleva el endeudamiento publico en el Ecuador.
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El saldo de la deuda interna del Estado Central (Gobierno Central) al 31 de diciembre de 2010
incluye la consolidacién de la deuda con la Seguridad Social por concepto de los atrasos en
la asignacion del 40% para el pago de las pensiones jubilares.
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Resumen Ejecutivo

Tras la desaceleracién observada en 2009, la actividad econémica mundial se recuperd sig-
nificativamente en el afio 2010. Aunque en las economias desarrolladas el dinamismo de la
recuperacion es aun dependiente de los estimulos fiscal y monetario, las economias emer-
gentes han registrado tasas de crecimiento altas en un contexto de mayor dinamismo de la
demanda interna y del crédito. En este contexto, la economia peruana crecié 8.8 % en 2010.

El dinamismo de la produccién estuvo asociado a la expansion de la demanda interna, la
cual crecié 12.8%. El consumo privado crecid 6%, sustentado en el aumento del ingreso na-
cional disponible, el crecimiento del empleo y un mejor clima de confianza en el desempefio
de la economia.

La inversion privada tiende a ser uno de los componentes mas volatiles del gasto durante los
periodos de auge y caida del ciclo econdmico, ademas de ser muy sensible a la evolucion
de los términos de intercambio. Asi, en un contexto de alta incertidumbre, como la de 2009,
se postergd la ejecucion de algunos proyectos de inversion, o que generd la caida de la in-
version privada de 15.1%. No obstante, el contar con un conjunto importante de proyectos
de inversién anunciados y expectativas optimistas en el empresariado permitié una rapida
recuperacion de la inversion privada en 2010 (22.1%).

Ante la recuperacion del gasto privado que mostro la economia a lo largo del afio, hubo una
menor necesidad del gobierno de mantener el Plan de Estimulo Econémico puesto en mar-
cha en 2009. Asi, se modero principalmente el ritmo de expansién del gasto publico (de 19.6
% de crecimiento en términos reales en 2009 a 16.4% en 2010).

La inflacién, medida por la variacién del indice de Precios al Consumidor (IPC) de Lima
Metropolitana, registré un nivel de 2.1% en 2010, superior al 0.2% registrado en 2009. A
partir de enero de 2010 la recuperacién de las cotizaciones en el mercado internacional y
las alteraciones climaticas afectaron los precios de algunos alimentos. A ello se sumo el alza
del precio del petroleo. En los ultimos meses del afio, sin embargo, el aumento en el abas-
tecimiento de los productos agropecuarios permitio registrar tasas de inflacion mas bajas.

El incremento de la actividad econémica se reflejé en el aumento generalizado de las impor-
taciones, en tanto que el aumento de los términos de intercambio (17.9%) y el mayor volu-
men promedio embarcado de exportaciones no tradicionales (15.3%) estuvieron asociados
al incremento de 31.9% del valor de las exportaciones. Con ello, se observé un moderado
aumento del superavit comercial respecto al del 2009, ya que los mayores precios promedio
de las exportaciones incrementaron a su vez las utilidades de las empresas con participacién
extranjera. Asi, en el afio 2010 el déficit en cuenta corriente fue de USD 2,315 millones (1.5%
del PBI).
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Las reservas internacionales netas aumentaron en USD 10,970 millones durante 2010, acu-
mulando un saldo de USD 44,105 millones al cierre del afio. Este nivel es equivalente a mas
de 5 veces el total de obligaciones de corto plazo y a 28.7% del PBI.

Durante 2010, la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Peru se orienté al retiro
gradual del estimulo monetario implementado en el 2009, en un escenario de rapida recuper-
acion de la actividad econdmica doméstica, y del resurgimiento de la entrada de capitales.
En este contexto el Banco Central decidié iniciar preventivamente el incremento de la tasa
de referencia, desde el nivel minimo histérico de 1.25% hasta 3.0% en diciembre. Estos
reajustes a la tasa de referencia se dieron de manera preventiva, pues no se observaron pre-
siones inflacionarias y las expectativas de inflacion se ubicaron dentro del rango meta. A su
vez, estuvieron acompanados de ajustes en los requerimientos de encaje, orientados a evitar
una mayor dolarizacién del crédito y a una esterilizacién de los flujos de capital.

En el afno 2010 el Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un déficit econémico de 0.5%
del PBI, menor en 1.1 pp respecto al registrado en 2009. La reduccién del déficit se produjo
en el gobierno general, que pasé de 1.9% a 0.4% del PBI. En este contexto, los ingresos
corrientes del gobierno general ascendieron a 19.8% del PBI, superior en 1.1 pp del PBIl a
los ingresos del afio previo, lo cual representa un crecimiento real de 18.4%. Este incremento
de los ingresos fue consecuencia de la evolucién positiva de la recaudacion de tributos del
gobierno nacional.

A diciembre de 2010 el monto total de deuda publica alcanzé los USD 36.8 miles de mil-
lones, 23.9% del PBI. Ello se explica principalmente por la disminucién de la deuda externa
de 16.2% a 12.9% del PBI, consecuencia de un conjunto de operaciones de administracion
de deuda concretadas por el gobierno peruano.
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. Aspectos Fundamentales para la Evaluacion de las Metas
de Convergencia en el Aho 2010

El presente informe evalua el grado de cumplimiento del Programa de Acciones de Con-
vergencia (PAC) de Peru del afio 2010, es decir, concentra la atencion en los resultados de
inflacién, 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 na-
cionales en lugar de las metas comunitarias. Para efectuar esta evaluacion, se revisa pre-
viamente el desempefio macroecondmico global de la economia peruana teniendo como
referencia el PAC del Peru del afo 2010.

Para el afo 2010, las metas de convergencia macroeconémica comunitaria para los paises
miembros de la Comunidad Andina son: inflacién anual de no mas de un digito, déficit del
Sector Publico No Financiero menor o igual al 3% del PBI y niveles de deuda publica no
mayores al 50% del PBI. Sin embargo, como se sefalé lineas arriba, dado que las metas
nacionales asociadas a estas variables son mas restrictivas, la evaluacion va a considerar las
metas nacionales en concordancia con lo sancionado en el V Consejo Asesor.

El marco normativo de las metas nacionales esta constituido por la meta de inflacién del
BCRP de 2,0 % con una variacion de 1 pp hacia arriba o hacia abajo'y la Ley de Responsabi-
lidad y Transparencia Fiscal (LRTF)?, y el Marco Macroecondémico Multianual 2011 - 2013,
aprobado por el Consejo de Ministros, el cual describe los lineamientos generales del pro-
grama econdmico del gobierno para el periodo, incorpora las metas basicas y proyecta la
deuda publica.

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

Las cifras de cierre del afio 2010 consideradas en el presente informe corresponden a la
informacion publicada en la Nota Semanal No. 13 del BCRP de 2011. Para el analisis del
desemperio macroeconémico del 2010 se utilizd el Reporte de Inflacion del BCRP del mes
de marzo reciente.

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

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

2.1 Sector real

La economia peruana crecié 8.8% en 2010 en un contexto en que la demanda interna crecié
12.8%, revirtiendo esta Ultima la caida de 2.8% que experimentd durante el 2009. Este cre-
cimiento de la demanda interna se asocio principalmente a la recuperacién del gasto privado
en consumo e inversién (que en conjunto crecié 12.3%, luego de caer 6.0% en el 2009), asi
como al proceso de recomposicion de inventarios (el cual se estima contribuyé con 2.2 pp
al crecimiento del PBI).

El consumo privado cerré el aio con un crecimiento de 6.0%, cifra por encima del promedio
de la década de 5.0%. El crecimiento del afio estuvo sustentado en el aumento de 10.6%
del ingreso nacional disponible, el crecimiento del empleo (4.2%), el crecimiento del crédito
de consumo (15.2%), y un mejor clima de confianza. El mayor ritmo de crecimiento del con-
sumo se reflejoé en la mayor produccién de bienes de consumo masivo, asi como en otros
indicadores como la venta de vehiculos familiares nuevos.

Luego de la incertidumbre generada durante la crisis financiera internacional, las empresas
retomaron rapidamente los proyectos de inversién que tenian pendientes, a los cuales se
sumaron nuevos planes asociados al atractivo que presenta el Peru al ser una de las pocas
economias en el mundo que se mantuvo en crecimiento durante el 2009, asi como una de las
que mas rapidamente se recuperaron luego de finalizada la crisis. De esta manera, la inver-
sién privada creci6 22.1%. Con ello, en el 2010 la inversién privada representé el 19.2% del
PBI, superior al 17.7% que representd en 2009. Los proyectos de inversion que sustentaron
el dinamismo anual se concentraron principalmente en los sectores minero, energético e in-
fraestructura, aunque también sobresalieron los orientados a fines comerciales y de turismo.

A nivel sectorial, el crecimiento se dio principalmente en los sectores no primarios, los cu-
ales crecieron 10.3%. Por el lado de los sectores primarios (los cuales crecieron 1.1%), los
problemas derivados de la presencia de la Nifia retrajeron principalmente a la pesca, a la vez
que la mineria se contrajo 0.1%, arrastrando los efectos de la postergacion de inversiones
desde el cuarto trimestre del 2008 a causa del estallido de la crisis financiera. El desempefio
de estos sectores fue compensado por el crecimiento de la actividad agropecuaria, el cual
ascendi6 a 4.3%.
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2.2 Sector externo

En un contexto de recuperacién de la economia mundial, mayor demanda en las economias
emergentes y abundante liquidez internacional (que favorecié niveles récord de posiciones
no comerciales), asi como de choques de oferta que exacerbaron las condiciones en los ya
ajustados mercados de productos basicos, los precios de los commodities se recuperaron
durante 2010, principalmente en la segunda parte del afio. Los commodities que registraron
las mayores alzas corresponden a nuestros productos de exportaciéon (metales basicos) con
los cual los términos de intercambio subieron 17.9% en el afio, la cuarta mayor alza histérica.
Los mayores precios de las exportaciones (29.9%) fueron compensados parcialmente por el
incremento de los precios de importacién (10,1%).

En el afio 2010 el déficit en cuenta corriente fue de USD 2,315 millones (1.5% del PBI). El
incremento de la actividad econdmica se reflejoé en el aumento generalizado de las importa-
ciones. A su vez, el aumento de los términos de intercambio (17.9%) y el mayor volumen pro-
medio embarcado de exportaciones no tradicionales (15.3%) se reflejaron en el incremento
de 31.9% del valor de las exportaciones. Con ello, se observé un moderado aumento del
superavit comercial respecto al del 2009, ya que los mayores precios promedio de las expor-
taciones incrementaron a su vez las utilidades de las empresas con participacion extranjera
a USD 9,478 millones.

Este déficit fue cubierto por una cuenta financiera positiva en USD 12,583 millones, flujo
compuesto por: (i) reinversién de utilidades por USD 5,731 millones, (ii) incremento de deuda
del sector financiero por USD 3,311 millones vy (iii) adquisicion de titulos emitidos en el mer-
cado local por parte de no residentes por USD 3,198 millones. Los aportes de capital extran-
jero alcanzaron a USD 1,533 millones.

2.3 Sector financiero

Durante 2010, la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Peru se orienté al retiro
gradual del estimulo monetario implementado en el 2009, en un escenario de rapida recuper-
acion de la actividad econdmica doméstica, y del resurgimiento de la entrada de capitales.

En este contexto el Banco Central decidio iniciar preventivamente el incremento de la tasa
de referencia, desde el nivel minimo histérico de 1.25% hasta ubicarlo en 3.0% en diciembre.
Estos reajustes a la tasa de referencia se dieron de manera preventiva, pues no se obser-
varon presiones inflacionarias y las expectativas de inflacién se ubicaron dentro del rango
meta.
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En economias dolarizadas como la peruana y en un escenario de importantes flujos de capi-
tales de corto plazo, la reversion del estimulo monetario requiere un ajuste paralelo en las
condiciones monetarias y crediticias en moneda nacional y extranjera para evitar inducir a
una mayor dolarizacién del crédito, y a través de este proceso, una menor efectividad del
ajuste monetario.

Con este objetivo, la elevacion de la tasa de referencia fue acompafada de incrementos de
encaje tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Asi, durante el 2010 se adop-
taron las siguientes medidas de encaje: (i) se elevo la tasa de encaje minimo legal de 6.0%
a 9.0%, con una exoneracién de S/. 50 millones o el 5.6% del TOSE (total de obligaciones
sujetas a encaje), el menor, (i) se elevoé el requerimiento minimo en cuenta corriente de los
bancos de 1.0 % a 3.0%, (iii) se elevo la tasa de encaje marginal en moneda nacional a 25%,
(iv) se elevo la tasa de encaje marginal en moneda extranjera de 30% a 55%, (v) se elevo
la tasa de encaje medio en moneda extranjera en 0.3 pp sobre la tasa implicita de encaje
del periodo comprendido entre el 1 y el 31 de julio de 2010, (vi) se elevé la tasa de encaje
a depésitos de entidades financieras no residentes de 35 a 120% y (vii) se elevo la tasa de
encaje a los adeudados de corto plazo de 35 a 75%.

El incremento en la tasa de referencia se transmitié rapidamente al resto de tasas de interés,
en particular a las tasas de menor plazo y menor riesgo crediticio, contribuyendo a generar
condiciones monetarias y crediticias adecuadas para mantener una evolucion de la deman-
da interna compatible con el objetivo de mantener la inflacién en el nivel meta.

lll. Criterios de Convergencia y Grado de Cumplimiento

3.1 Evolucion de los precios

En el 2010 la tasa de inflacion fue 2.08% luego que a finales del 2009 ésta se ubicara en
0.25%. El mayor ritmo de incremento en los precios internos estuvo en gran medida aso-
ciado al aumento de las cotizaciones de algunos alimentos y combustibles en los mercados
internacionales asi como a las condiciones climatolégicas adversas que afecté el precio de
algunos alimentos, particularmente agricolas, durante los primeros meses del afio. No ob-
stante el fuerte dinamismo que han venido mostrando los diversos indicadores de actividad
de la economia peruana, la inflacién se ha mantenido muy cerca a la meta de inflacion reflejo
de que las expectativas de inflacién de los agentes econémicos se mantienen ancladas alre-
dedor de la meta anunciada por el Banco Central (1.0 -3.0%). Este resultado esta acorde
con la meta de inflacién comunitaria de la CAN, la cual ha sido fijada en no mas de 10%
por ano.
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Los mayores precios internacionales y las alteraciones climaticas dieron lugar a alzas en los
precios de los alimentos en el mercado interno. Destacé el aumento en el precio del azucar
en 25.1%, alza relacionada a la mayor cotizacion internacional que pasé de USD 557.4 en
diciembre de 2009 a USD 779 en diciembre de 2010 y, a la menor produccion nacional de
cafa de azucar (-2.8%), afectada principalmente por problemas climaticos. Resalta también
el alza del precio del pescado fresco y congelado (15.2%), debido a una menor ofertada,
asociada a las alteraciones en las condiciones marinas por efecto del Fendmeno La Nifa.
Destaca también el incremento en el precio de la papa (11.2%) como resultado de las irregu-
laridades en su abastecimiento.

El precio de la gasolina y los lubricantes aumentd en 16.4% debido al alza del precio inter-
nacional del petréleo y a la revision de las bandas de precio del Fondo de Estabilizacion de
los Precios de los Combustibles. El precio del contrato de Petréleo Intermedio de Texas (WTI)
registr6 un valor promedio de USD 89.2 el barril en diciembre de 2010, lo que representd
una fuerte recuperacion con respecto al precio de fines de los afos previos (USD 74.3 en
diciembre de 2009 y USD 41.4 en 2008).

Los productos como la carne de pollo y los huevos contribuyeron a atenuar el alza del pre-
cio de los alimentos. El precio del pollo registré una caida de 14.2% debido al alto nivel de
oferta. A su vez, el precio de los huevos cayé en 6.4% como resultado del aumento en la
produccién.

3.2 Evolucion de las finanzas publicas

En el afio 2010 el Sector Publico No Financiero (SPNF) registré un déficit econémico de
0.5% del PBI, menor en 1.1 pp respecto al registrado en 2009. El déficit de 2010 es menor
a la meta comunitaria de la CAN fijada en un déficit de 3% del PBI. Esto implica que
el grado de cumplimiento de la meta fiscal de Peru es superior a la meta comunitaria.
Asimismo, el déficit fiscal de 2010 esta por debajo del limite de 2% establecido transi-
toriamente para ese ano.

La reduccién del déficit se produjo en el gobierno general que pasé de 1.9 a 0.4% del PBI. Si
se descompone el resultado del gobierno general, se tiene que el gobierno nacional registré
un superavit de 0.2 % del PBI, en tanto que los gobiernos locales y regionales registraron un
resultado deficitario de 0.4 y 0.2 % del PBI, respectivamente.

Durante 2010 los ingresos corrientes del gobierno general ascendieron a 19.8% del PBI, lo
que representé un incremento de 18.4% en términos reales, reflejo del buen desempefio de
la actividad econdémica interna y del contexto internacional mas favorable que determind
precios de los commodities mayores a los registrados en 2009, factores que influyen espe-
cialmente en la recaudacién del Impuesto a la Renta y el Impuesto General a las Ventas (IGV)
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que aumentaron 25y 19% en términos reales, crecimiento que fue acompafado también por
los ingresos no tributarios que aumentaron 20%, dados los mayores ingresos por canon y
regalias petroleras.

En el afio 2010 el gasto no financiero del gobierno general represento el 19.2 % del producto,
lo que significd una tasa de crecimiento de 11%. El gasto corriente crecié 7% y el gasto de
capital, 20%. Por niveles de gobierno, el gasto no financiero del gobierno nacional crecio
12%, en tanto que el gobierno local lo hizo en 11% y los gobiernos regionales lo hicieron a
7%. Destaca, asimismo, en 2010 el crecimiento que registré los gastos de capital del gobi-
erno nacional que aumentaron 36%.

A diciembre de 2010 el monto total de deuda publica alcanzé los USD 36,758 millones. Este
nivel significa una reduccién de 27.2% a 23.9 % del PBI con respecto al saldo final de 2009.
El nivel de deuda publica de 2010 es menor a la meta comunitaria de 50% del PBI.
Asimismo, es menor a la cifra proyectada en el Marco Macroeconémico Multianual de
mayo de 2010 (24.6% del PBI).

El resultado econdmico estructural, indicador que muestra la evolucion de las decisiones
de politica fiscal porque deduce del resultado econdmico convencional los efectos del ciclo
econdmico y los efectos de los precios de los principales minerales de exportacion, fue
negativo en 2.0% del PBI en 2010. El impulso fiscal, que muestra el efecto expansivo neto
de la politica fiscal sobre la demanda interna, seria de 0.4 % del PBI en 2010, lo que indica
que la politica fiscal se mostré expansiva durante el afio pasado.

La reduccién en el ratio de deuda publica a PBI se explica principalmente por la disminucion
de la deuda externa de 16.2% a 12.9% del PBI, consecuencia de un conjunto de operacio-
nes de administracién de deuda concretadas por el gobierno peruano. La primera operacion,
realizada en abril, intercambi6é bonos globales por USD 1,790 millones y la segunda, real-
izada en diciembre, prepagé deuda externa por USD 2,021 millones. En menor medida, la
reduccion del saldo total de deuda publica se explica por la deuda interna, la cual pasé de
11.0% del PBl a 10.0% del PBI.
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IV. Anexo Estadistico

Flujos Macroecon6micos
(En porcentajes del PBI)

2010
| Trim. Il Trim. Il Trim. IV Trim.
1. Ahorro Nacional 20.9 221 23.7 241 24.0 23.5
a.  Sector Publico 41 6.7 7.9 5.2 3.4 5.8
b.  Sector Privado 16.8 15.4 15.7 18.9 20.5 17.7
2 Ahorro Externo -0.2 1.6 0.9 2.3 1.3 15
3 Inversion 20.7 23.7 24.5 26.4 25.3 25.0
a.  Sector Publico 5.3 3.4 5.3 6.1 8.7 6.0
b.  Sector Privado 15.4 20.3 19.3 20.3 16.5 19.0

FUENTE: BCRP

Sector Real
2009 2010

Afo | Trim. Il Trim. 11 Trim. IV Trim. Afo
Tasa de crecimiento del PBI real (%) 0.9 6.2 10.0 9.6 9.2 8.8
PBI real en moneda nacional 193,155 48,330 54,729 51,847 55,237 210,143
(millones de nuevos soles de 1994)
PBI nominal en moneda nacional 382,318 100,490 110,999 108,105 115,018 434,612
(millones de nuevos soles)
PBI nominal en USD (miles de millones ) 127,370 35,272 39,078 38.545 41,024 153,919

FUENTE: BCRP
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Producto Bruto Interno por sectores econémicos

(variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior)

Demanda y Oferta Global

(variaciones porcentuales reales)

2010
2010 | Trim. Il Trim. I Trim. IV Trim.

I Trim. 11l Trim. V Trim. DEMANDA GLOBAL (1+2) -2.8 7.2 12.0 13.8 15 11.2

Agropecuario 23 3.8 4.4 24 6.6 4.3 1. Demanda interna -2.8 8.5 14.2 15.2 13.2 12.8

. a. Consumo privado 2.4 5.4 5.8 6.2 6.5 6.0

Agricola 0.9 3.9 4.2 2.1 6.7 4.2 b. Consumo pblico 16.5 14.0 127 95 7.7 10.6

Pecuario 4.4 3.7 4.9 2.8 6.4 4.4 ¢. Inversion bruta interna -20.6 16.3 440 448 33.7 34.8

Inversion bruta fija -8.6 12.6 29.5 27.4 22.6 23.0

Pesca 7.9 -8.2 9.7  -27.0 -25.3 -16.4 - Privada -15.1 11.5 245 28.6 241 22.1

- Publica 25.5 19.8 51.3 23.5 19.2 26.5

Mineria e hidrocarburos 0.6 11 1.7 -2.3 -1.0 -0.1 Variacion de existencias -292.8 21.9 274.3 109.9 68.6 92.3
Mineria metalica -1.4 -1.0 -2.3 -8.4 -7.6 -4.9

Hidrocarburos 16.1 11.0 223 37.4 44.8 29.5 2. Exportaciones -3.2 0.2 -0.1 7.0 2.7 25

Manufactura 72 75 168 174 13.0 13.6 OFERTA GLOBAL (3+4) -2.8 7.2 12,0 13.8 1.5 1.2

Procesadores de recursos primarios 0.0 -5.6 -1.9 2.4 -3.7 -2.3 Prod b . 5 ’ 5
Manufactura no primaria 85 10.1 214 201 16.2 16.9 3. Producto bruto interno 0.9 6. 0.0 96 9. 88
4. 1 i -18. 12. 24. . 23.4 23.
Electricidad y agua 1.2 6.5 8.6 8.4 7.3 77 mportaciones 8.6 8 0 353 3 3.8
L. Memo:

Construccion 6.1 16.8 21.5 16.6 15.5 17.4 Gasto pﬂb|iC0 19.6 15.6 25.0 14.8 12.7 16.4

Gasto privado -5.8 7.6 12.7 15.2 13.4 12.2

Comercio -0.4 8.1 11.0 9.6 9.9 9.7 Gasto privado sin inventarios 2.1 6.8 9.5 1.2 10.5 9.5

Demanda interna sin inventarios 0.6 7.8 1.4 1.7 10.9 10.5

Otros servicios 3.1 4.9 8.8 9.3 8.9 8.0 PBI sin inventarios 4.4 5.5 7.3 6.3 7.0 6.6
PRODUCTO BRUTO INTERNO 0.9 6.2 10.0 9.6 9.2 8.8

] FUENTE: BCRP

PBI primario 1.0 0.9 2.2 0.0 1.1 11
PBI no primario 0.8 7.2 1.9 1.4 10.7 10.3

FUENTE: BCRP
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. BALANZA EN CUENTA CORRIENTE
1. Balanza comercial
a. Exportaciones FOB
b. Importaciones FOB
2. Servicios
a. Exportaciones
b. Importaciones
3. Renta de factores
a. Privado
b. Publico
4. Transferencias corrientes
del cual: Remesas del exterior

Il. CUENTA FINANCIERA

1. Sector privado
a. Activos
b. Pasivos

2. Sector publico
a.Activos
b.Pasivos

3. Capitales de corto plazo
a. Activos
b.Pasivos

IIl. FINANCIAMIENTO EXCEPCIONAL

IV. ERRORES Y OMISIONES NETOS

V. RESULTADO DE BALANZA DE PAGOS
(V=l+I+HT+V)=1-2

1. Variacion del saldo de RIN
2. Efecto valuacién y monetizacion de oro

Balanza de Pagos

(Millones de USD)

-702
1,043

1,939
896

Il Trim.

-342
1,554
8,164

-6,610

-493

-1,400

-2,095

129
364

73
-291

2010

Il Trim.

-889
1,484
9,229

-7,815

-525

1,066
-1,591
-2,605
-2,590

-15
758
636

6,884
5,471
-49
5,520
-37
-1

1,451
299
1,152
12
399
6,406

7,123
717

IV Trim.

-531
2,123
10,178
-8,054
-580
1,107
-1,687
-2,900
-2,811
-89
826
701

2,048
3,743
-1,392
5,135
-387

-398
-1,308

-270
-1,037

444
1,965

1,641
-324

904
11,192

10,970
-222

FUENTE: BCRP

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

Precios y Tasas de Interés

190.2  190.7 1911 192.7 192.9 192.9 193.6 194.0 194.3 196.1 197.1

190.0

Indices de precios al por mayor (1994 = 100)

99.9 100.3 100.3 100.2 99.9 100.1 99.9 99.8 99.9 99.8 100.1

100.0

Indices de precios al consumidor (2009 = 100)

Tipo de cambio nominal de venta bancario fin de periodo

(S/. por USD)

2.85 2.84 2.85 2.85 2.83 2.82 2.80 2.79 2.80 2.83 2.81

2.86

Indice de tipo de cambio real multilateral
(promedio del periodo, base 1994 = 100)

96.1 96.1 96.6 94.7 94.1 95.0 95.0 95.7 97.7 98.1 98.2

98.1

Tipo de cambio real bilateral con los paises miembros de la CAN

(promedio del periodo, base 1994 = 100)
Indice de TCR Bilateral con Colombia

1235 1255 124.0 121.3 1245 126.8 129.4 129.9 129.5 126.3 124.0
100.0

100.1

121.2

99.4 98.5 97.7 97.5 98.0 98.7 99.4

99.5 99.9

100.2

Indice de TCR Bilateral con Ecuador

66.8 67.8 71.4 72.9 74.0 74.5 74.8 75.5 76.7 78.1 79.6

77.0

Indice de TCR Bilateral con Venezuela

2.9
1.2

3.7
1.7

2.8
1.3
3.7
1.7

27
1.3

3.3
1.7

1.2

3.1
1.7

25

2.3
1.1
2.9
1.7

2.0
1.0

2.7
1.7

1.8
1.0

25
1.7

1.7
1.0
25
1.7

1.7
1.0
2.6
1.8

1.7
1.1

2.8
1.9

1.8
1.1

2.9
2.0

3.2
21

(promedio del periodo, en términos efectivos anuales)
Tasa de interés pasiva en MN de 31 a 179 dias

Tasa de interés pasiva en ME de 31 a 179 dias
Tasa de interés pasiva en MN hasta 360 dias

Tasa de interés pasiva en ME hasta 360 dias

Tasas de interés
FUENTE: BCRP
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Operaciones del Gobierno General
(porcentaje del PBI)

Saldo de Deuda Publica

2010 ) (En millones de USD )

| Trim. Il Trim. 1 Trim. IV Trim.

INGRESOS CORRIENTES 18.7 20.9 20.4 19.2 18.8 19.8
1.Ingresos tributarios 141 15.9 15.9 14.6 14.4 15.2
2.Contribuciones 1.7 1.7 1.6 1.7 1.7 1.7 .
3.0tros 2.9 3.3 3.0 2.9 2.8 3.0 |. DEUDA PUBLICA EXTERNA 20,600 20,551 19,899 20,224 19,905
1. Organismos Internacionales 8,311 8,321 8,253 8,303 7,810
. G:‘zTots NO F,'N‘t\NC'EROS :g-g }g; 11:-3 }gf fi-; :gg 2. Club de Paris 3133 | 3128 3170 3,380 2,548
.Gastos corrientes . . . . X .
2. Gastos de capital 56 35 55 6.1 8.8 6.0 8. Bonos 8906 | 8853 8278 8319 9,308
4.América Latina 1 1 9 9 9
IILINGRESOS DE CAPITAL 0.1 0.4 0.1 0.1 0.1 0.2 5. Otros Bilaterales 2 2 12 11 10
6. Banca Internacional 186 186 136 161 181
IV.RESULTADO PRIMARIO -0.6 5.2 3.1 0.1 -4.8 0.8 7. Proveedores 51 51 41 41 40
V.INTERESES 13 1.7 0.8 15 0.8 1.1 .
Il. DEUDA PUBLICA INTERNA 14,043 13,707 14,478 14,897 16,853
VI.RESULTADO ECONOMICO -1.9 3.6 2.3 -1.4 -5.5 -0.4
DEUDA PUBLICA TOTAL 34,644 | 34,258 34,377 357121 36,758
VII.LFINANCIAMIENTO NETO 1.9 -3.6 -2.3 1.4 5.5 0.4 Memo:
1.Externo 1.1 -0.1 -1.7 0.1 -0.9 -0.7 o
2. Desembolsos 25 0.4 47 0.6 46 26 Deuda Interna/PBI (/Z) 11.0 10.2 10.2 10.0 10.9
b. Amortizacion 14 04 6.4 04 57 33 Deuda External/PBI (%) 16.2 15.3 14.0 13.6 12.9
¢.Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 02 0.0 Deuda Total/PBI (%) 27.2 25.4 24.2 23.7 23.9
2.Interno 0.7 -3.5 -0.7 1.3 6.2 1.0 Deuda Interna/Deuda Total (%) 40.5 40.0 421 42.4 45.8
3.Privatizacion 0.0 0.0 0.1 0.0 03 0.1 DeudaExterna/Deuda Total (%) 59.5 60.0 57.9 57.6 54.2
FUENTE: BCRP ELABORACION: BCRP
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Opinién sobre la Convergencia Macroecondémica en 2010
Bolivia 2010

Fernando Torrejon Flores*

INTRODUCCION

El programa de politicas macroecondémicas de la Comunidad Andina recomienda cumplir
con tres criterios de convergencia: primero, obtener una tasa de inflacion anual de un digito;
segundo, conseguir un déficit fiscal menor que el 3% del PIB. Y finalmente, lograr que el
saldo de deuda externa publica sea inferior al 50% del PIB.

Bolivia en el afio 2010 cumplié con todas las metas macroecondémicas sugeridas por el pro-
grama de convergencia, pues alcanzé una tasa de inflacién igual a 7.2%, obtuvo un superavit
equivalente al 2% del PIB y su endeudamiento no provocé que la deuda externa publica
superara el 50% del PIB (véase Cuadro 1).

CUADRO 1
Metas de convergencia macroeconémica y resultados obtenidos en 2010
Criterios de la CAN Resultados obtenidos Diferencia
Inifacién <10% 72% -2.8 pp
Déficit Fiscal <83% 2% (superavit) -5 pp
Endeudamiento Publico <50% 38% -12 pp

]
FUENTE: Elaboracion propia

El desempefio econdmico boliviano se dio en un contexto internacional de moderada re-
cuperacién de las economias desarrolladas y de excelente desempefio de las economias
emergentes, especialmente de Brasil y Argentina, que crecieron a tasas que superaron el
7%. Por otro lado, la economia mundial sufrié de presiones inflacionarias pues los precios
de los alimentos basicos y del petréleo aumentaron sin parar. Al respecto, la FAO muestra
que, desde junio de 2010, los precios de los cereales y del azlicar se elevaron en 62 y 87 %,
respectivamente. El precio del petréleo, por su parte, se elevé de 77 a 90 délares el barril.
También, conviene apuntar que Bolivia se vio afectada por golpes climatolégicos, sequias e
inundaciones, que tuvieron un efecto adverso en la produccién agricola.

En los siguientes parrafos se analizaran los resultados obtenidos en los campos de la pro-
duccion, precios, sector externo, sector fiscal y de deuda, luego se comentaran algunos
elementos de politica econdémica y finalmente se hara referencia a las perspectivas y retos
de la economia boliviana para el afio 2011.

* Profesor, Departamento de Administracion y Direccion de Empresas Universidad Catélica San Antonio de Murcia Economista de
la Universidad Mayor de San Andrés — Bolivia, Doctor en Economia por la Universidad de Murcia — Espafa, Estudios Avanzados en
Fundamentos del Analisis Econémico en la Universidad de Murcia — Espafia. Ha sido Profesor de Estadistica y probabilidad en la
Escuela Militar de Ingenieria de Bolivia, Asistente de Investigacion en la Fundacion Milenio de Bolivia, Investigador del Departamento
de Fundamentos del Andlisis Econémico en la Universidad de Murcia en Espafa. Actualmente es Profesor a tiempo completo de
Andlisis Econémico y Macroeconomia en la Universidad Catélica San Antonio de Murcia en Espafa. E-mail: ftorrejon@pdi.ucam.edu
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LA PRODUCCION AGREGADA Y EL CRECIMIENTO

De acuerdo con las estadisticas oficiales, en el afio 2010 la economia boliviana registré un
crecimiento del PIB superior al 4.1%, esta cifra supera la alcanzada en 2009 (3.4%). Desde la
6ptica del gasto, los componentes de mayor ascenso fueron las exportaciones, que crecier-
on en 9.8%, y la formacion bruta de capital fijo, con una variaciéon anual de 7.5%. Por el lado
del valor afadido, las ramas con mayor crecimiento han sido la de hidrocarburos (13.9%),
transporte (8%) y construccion (7.5%). Estos tres sectores, incluido el de manufacturas, son
responsables de mas de la mitad del crecimiento del PIB, pues la incidencia que provocan
sobre la variacion de la produccion es 2,4 puntos porcentuales (véase Cuadro 2). Por €l
contrario, no fue un buen afio para la agricultura y mineria pues sus sectores de actividad
produjeron tasas negativas en el orden de -1.2 y -4.1%, respectivamente.

CUADRO 2
Producto Interno Bruto por sector econdmico y por tipo de gasto
Crecimiento e incidencia sobre el crecimiento

2010

Sectores Crecimiento (%) Participacion (%) Incidencia (pp)
Hidrocarburos 13.9 6.0 0.8
Transporte y comunicaciones 8.0 11.2 0.9
Contruccion 7.5 3.5 0.3
Manufacturas 2.6 16.9 0.4
Otros - 62.5 1.8
Gasto

Consumo Privado 4.0 70.9 2.8
Consumo del gobierno 3.1 10.9 0.3
Formacién bruta de capital fijo 7.5 17.0 1.2
Exportaciones 9.9 31.5 2.9
Importaciones 11.0 30.8 3.2
PIB 4.1 100.0 4.2

Fuente: INE-Bolivia

Los factores que fomentaron el crecimiento de la economia boliviana en el afio de analisis
han tenido que ver con elementos de demanda y de oferta. Por un lado, los motores de ex-
pansién de la demanda, se encuentran en las exportaciones de hidrocarburos y formacion
bruta de capital fijo (inversion). Los aumentos de las exportaciones de gas respondieron al
espectacular crecimiento de las economias de Brasil y Argentina, que superaron el 7%. La
evolucion positiva de la formaciéon bruta de capital se explica por el buen desempefio de
la inversién en bienes residenciales, hidrocarburos y por la inversién publica. Al respecto,
conviene mencionar que el componente de inversién publica es muy importante para la
economia boliviana, pues el Estado es responsable del 45% de la inversién nacional.
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Por otro lado, la respuesta de la oferta a los desplazamientos de la demanda provino de los
sectores de hidrocarburos, transporte y construccion, que aumentaron sus niveles de pro-
duccién. En hidrocarburos, la produccién de gas, medida en volimenes, subié en mas de
16%; de hecho, la cantidad real de exportacién de gas pasé de 9,805 a 11,589 millones de
m3, entre los aflos 2009 y 2010, respectivamente. El valor afiadido del sector Transporte se
vio beneficiado por la actividad de la linea aérea boliviana (BOA), por el transporte de gas re-
alizado por los gasoductos dirigidos a Brasil y por el transporte carretero interno. Finalmente,
el elevado crecimiento experimentado por el sector de la construccién (7.5%) responde a
las subidas de las edificaciones residenciales (viviendas) y la ejecucién de carreteras y otras
obras de infraestructura llevadas a cabo por el Estado.

Siempre en el lado de la oferta, la contracciéon de los sectores de la agricultura y mineria
responden a dos elementos: primero, los fendmenos adversos del clima que restringieron
la oferta de bienes agricolas y, segundo, las huelgas de trabajo en centros mineros impor-
tantes, acontecidas en abril y agosto, que repercutieron negativamente en el volumen de
produccién de zinc, plomo, oro y plata.

En sintesis. En 2010, la variacion del PIB de la economia boliviana prosiguio la senda de
crecimiento sostenido y de poca volatilidad. Por el lado del gasto, el motor de la demanda
externa funciond con mas fuerza por medio de las exportaciones de hidrocarburos, las cuales
a su vez se favorecieron por el crecimiento espectacular de los dos clientes compradores
del gas boliviano: Brasil y Argentina. El motor de la demanda interna, esta vez, dejo de ser
el consumo y paso a ser la inversion, especialmente aquella que proviene del Estado. Por el
lado del valor afiadido, los sectores de hidrocarburos, transporte, construccion y manufactu-
ras son responsables de mas de la mitad del crecimiento del PIB. Finalmente, la presencia de
fendmenos naturales y huelgas en el sector de la mineria han dejado en evidencia la vulnera-
bilidad de la economia boliviana frente a elementos perturbadores exdgenos relacionados
con el clima.

Los precios y la inflacién

Durante 2010, la tasa de variacién interanual del IPC arroj6 una cifra igual a 7.2%, casi 7 pp
mayor que la experimentada en 2009 (0,26%). La aceleracién de los precios de bienes de
consumo fue compartida por todos sus componentes, sin embargo, son dos los grupos que
absorbieron mas de la mitad del crecimiento de los precios: alimentos y bebidas, y restau-
rantes y hoteles (véase Cuadro 3). En conjunto, ambos han tenido una incidencia de 4.7 pp
sobre la inflacidon general (7.2%).

La inflacién boliviana ocurrida en el afio 2010 ha sido el resultado de la combinacién de dos
tipos de factores explicativos: externos e internos. Por un lado, los determinantes de caract-
er externo tienen que ver con los aumentos de los precios internacionales de los alimentos
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) CUADRO 3
Indice de precios al consumidor
Inflacion e incidencia sobre la inflacion

SEEEIES " Crecimiento (%)  Ponderacion (%)  Incidencia (pp)

Alimentos y bebidas no alcohdlicas 11.6 27.4 3.4
Restaurantes y hoteles 9.6 11.0 1.3
Transporte 8.6 125 1.0
Vivienda y servicios basicos 3.7 111 0.4
Otros - 38.0 1.1
indice general 7.2 100.0 7.2

FUENTE: INE- Bolivia
basicos. La FAO asegura que, desde mediados del pasado afo, los precios de los cereales
(maiz y trigo) y del azucar crecieron en 62 y 87 %, respectivamente. Al respecto, las causas
que activaron tales incrementos se explican por el aumento de la demanda de bienes en las
economias emergentes (China e India), el negocio de biocombustibles, elementos de espe-
culacién que provienen de los mercados de futuros, la restriccién a las exportaciones hecha
por los principales paises productores y, factores meteorologicos.

Por el lado de los factores internos, el aumento de los precios se explica, sobretodo, por los
fendmenos meteoroldgicos (sequias e inundaciones) ocurridos dentro de la geografia boliviana,
que afectaron negativamente la produccién de bienes agricolas. Ambos elementos, el interno
y el externo, presionaron al nivel de precios llevandolo a numeros no deseados por las auto-
ridades econémicas, pues la inflacién programada para el afio 2010 se habia fijado en 4.5%.

Conviene destacar que los aumentos de los precios mundiales de los alimentos se traslada-
ron a los precios internos por medio de dos vias: por un lado, el conducto de los productores
locales, que fijan sus precios en funcién del precio internacional vigente, y por otro, la via de
los alimentos importados, por la cual se introduce al pais inflaciéon importada a través del tipo
de cambio. El efecto traspaso (pass-through) de la inflacién mundial a la inflacién nacional,
es mayor si el peso del gasto familiar que se destina a los bienes alimentarios es alto. En
Bolivia, segun cifras del INE, la ponderacién que corresponde al grupo de alimentos y bebi-
das llega al 30% -la FAO indica que el porcentaje para los paises en desarrollo superaria €l
40%-—, de tal forma que cualquier incremento de los precios internacionales de los alimentos
se traslada en una proporcion importante a los precios internos.

En sintesis. La inflacion boliviana de 2010 (7.2%) supero la meta prevista por las autoridades
econdmicas, establecida en principios de afio (4.5%). Sin embargo, tal cifra, se deberia leer
en clave de perturbaciones exdgenas. Concretamente, en el caso de la economia analizada,
el aumento de los precios internacionales de los alimentos basicos y, nuevamente, los el-
ementos meteoroldgicos adversos incidieron en la aceleracion del nivel de precios. También
parece que los aumentos de los precios mundiales de los alimentos, en los siguientes anos,
se convertiran en un shock permanente y no transitorio, por lo que convendria que las auto-
ridades monetarias tomaran en cuenta este hecho para la prevision de las metas de inflacion
de los siguientes afios.
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EL SECTOR EXTERNO

Exportaciones e importaciones

En la gestion 2010, la balanza comercial experimentd, por séptimo afio consecutivo, un
resultado positivo (véase Grafico 1). El superavit comercial alcanzé el valor de USD 1,647
millones, mostrando un crecimiento respecto a 2009 igual a 67%. La aceleracion del saldo
comercial se dio como respuesta al crecimiento del valor de las exportaciones (29%) que su-
perd a la variacion positiva de las importaciones (21%). El monto total de las exportaciones
bolivianas alcanz6 una cifra record, que supuso USD 7,040 millones.

GRAFICO 1
Evolucién de las exportaciones e importaciones de bienes
(Millones de délares)
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El capitulo de exportaciones mas importante y dinamico, nuevamente, tiene que ver con
la extraccién de hidrocarburos. El valor de las ventas de gas al exterior representd mas el
42.4% del valor total de las exportaciones —casi el 100% se dirigen a Brasil y Argentina-.
Ademas, el crecimiento de las exportaciones de gas, en el afio de analisis, fue igual al 43%.
De esa manera, la incidencia sobre el aumento de las exportaciones totales aludida a los
hidrocarburos equivale a 16.5 pp. (véase Cuadro 4).

CUADRO 4
Principales exportaciones de bienes
Crecimiento e incidencia del crecimiento de las exportaciones

Productos de 20100
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exportacién Crecimiento (%) Participacion (%) Incidencia (pp)
Estafio metalico 43.9 4.2 1.7
Hidrocarburos 43.0 42.4 16.5
Mineral del Zinc 28.8 12.6 3.6
Girasol y productos de girasol 5.4 1.7 0.1
Soja y productos de soja 41 7.8 0.4
Otros - 31.4 6.8
Total exportaciones 29.1 100.0 29.1
FUENTE: INE- Bolivia

El segundo producto que generéd mas ingresos de exportacién es el mineral del zinc. En
2010, el valor de las exportaciones del zinc crecié en 28,8%. En este caso, el comporta-
miento favorable del precio internacional del zinc —a partir de la segunda mitad de 2010-,
contrarresto el efecto negativo de la disminucion de los volimenes de produccion del min-
eral. Al respecto, la cotizacion internacional de zinc, entre junio y diciembre de 2010, subid
de USD 1,747 a USD 2,287 la tonelada métrica, mientras que el indice del volumen de ex-
portacion de zinc bajo de 124.8 a 121.0, durante todo el afio 2010.

En cuanto a los productos manufacturados, se advierte que la soja elaborada sigue siendo
el principal producto de exportacién, sin embargo, su incidencia sobre el crecimiento de las
exportaciones ha sido practicamente nula. Después de la soja estan: el estafio metalico, y
los productos alimenticios derivados del girasol. En este punto conviene mencionar que las
exportaciones de girasol han acelerado su crecimiento desde el afio 2008, y han aumentado
su participacion en las exportaciones totales gracias a los convenios de comercio hechos
con los paises del ALBA. Es evidente que el girasol no tiene mucho peso en las exportacio-
nes, pero su dinamismo muestra que los convenios bilaterales entre paises pueden tener
efectos positivos sobre el comercio exterior.

Respecto a las importaciones, éstas crecieron en todos sus componentes, destacando el
incremento de las materias primas, productos intermedios y de bienes de capital destinados
a la industria. Se debe destacar que esta clase de operaciones representa casi la mitad del
total, reflejando de esa manera la importancia que tiene el sector industrial en el proceso de
acumulacion de capital.

En sintesis. £/ comercio exterior ha sido favorable a Bolivia en 2010 —este hecho viene ocur-
riendo desde 2004-. Nuevamente, el superavit descansa en las exportaciones de hidrocar-
buros, que han representado mas del 40% de las exportaciones totales y han crecido en
43%. Los aumentos de las ventas de gas al exterior han respondido a los incrementos de la
demanda de Brasil y Argentina. Por otro lado, el mineral del zinc, gracias a los aumentos de
los precios internacionales, ha mostrado un incremento de su valor de exportacion. La soja
por su parte, ha experimentado un crecimiento pequerno en sus exportaciones y con poca
incidencia sobre el crecimiento total. Los tres productos: gas, zinc y soja han representado
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el 63% de las exportaciones totales y han tenido una incidencia de 20.2 pp sobre un creci-
miento de 29.1%. Respecto a las importaciones, éstas se han dirigido especialmente a las
materias primas, bienes intermedios y bienes de capital, destinados al sector industrial de la
economia.

BALANZA DE PAGOS

En el afio 2010, el comportamiento positivo de las exportaciones ocasiond un superavit en
la balanza comercial de la cuenta Balanza de pagos, en el orden de USD 906.8 millones. La
balanza de servicios y la balanza de rentas registraron saldos negativos, iguales a -225.4 y
-860.1 millones de ddlares, respectivamente, que se explican principalmente por los pagos
hechos a las empresas extranjeras que operan en el pais (véase Cuadro 5). Por su parte, la
cuenta de transferencias unilaterales presenta un saldo positivo igual a USD 1,081 millones,
que responde a las remesas enviadas por los trabajadores bolivianos emigrantes, que viven
en Espana, Brasil y Estados Unidos.

CUADRO 5
Resumen de la cuenta Balanza de pagos
(millones de ddlares)

Cuenta corriente 813.5 4.68 902.5 4.58
Balnza comercial 483.1 2.78 906.8 4.60
Balanza de servicios -209.0 -1.20 0254 114
Balanza de rentas -673.8 -3.87 -860.1 -4.37

De la inversion -765.9 -4.40 -863.3 -4.38
Transferencia unilaterales 1,213.2 6.98 1,081.3 5.49

Cuenta capital -28.7 -0.17 852.9 4.33
Inversion extranjera directa 425.7 2.45 650.8 3.30
Endeudamiento publico neto 137.5 0.79 277.9 1.41
Transferencia de capital 110.5 0.64 -7.2 -0.04

Cambio de Reservas -352.2 -2.03 -923.0 -4.69

Capacidad de financiacién 924.0 5.31 895.4 4.55

PIB (millones de Bs.) 121,727 137,876

PIB (millones de USD) 17,390 19,697

FUENTE: INEyBCB
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El saldo en cuenta corriente, gracias al desemperfio de las exportaciones y remesas proce-
dentes del exterior, ha sido positivo e igual a USD 902.5 millones, que equivale a 4.6% del
PIB (véase Cuadro 5). Este resultado es frecuente, pues desde el afio 2003 la balanza por
cuenta corriente ha sido permanentemente positiva. Por otro lado, Bolivia es uno de los
paises de la region con el mayor saldo por cuenta corriente, por detras solamente de la R.B.
de Venezuela (véase Grafico 2).

GRAFICO 2
América Latina. Saldo en Cuenta corriente
(% del PIB)
R.B de Venezuela —
E.P.de Bolla _
Argentina —
Chile —
Uruguay —
México |
Ecuador —
Perti |
América Latina — |
Paraguay — |
Comunidad Andina — ‘
Colombia ‘
Brasil
-3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7
FUENTE: BCB

Dato Enero - Septiembre 2010

La cuenta capital, por su parte, muestra que ha habido una importante entrada neta de capi-
tales, procedente de dos fuentes principales: inversién extranjera directa y endeudamiento
publico a largo plazo. La suma de ambos conceptos representé USD 928 millones, reper-
cutiendo de forma positiva en el saldo de la cuenta capital, la cual al finalizar 2010 mostré
un resultado positivo con un valor de 853 millones de ddlares, equivalente al 4.3% del PIB.

Como resultado del comportamiento positivo de las cuentas de balanza de pagos, las reser-
vas internacionales (RIN), por séptimo afio consecutivo, mostraron incrementos netos. En
2010, las RIN aumentaron en USD 923 millones. De ese modo, a finales de afo las RIN se
aproximaron al nivel de USD 10,000 millones, que significan aproximadamente un 51% del
PIB. Conviene destacar en este punto, que Bolivia es el pais de Latinoamérica que tiene el
mayor nivel de reservas internacionales por habitante.
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Finalmente, como corolario del sobresaliente desempefio de las cuentas externas, la economia
boliviana se encuentra en una posicién internacional de capacidad de financiacién (saldo en cuen-
ta corriente + transferencias de capital) que representa el 4.55% del PIB (USD 895 millones). Es
decir, Bolivia tiene la cualidad de ser acreedora neta de recursos para el resto del mundo.

En sintesis. E/ desemperio de las transacciones internacionales de la economia boliviana
con el resto del mundo arroja un superavit en cuenta corriente (4.6% del PIB), que se explica
por el saldo positivo en balanza comercial y por las transferencias de recursos procedentes
de los emigrantes bolivianos que viven en Espafia, Estados Unidos y Brasil. Por otro lado, la
presencia de superavit en cuenta capital responde a las entradas de recursos por inversion
extranjera directa y endeudamiento publico externo de mediano y largo plazo. De ese modo,
el desemperio favorable de las cuentas internacionales ha hecho que las reservas internacio-
nales netas trepen hasta el nivel de USD 10,000 millones y, finalmente, han dejado a Bolivia
en una posicion de acreedor neto de recursos frente al resto del mundo.

Cuentas y endeudamiento del sector publico

Desde el afo 2006, el Sector publico no financiero (SPNF) viene experimentado superavit
en sus cuentas. En 2010 el resultado positivo fue equivalente al 2% del PIB, 1.9 pp superior
al de 2009. El superavit alcanzado, se explica por el comportamiento de los ingresos que
provienen de operaciones relacionadas con el sector de hidrocarburos y por el desempefio
de los ingresos tributarios. Ambos componentes han tenido una incidencia positiva sobre el
superavit global, pues han ayudado a crecer a los ingresos totales en 7.2 pp de un total de
11.2 pp (véase Cuadro 6).
CUADRO 6

Operaciones consolidadas del SPNF
Crecimiento e incidencia sobre el crecimiento

2010

Cuentas Crecimiento (%) Participacion (%) Incidencia (pp)
Ingresos Totales 11.2 100.0 11.2
Ingresos corriente 11.3 97.4 11.0
Tributarios 16.0 36.5 5.6
Hidrocarburos 3.2 46.0 1.6
Mineria 44.8 1.3 0.4
Otros - 13.7 -
Ingresos de capital 8.0 2.6 0.2
Gastos totales 6.4 100.0 6.4
Gastos corrientes 13.3 76.0 95
Servicios personales 6.4 241 1.5
Bienes y servicios 26.0 32.2 741
Otros - 19.7 -
Gastos de capital -10.6 24.0 -3.0
(pp) (%PIB) (pp)
Superavit global 1.9 2.0 1.9

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas Publicas de Bolivia.
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Respecto a los ingresos de hidrocarburos: los impuestos, ventas de gas y combustibles, y las
regalias generaron mas del 46% del ingreso fiscal, mostrando un crecimiento igual a 3.2%.
Tal comportamiento ha respondido a tres factores: por un lado, el aumento de las demandas
de gas por parte de Brasil y Argentina, que crecieron en 21% y 4.2%, respectivamente; por
otro, el incremento de las ventas de hidrocarburos en el mercado interno; y finalmente por la
subida del precio internacional del petréleo, el cual se elevo, en promedio anual, de USD 62 a
USD 80 el barril entre 2009 y 2010. Por su parte, la recaudacién procedente de la aplicacion
de tributos ha experimentado un crecimiento notable (16%). Ha influido de manera positiva
sobre este fenémeno el crecimiento de la produccién de la economia y los mejores controles
de recaudacion aplicados por las autoridades fiscales.

El gasto del SPNF tiene dos elementos importantes a comentar: primero ha habido un au-
mento en el gasto corriente destinado a sueldos y salarios por la creacion de nuevos puestos
de trabajo en los sectores publicos de educacion y salud. En 2010, se crearon 4,000 con-
tratos en educacién y 695 en salud. Segundo, el gasto de capital se destin6 sobretodo a la
inversion publica. Al respecto, la inversion del SPNF se diversifico en varios campos, de los
cuales los mas importantes se refieren a la inversidn en infraestructuras e inversion social;
ambas han absorbido casi el 79% de los recursos destinados a la inversion por parte del
Estado. La inversién en infraestructuras se refiere a la construccion de carreteras interpro-
vinciales de gran trayecto, que en la mayoria de los casos se financian con la participacion
de organismos tales como CAF y BID. La inversion social se destiné especialmente a los
campos de la salud y educacion.

A finales de 2010, la deuda del sector publico equivalia al 38% del PIB, la cual se divide en
deuda interna (23%) y deuda externa (15%). Por una parte, la deuda publica interna tiene
como acreedores a las Administradoras de fondos de pensiones (39%), bancos privados
(30%) y Banco central (30%). Aqui, conviene mencionar que hay dos aspectos que muestran
la sostenibilidad de la deuda interna en el mediano y largo plazo. Primero, la politica de susti-
tucion de monedas en las operaciones del sistema financiero, del dolar por el boliviano, hace
que el Estado pueda garantizar la devolucién de las deudas en moneda nacional, y también
disminuye la vulnerabilidad de los pasivos ante variaciones en el tipo de cambio. Por otro
lado, la mayor parte de la deuda interna —el 85% del total- esta contratada a méas de cinco
anos, y como indican las estadisticas oficiales, este porcentaje esta creciendo en el tiempo.
Finalmente, las calificadoras de riesgo de deuda, como la Standar and Poors, elevaron la
calificacién de la deuda del pais (de B- a B+). Ello se explica por los resultados favorables en
el déficit fiscal, cuenta corriente, y reservas internacionales netas.

Respecto a la deuda publica externa, a finales de 2010, tuvo como acreedores principales a
CAF, BID y Banco Mundial, en total, esas tres instituciones participan del 75% de la deuda.
A nivel bilateral, Venezuela, Brasil y China son los paises acreedores mas importantes, cuya
participacién en conjunto es 16%. En el afio de analisis se contraté con estas instituciones
860,5 millones de ddlares, los cuales se distribuyeron especialmente en los sectores de
transporte, infraestructura y telecomunicaciones.
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La sostenibilidad de la deuda externa publica descansa en el desempefio macroecondmico
boliviano, ordenado y dinamico, pues a la luz de los impulsos de la economia nacional y re-
gional, se espera que el aio 2011 el crecimiento del PIB supere el 5%.

En sintesis. En el afio 2010 nuevamente el SPNF experimentd un superavit fiscal, igual al 2%
del PIB. El desempefio de los ingresos que proceden de los hidrocarburos y de las opera-
ciones tributarias ha sido responsable de mas de la mitad del crecimiento de los ingresos to-
tales. El gasto fue dirigido a la creacion de nuevos puestos de trabajo y a la inversion publica,
ésta se destind sobretodo al campo social y de infraestructura. La deuda publica a finales
de arnio representaba el 38% del PIB, siendo los principales acreedores la CAF y el BID. Los
nuevos contratos de deuda se distribuyeron en los sectores de transporte, infraestructura y
telecomunicaciones. Finalmente, la sostenibilidad de la deuda se asienta en el desempefio
favorable del déficit fiscal, cuenta corriente, reservas internacionales y el crecimiento del PIB.

POLITICA MACROECONOMICA

La politica fiscal en 2010 ha sido claramente expansiva, por un lado, los incrementos del
gasto corriente, expresados en la compra de bienes y servicios, han expandido la demanda
agregada de manera directa. Por otro lado, las transferencias condicionadas (Bono Juancito
Pinto, Renta dignidad y Bono Juana Azurduy) han tenido efectos positivos sobre la renta
disponible de las familias, y consecuentemente sobre el consumo privado, ayudando de esa
manera a expandir aun mas la demanda agregada. Finalmente el crecimiento de la inversion
publica también se movié en sentido expansivo.

La politica monetaria, por su lado, se concentrd en el tipo de cambio, apreciando (revalu-
ando) el boliviano de manera suave, lo cual amortigud el incremento de los precios internos
via inflacién importada. El manejo del tipo del tipo de cambio mas la elevacién de la tasa de
encaje legal en moneda extranjera, que pasoé de 44% a 65% entre 2009 y 2010, condujeron
a consolidar la “bolivianizacién” del sistema financiero. De hecho, la suma de créditos y
depdsitos en moneda nacional trepd de 87% a 114% de las operaciones.

Es probable que la bolivianizacion de la economia de mas margen a la politica monetaria,
tanto con un régimen de agregados monetarios como si se aplicara uno de Objetivo de In-
flacién (Inflation Targeting).

PERSPECTIVAS DE LA ECONOMIA BOLIVIANA PARA 2011

Las perspectivas para 2011 indican que la economia boliviana seguira por la senda de creci-
miento sostenido y equilibrado, dado que hay elementos favorables de economia internacio-
nal que apuntan a elevadas tasas de crecimiento para Brasil y Argentina, asi como aumentos
de los precios del petréleo. Ademas, en el ambito interno, los programas de produccién en
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el sector alimentario, la expansién del crédito —especialmente en bolivianos-, la politica fis-
cal expansiva y las politicas de renta (bonos y transferencias condicionadas) configuran un
escenario acorde con el crecimiento esperado por las autoridades econdémicas bolivianas.
De ese modo, hay razones para pensar que Bolivia crecera en 2011 a una tasa superior al
5%, que nuevamente experimentara superavit publico y en cuenta corriente, y que seguira
acumulando reservas internacionales.

No obstante, hay tres elementos donde se deberia poner atencién. Por un lado, el nivel de
precios e inflacion interna, que se elevaron por encima de lo esperado a principios de afio, y
que dadas las perspectivas de aumentos de precios internacionales de los alimentos basi-
cos podria convertirse en un elemento problematico para las autoridades monetarias bolivi-
anas. Referente a este punto, convendria que la politica monetaria ajustara sus previsiones
de inflacién tomando en cuenta que los aumentos de las cotizaciones de los alimentos son
perturbaciones permanentes y no transitorias.

Por otro lado, la dinamica de la construccion residencial, que en los ultimos afios mostro
grandes variaciones positivas de actividad, sugiere que las autoridades monetarias y finan-
cieras sean cuidadosas con la expansién del crédito. Y finalmente el gran aumento de las
reservas internacionales abre la posibilidad de discutir cual es el limite maximo de acumu-
lacion de reservas y cudles podrian ser sus posibles usos.
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Recuperacion con revaluaciéon y desempleo

Colombia 2010

César A. Ferrari, Ph.D."

El 2010 fue un afo de recuperacion para la economia colombiana como lo fue para casi
todas las economias latinoamericanas; el 2009 habia sido un afo dificil, con tasa de creci-
miento reducida en Colombia y negativa para muchos paises. Y asi como el 2009 ocurrio
como consecuencia de la Gran Recesién mundial, la recuperacién en el 2010 llegd también
con la recuperaciéon mundial.

Tal comportamiento subraya dos hechos importantes. Las economias nacionales estan inter-
conectadas significativamente como consecuencia de la globalizacion econémica mundial.
Las economias latinoamericanas son sumamente dependientes de los ciclos internaciona-
les; la economia colombiana no es la excepcién. Tal situacién no es inevitable, como ilustra
el caso chino donde las tasas de crecimiento se mueven mas por decisiones endégenas que
por circunstancias externas.

RECUPERACION E INCERTIDUMBRE MUNDIAL:
SUS EFECTOS

Con la recuperacion de la economia mundial, gracias a los estimulos monetarios y fiscales
en Estados Unidos y Europa y, en particular, a la solidez del crecimiento chino, la demanda
mundial de commodites (materias primas) se elevd y, en consecuencia, sus precios inter-
nacionales volvieron a aumentar. En julio 2008, segun el Fondo Monetario Internacional, el
indice global de precios de commodities alcanzé un valor histérico maximo de 219.65, en
diciembre del mismo afio se habia derrumbado a un minimo de 98.38, a marzo de 2011 al-
canzaban un valor de 198.95.

* Profesor, Departamento de Economia, Pontificia Universidad Javeriana
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional

Con ello casi todas las economias latinoamericanas, dada su estructura de produccién y de
comercio externo basada en la produccién de materias primas, aumentaron sus ingresos por
el mayor valor de sus exportaciones. Esos mayores ingresos se distribuyeron inicialmente
entre propietarios, directivos y trabajadores productores de materias primas, y luego entre
quienes les vendian bienes y servicios (construccion, servicios personales, bienes de Iujo); el
resto de la poblacion quedo por fuera de dichos beneficios. De ese modo, tal expansion del
ingreso se tradujo en la recuperacion del crecimiento econémico pero con poca distribucion
del ingreso.

Contribuy6 al incremento de los ingresos externos, la disponibilidad de ingentes recursos en
los bancos internacionales debido a esas monetizaciones. En busqueda de destino y dada
las elevadas tasas de interés domésticas, indujo a las empresas localizadas en el pais con
acceso a dichos recursos (las mas grandes) a endeudarse masivamente en el exterior. En
2009 el mayor endeudamiento externo lo hizo el sector publico para financiar la expansién
de su gasto; en el 2010 lo hizo el sector privado para beneficiarse de tasas interés mucho
menores que las nacionales.

Pero dichos mayores ingresos externos implicaron una mayor oferta de divisas que acabo
revaluando la tasa de cambio. Esa revaluacion indujo a su vez un mayor endeudamiento del
sector privado para beneficiarse de la misma y, por lo tanto, més flujo de divisas y mas reva-
luacién. La revaluacién, por un lado, compensoé en parte el nuevo aumento de los precios in-
ternacionales de alimentos, combustibles y metales en la canasta de los consumidores. Asi,
fue bien vista por las autoridades monetarias que hicieron poco para evitarla, preocupadas
fundamentalmente por el control de la inflacion.
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Con la acumulacién de la revaluacion casi toda la produccién doméstica de bienes y servi-
cios transables sin el beneficio de la elevacion de sus precios internacionales en forma sig-
nificativa, perdié competitividad (flores, alimentos manufacturados, textiles, confecciones,
calzado, electrodomésticos, metalmecanica, etc.) y el crecimiento se mantuvo reducido en
el sector manufacturero. También se reflejé en un aumento de las importaciones de bienes y
servicios mayor que el de las exportaciones.

Sin embargo la recuperacién mundial no termina de consolidarse. Estados Unidos mantiene
aun niveles elevados de desempleo y Europa, en particular los paises de la zona Euro, esta
lejos aun de estabilizarse positivamente. A los problemas fiscales y de deuda externa vividos
en Grecia e Irlanda y los consecuentes rescates masivos por parte de los paises europeos
mas importantes y del Fondo Monetario Internacional, se le afiaden ultimamente los de Por-
tugal. Podrian seguirles Espana e Italia.

EL COMPORTAMIENTO DEL PIB

Conforme al comportamiento descrito y confirmando asi su alta dependencia del ciclo inter-
nacional, al recuperarse la economia mundial la economia colombiana también se recupero:
Segun informacion preliminar del Departamento Nacional de Estadistica (DANE), la tasa de
crecimiento del producto interno bruto (PIB) en 2010 fue de 4.3%. En 2009 habria sido de
1.5% y de 3.5% en 2008. Por trimestres, las mayores tasas se dieron en el segundo (4.9%) y
en el cuarto trimestre (4.6%) del 2010. Las menores tasas en los Ultimos tres afios se dieron
en el cuarto trimestre del 2008 (0.1%) y en el primer trimestre del 2009 (1.0%).
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CUADRO 1
Producto Interno Bruto trimestral por ramas de actividad economica.
Precios constantes 2005 - Series Desestacionalizadas
Variacion anual %

Agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y 19 18 -13 -38|-04 | -24 -38 05 14|11 |-31 03 -14 42| 00
pesca
Explotacién de minas y canteras 6.9 10.5 127 85( 9.7 | 119 101 9.7 13.7|11.4 |129 149 938 7.0| 11.1
Industrias manufactureras 33 31 05 -47(05| 48 -72 -35 0.0|-39 | 48 79 32 38| 49
Suministro de electricidad, gas y agua -16 09 15 12|05 15 1.7 37 46|29 | 83 3.8 -0.7 -2.0[ 2.2
Construccién 7.9 15.6 16.0 -3.2| 8.8 35115 35158/ 84 | 99 -08 -7.1 6.7 1.9
Edificaciones 13.8 17.7 21.8 1.3[133 | -25 4.3 -58 -2.7|-1.7 | 09 -152 -6.8 9.3| -3.3
Obras Civiles -2.4 145 10.7 -5.0( 42 | 159 21.8 149 28.4(20.1 |149 129 -7.7 6.1| 6.2
Comercio, reparacion, restaurantes y hoteles 64 50 20 -06(31| -20 -06 -02 16(-03 | 49 50 65 7.6/ 6.0
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 78 46 42 19| 4.6 15 1.0 -19 09| 04 26 44 72 51| 4.8
Servicios financieros, inmueb y a las empresas 53 53 49 27|45 36 16 13 07(18 | 1.7 3.0 32 29 27
Intermediaciodn financiera 106 9.2 103 7.0| 9.2 74 07 -05-48| 06 |-3.7 14 23 46| 11
Servicios Inmobiliarios 26 32 30 24|28 32 30 29 32| 31 29 31 26 24| 28
Servicios a empresas 57 56 3.7 02|38 14 04 04 16| 1.0 35 47 50 22| 39
Servicios sociales, comunales y personales 52 58 02 -05| 26 22 20 40 27|27 | 41 44 39 38| 41
Subtotal Valor Agregado 50 55 36 -0.1| 35 14 11 15 35(19 | 43 47 33 42| 44
Total Impuestos 77 50 34 15|44 | -30 -40 -40 -21|-33 | 29 66 7.3 8.0 6.2
PRODUCTO INTERNO BRUTO 52 55 36 01|35 1.0 07 11 3015 | 42 49 36 46| 43

FUENTE: DANE
NOTAS:  pr= preliminar p=provisional

Los sectores con menores tasas de crecimiento en 2010 fueron Construccién de edifica-
ciones (-3.3%) y Agricultura, ganaderia y similares (0%). Los sectores con mayores tasas
de crecimiento fueron Explotacién de minas y canteras (11.1%) y Construcciéon de obras
civiles (6.2%). Los cambios mas notables en el comportamiento sectorial se dieron en Ma-
nufacturas, que paso de una tasa de crecimiento de -3.9% en 2009 a 4.9% en 2010y en la
Construccion de obras civiles que pasé de 20.1% en 2009 a 6.2% en 2010. El sector que
registra el peor comportamiento en los ultimos tres afios es Agricultura (-0.4%, -1.1%, 0%)
y el que registra las tasas sistematicamente mas altas es Explotacion de minas y canteras
(9.7%, 11.4%, 11.1%).
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CUADRO 2
Elementos de Oferta y Demanda final en el territorio nacional
Precios constantes 2005 - Series Desestacionalizadas
Variacion anual %

2008 2009 2010pr
[ IV | Anual I | 1 IV [Anual I 1 IV |Anual

Producto Interno Bruto 52 55 36 01| 35 10 07 11 30| 15 |42 49 36 46| 43
Importaciones totales 119 89 8.7 124|105 02 97 -11.0 -82| -7.3 | 5.3 181 205 15.4| 14.7
Consumo Total 54 44 24 17| 35 183 1.7 14 12| 14 |42 47 42 46| 44
Consumo de hogares 53 36 29 22| 35 07 17 05 06| 09 |40 42 42 49| 43
Consumo Final del Gobierno 60 76 -00 -0.1| 3.3 30 22 52 34| 35 |46 57 43 41| 47
Formacion Bruta de capital 74208 178 -83| 9.2 |-5.7-12.6 -10.3 20.8| -3.0 (145 10.7 114 79| 11.0
Formacién Bruta de Capital Fijo 112145 119 23| 99 |-08 -1.0 -40 26| -08 |53 73 56 102| 741
Privada 1563 13.7 119 19106 |-73 -6.5-100 -40| -70 [ 1.9 49 89 11.2| 4.2
Publica 4516.0 120 28| 87 (111 83 57 135| 9.6 (103 253 12 87| 11.3
Demanda Final Interna 58 81 58 -06| 47 |-03 -18 -15 54| 05 |63 6.0 58 54| 59
Exportaciones Totales 105 6.8 24 -08| 45 36 -01 -39 -83|-22 [-41 31 24 78| 22

FUENTE: DANE
NOTAS:  pr= preliminar p=provisional

Una mirada a los componentes del gasto ayuda a explicar el comportamiento del PIB. Las
cifras indican que en 2010, a diferencia del 2009, todos los componentes de la demanda
agregada tuvieron un comportamiento creciente. No obstante, mientras que las importa-
ciones crecieron 14.7%, las exportaciones crecieron 2.2%. Por su parte, mientras que la
formacidn bruta de capital fijo privada crecid 4.2%, la publica crecié 11.3% que se refleja en
el crecimiento sectorial de la construccién de obras civiles.

Si se considera un periodo mas extenso para los comportamientos de la formacién bruta de
capital privado y del consumo de los hogares se puede apreciar una reduccién sistematica
de ambos desde el primer trimestre de 2007 hasta el tercer trimestre de 2009, para recupe-
rarse en los trimestres siguientes. La reduccién puede explicarse primero por la pérdida de
competitividad de los sectores transables y luego como consecuencia del arribo de la crisis
mundial. El cambio de la tendencia es consecuencia de la recuperacion mundial.
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GRAFICO 2
Colombia: PIB, consumo privado y
formacién bruta de capital privado
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FUENTE: DANE

El comportamiento de la formacion bruta de capital fijo privado es diciente. Siendo la forma-
cién bruta de capital fijo privado responsable de la generacion de nueva capacidad de pro-
duccidn, tasas negativas o reducidas de crecimiento que no alcancen a cubrir por lo menos
el deterioro natural del stock de capital, sugieren dificultades para el crecimiento futuro de
la produccion.

LA ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA

Resulta interesante notar la estructura de la economia colombiana. En 2010, por un lado, el
consumo de los hogares representaba 65.4% del PIB y el del gobierno 16%, de tal manera
que el consumo total representaba el 81.4%. Mientras tanto, la formacién bruta de capital
alcanzaba a 25.6% del PIB. Por otro lado, las importaciones representaban 24.2% del PIB,
cubriendo 22.6% de la demanda interna, mientras que las exportaciones 16.3%.

Lo anterior muestra una economia orientada hacia el mercado interno que para atender una
parte significativa de la demanda interna requiere completar su oferta con bienes y servicios
importados, con una tasa de inversion limitada que sugiere una acumulacién de capital poco
significativa y con una importante brecha negativa en la balanza comercial que sugiere poca
competitividad en la produccién nacional frente al resto del mundo.
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CUADRO 3
Elementos de Oferta y Demanda final en el territorio nacional
Precios constantes 2005 - Series Desestacionalizadas
Estructura Porcentual

2008 2009p 2010pr

| Il vV [Anual I m IV |Anual I m IV [Anual

Producto Interno Bruto 100.0 100.0 100.0 100.0 (100.0 [100.0 100.0100.0 100.0 (100.0|100.0 100.0100.0 100.0 (100.0
Importaciones totales 23.2 233 242 256|24.0 | 23.0 20.9 21.3 22.8| 22.0| 232 235 24.7 25.1| 24.2
Consumo Total 81.4 80.9 81.0 823|814 |81.6 81.7 81.2 80.8| 81.3| 81.6 81.6 81.6 80.9| 81.4
Consumo hogares 65.8 65.1 65.5 66.5| 65.7 | 65.6 65.8 65.1 65.0| 65.4| 65.5 65.4 65.5 65.2| 65.4

Consumo Final del Gobierno | 15.6 15.8 154 15.8| 15.7 | 159 16.0 16.1 159| 16.0| 16.0 16.2 16.2 15.8| 16.0
Formacion bruta de capital 244 269 272 221|252 |22.8 234 241 259| 24.1| 25.0 24.7 26.0 26.8| 25.6
Formacion Bruta de Capital Fijo) 24.5 24.9 25.3 24.1| 24.7 | 24.1 245 240 24.0| 24.2| 243 251 245 253| 24.8

Variacion de existencias -02 19 18 -20| 04| -13 -12 01 20| 01| 07 -04 15 15| 0.8

Demanda Final Interna 105.8107.8108.2 104.4 [106.6 [104.4 105.1105.3 106.8 (105.4 |106.6 106.3107.6 107.7 [107.0
Exportaciones Totales 17.3 17.0 17.0 179|173 | 17.7 16.8 16.2 16.0| 16.7| 16.3 16.5 16.0 16.5| 16.3
Importaciones / demanda interna 219 21.6 223 245|22.6 | 22.0 19.9 20.2 21.3| 20.8| 21.8 22.1 23.0 23.3| 22.6

FUENTE: DANE
NOTAS:  pr= preliminar p=provisional

Esta no es una estructura que se esperaria de una economia que pretende crecer en forma
acelerada. Las razones son simples. Una acumulacion de capital poco significativa sugiere
poca expansion de la capacidad de produccion y, por lo tanto, posibilidades de crecimiento
del PIB reducidas, a menos que la productividad en el uso de factores e insumos productivos
aumente rapidamente, lo que tampoco pareciera darse pues no es conocida una variacién
notoria en el stock de conocimiento de la poblacién ni un desarrollo institucional igualmente
importante.

Por su parte, una orientacion hacia el mercado interno, que posee una dimensién poco sig-
nificativa dado el ingreso reducido de la mayor parte de la poblacion, que se refleja también
en la reducida participacion de las exportaciones en el PIB, no sugiere la posibilidad de ge-
nerar niveles elevados de produccion que, a su vez, induzcan una generacion importante de
economias de escala en la misma ni, por lo tanto, un crecimiento acelerado de la economia.

DESEMPLEO, SUBEMPLEO Y SALARIOS

Una reduccion de la tasa de crecimiento como la experimentada en 2009 tenia que producir
efectos negativos sobre el mercado laboral, asi como la recuperacion del 2010 produjo un
efecto positivo sobre el mismo. De tal modo, en el cuarto trimestre del 2010 la tasa de des-
empleo respecto a la PEA fue de 10.7%, en 2009 de 11.3% y en 2008 de 10.5%.

En términos absolutos, entre el cuarto trimestre del 2010 y el mismo periodo de 2009, la
desocupacion se redujo en 84 mil personas. Un afio antes, entre el cuarto trimestre del 2009
y el cuarto trimestre de 2008 habian quedado desocupadas 381 mil personas.
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No ocurrié lo mismo con el subempleo. La tasa de subempleo aumenté en 2009 respecto a
los mismos trimestres del 2008 y continudé aumentando en el 2010. En el cuatro trimestre de
2010 la tasa de subempleo fue de 45.3%, en 2009 de 41.7% y en 2008 de 36.1% de la PEA.
De tal modo, el numero de subempleados en el cuarto trimestre de 2010 aumentd en casi un
millén de personas (972 mil) respecto a 2009. En 2009 habia aumentado en casi dos millones
de personas (1.95 millones) respecto a 2008.

CUADRO 4
Desempleo y subempleo trimestral promedio
(en miles de personas y porcentajes)

2008 2009p 2010pr

I I} \% | Il i 1\ | Il I} \%

Poblacién econédmicamente activa 19,632 19,669 19,671 19,684 20,260 20,944 20,863 21,696 [21,407 21,705 21,844 22,152

Desocupados 2,375 2,174 2,246 2,068 | 2,610 2,454 2542 2449| 2,782 2,598 2,503 2,365
Subempleados 8,195 7,630 7,553 7,102| 7,922 8,583 8,452 9,052| 9,393 9,725 10,164 10,024
Tasa de desempleo 121% 11.1% 11.4% 10.5% (129% 11.7% 12.2% 11.3% (13.0% 12.0% 11.5% 10.7%
Tasa de subempleo 41.7% 38.8% 38.4% 36.1% [39.1% 41.0% 40.5% 41.7% |43.9% 44.8% 46.5% 45.3%

FUENTE: DANE, calculos propios

GRAFICO 3
Colombia: Desempleo y subempleo
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FUENTE: DANE.

Los datos anteriores permiten concluir que la recuperacion de la economia experimentada
en 2010 implicé una recuperacion parcial de los puestos de trabajo perdidos durante la
desaceleraciéon y no implicé una generacién importante de puestos de trabajo porque la
expansion importante, por lo menos desde el 2008, se dio en el sector de explotacién de
minas y canteras, poco intensivo en mano de obra. De tal manera, aunque a partir del tercer
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trimestre de 2010 la tasa de desempleo se redujo respecto a las existentes en los mismos
periodos de 2009, al cuarto trimestre continuaron desempleadas 297 mil personas adiciona-
les a las que habia en el cuarto trimestre de 2008.

Mas grave aun, como la poblacién econédmicamente activa siguié creciendo, entre el cuatro
trimestre de 2008 y el cuarto de 2010 el subempleo aumentoé en forma considerable. En dos
afos, los subempleados colombianos aumentaron en casi 3 millones de personas (2.92 mi-
llones), a pesar de la recuperacion experimentada en 2010.

. GRAFICO 4
Indices salariales de la industria manufacturera
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FUENTE: BRy DANE

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

Una explicacion tradicional del comportamiento del mercado laboral rechazaria tal evidencia.
Lo que sucede es que dada la cantidad de desplazados internos en Colombia (aproximada-
mente 3.5 millones de habitantes, segundo en el mundo después de Sudan) la poblacién
que migra hacia la ciudad (y que sigue migrando), que seguramente es la que define la oferta
en el mercado de los no calificados (obreros), espera obtener un ingreso que, por lo menos,
sea similar al que tenia previamente mas un adicional, el costo de urbanizarse, que le permita
cubrir los servicios que antes no adquiria en el campo. Como estos servicios son tipicamente
no transables, la revaluacion cambiaria hace que sus precios aumente mas rapidamente que
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los de los bienes transables que seguramente si consumian previamente. De tal modo, sus
costos de urbanizacién aumentan y con ello los salarios por los cuales estan dispuestos a
trabajar.

LOS EFECTOS FISCALES

Las recuperaciones econémicas pueden inducir menores déficits fiscales; las recesiones en
cambio, usualmente, inducen mayores. Mayor actividad econémica significa mayores utili-
dades y mayores salarios; es decir, mas compras Yy, por tanto, mayores ingresos fiscales por
impuestos a la renta y a las ventas. Pero el resultado final depende de como se comportan
los gastos fiscales: si crecen mas que los ingresos, el déficit podria incluso aumentar.

En 2010, segun informacién del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y el DANE, el déficit
del Gobierno Nacional Central (GNC) fue de 3.6% del PIB; en 2009 habia sido de 3.7%, muy
superiores al del 2008 de 1.7%. Dicho déficit del 2010 se financié fundamentalmente con
recursos internos (3.0% del PIB), a diferencia del afio 2009 en donde el mismo se financié
casi a partes iguales entre fuentes externas e internas.

CUADRO 4
Gobierno Nacional Central"”
(En miles de millones de pesos y en porcentaje del PIB)

Ingresos Gastos? Intereses Déficit ('_t) (o] Financiamiento

Superavit (+) Externo Interno
2007 65,853.5 77,787.7 15,293.7 -11,934.3 12,809.5 -875.2
2008 76,462.0 84,770.3 14,1531 -8,308.4 5,806.3 2,502.0
2009 77,957.4 96,867.0 14,719.0 -18,909.7 9,668.1 9,241.6
2010 74,886.3 94,453.9 14,152.2 -19,567.6 16,593.7 2,973.9
2007 15.3% 18.0% 3.5% -2.8% 3.0% -0.2%
2008 15.9% 17.6% 2.9% -1.7% 12% 0.5%
2009 16.3% 19.0% 2.9% -3.7% 1.9% 1.8%
2010 13.7% 17.3% 2.6% -3.6% 3.0% 0.5%

FUENTE: CONFIS, Ministerio de hacienda y Crédito Publico; PIB DANE, célculos propios.
NOTA: " Operaciones efectivas en caja acumuladas en cada peridédo.
ZIncluyen intereses.

El resultado del Gobierno Central en el 2010 fue consecuencia de unos ingresos del orden de
13.7% del PIB y unos egresos de 17.3%, ambos inferiores a los del 2009. Lo que muestran
las cifras es que la recuperacién econdémica del 2010 no se reflejé en la recuperacién de los
ingresos fiscales pues éstos continuaron cayendo como porcentaje del PIB, mostrando un
rezago respecto al comportamiento de este ultimo.
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Para el Sector Publico No financiero (SPNF) no existen a la fecha informacion al cierre del
2010. En 2008 el sector arroj6é un superavit de 0.5% del PIB y en 2009 un déficit de 2.1%. A
septiembre 2010 el déficit acumulado era de 0.4% del PIB. Si se comporta como el déficit
del GNC es probable que el déficit del SPNF cierre con un valor ligeramente menor que el
que se diera en el 2009.

CUADRO 5
Sector Publico No Financiero"
(En miles de millones de pesos y en porcentaje del PIB)

Ingresos Gastos? Intereses Déficit (-) Déficit P Financiamiento
de EPNF* Externo Interno
2007 132,247 134,040 16,610 -1,793 5,257 -118 1,911
2008 130,673 128,478 15,238 2,195 1,350 -5,093 2,898
2009 138,982 149,899 15,970 -10,917 763 4,251 6,666
2010* 92,134 93,916 12,347 -1,782 -1,110 -3,665 5,447
2007 30.7% 31.1% 3.9% -0.4% 1.2% 0.0% 0.4%
2008 27.2% 26.7% 32% 0.5% 0.3% -1.1% 0.6%
2009 27.3% 29.5% 3.1% -21% 0.2% 0.8% 1.3%
2010* 22.8% 23.2% 3.0% -0.4% -0.3% -0.9% 1.3%
FUENTE: CONFIS, Ministerio de hacienda y Crédito Publico; PIB DANE, célculos propios.
NOTA: *Empresas publicas no financieras
**Hasta septiembre 2010

 Las cifras corresponden a Operaciones Efectivas de caja.
ZIncluyen intereses.

DEUDA PUBLICA Y DEUDA EXTERNA

Un déficit mayor requiere, ciertamente, un aumento del endeudamiento. De tal modo, la deu-
da neta del Sector Publico no Financiero (SPNF) colombiano, que habia llegado a 31.1% del
PIB a fines de 2007 y que habia sido reducida a 30.5% en 2008, paso a representar 33.6%
del PIB en 2009 y 34.6% en 2010.

CUADRO 6

Deuda externa del Sector Publico No Financiero
(En millones de pesos y en porcentaje del PIB)

Interna Externa Total Interna Externa Total
dic-07 77,953 56,259 134,212 18.1% 13.1% 31.1%
dic-08 82,657 63,831 146,488 17.2% 13.3% 30.5%
dic-09 98,785 71,839 170,624 19.4% 14.1% 33.6%
dic-10 118,171 71,049 189,220 21.6% 13.0% 34.6%

]
FUENTE: BR, Estadisticas Deuda Publica, Boletin 37, marzo 2011; PIB DANE

En particular, la deuda interna del SPNF que se habia reducido de 18.1% del PIB en 2007 a
17.2% en 2008, aumentd a 19.4% en 2009 y a 21.6% en 2010. A su vez, la deuda externa
paso de 13.1% en 2007, a 13.3% en 2008, a 14.1% en 2009 y se redujo a 13% en 2010. El
cuadro adjunto muestra dicha evolucién.

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

Por su parte, en el plazo de dos afios, entre 2008 y 2010, la deuda externa colombiana, pu-
blica y privada, aumenté 3.6 puntos porcentuales del PIB, llegando a representar 22.6% del
PIB a fines de 2010. Tal porcentaje corresponde a un total de USD 64.8 mil millones, de los
cuales, USD 39.3 mil millones corresponden al sector publico. Es notorio a su vez la manera
en que crecid la deuda externa privada en 2010: 1.9% del PIB, pasando de USD 16.6 mil
millones a USD 25.5 mil millones.

CUADRO 7
Saldo vigente de la deuda externa total
con arrendamiento financiero y titularizacion
(En millones de délares y en porcentaje del PIB)"

Publica Privada Total Publica Privada Total
2007 pr 28,819 15,734 44,553 13.9 76 215
2008 pr 29,447 16,921 46,369 12.0 6.9 19.0
2009 p 37,129 16,590 53,719 15.7 7.0 22.7
2010 p 39,321 25,516 64,837 13.7 8.9 22.6

FUENTE: Banco de la Republica
(pr) provisional (p) preliminar
1 Estimacion con base en PIB nominal observado en délares para 2010

El tema de la deuda publica y deuda externa en particular comienza a aflorar nuevamente
y, seguramente, continuara aumentando en el 2011 considerando que los ingresos fiscales
no se recuperaran rapidamente y el gasto publico seguira elevado como mecanismo contra
ciclico y como mecanismo para resolver los enormes problemas sociales y de infraestructura
que tiene el pais.

COMPORTAMIENTO MONETARIO

Entre diciembre 2009 y diciembre 2010, los medios de pago totales de la economia colom-
biana (M3), efectivo mas depdsitos del publico en el sistema bancario, crecieron 11.4%. El
efectivo crecié 15.4% y los depdsitos, incluyendo las cuentas corrientes, crecieron 10.8%.
Como se aprecia en el cuadro adjunto, las tasas de crecimiento son mayores a las prevale-
cientes en trimestres anteriores, particularmente para los depésitos totales y M3. En el caso
del efectivo el incremento de la tasa del crecimiento se presenté a partir del segundo trimes-
tre de 2010, paso de 9.1% en marzo a 16.3% en junio pero en septiembre se redujo a 12.6%.

De otro lado, lo que puede apreciarse con mas claridad a partir del grafico adjunto es que
el crecimiento de M3 fue ocasionado en gran medida por el comportamiento del efectivo,
controlado por el banco central.
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CUADRO 8
Agregados monetarios
(En tasas de crecimiento anual)

Efectivo Cuentas Depositos Otros Total M1 M2 M3
corrientes Depositos Depésitos

Mar-2008 8.6% 9.1% 15.0% 9.6% 13.6% 8.9% 13.3% 13.0%
Jun-2008 6.5% 11.3% 16.0% 27.4% 16.3% 8.9% 14.0% 15.1%
Sep-2008 8.6% 2.7% 17.2% 28.6% 16.3% 5.5% 14.0% 15.3%
Dic-2008 8.4% 8.1% 21.2% 25.1% 19.3% 8.2% 17.1% 17.8%
Mar-2009 11.8% 9.6% 19.7% 27.5% 19.0% 10.7% 17.3% 18.1%
Jun-2009 10.0% 11.6% 17.9% 25.5% 17.8%  10.8% 16.0% 16.9%
Sep-2009 10.2% 12.6% 11.3% 6.5% 109% 11.4% 11.3% 10.9%
Dic-2009 6.5% 8.4% 4.5% 25.4% 71% 7.5% 5.4% 71%
Mar-2010 9.1% 15.0% 2.9% 22.1% 65% 121% 52% 6.8%
Jun-2010 16.3% 14.4% 3.9% 17.9% 6.8% 153% 6.8% 7.9%
Sep-2010 12.6% 21.3% 5.4% 15.6% 86% 17.0% 8.3% 9.1%
Dic-2010 15.4% 19.8% 7.0% 23.0% 10.8% 17.7% 10.2% 11.4%

]
FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y célculos Banco de la Republica

Lo que resulta extrafio es que en la época de la desaceleracién econémica, como la que
caracterizo a los afios 2008 (tasa de crecimiento del PIB de 3.5%) y 2009 (1.5%), el efectivo
haya crecido a tasas menores que los depdsitos del publico. En cambio, durante la recupera-
cion de la tasa de crecimiento del PIB en el 2010 (4.3%), el efectivo crecié mas rapidamente
que los depdsitos y que el propio M3. Uno esperaria que en épocas de desaceleracion la
politica monetaria sea expansiva para ayudar a contrarrestarla y en épocas expansivas actia
de manera contraria.

GRAFICO 5
Colombia: Agregados monetarios
(en tasas de crecimiento anual)
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FUENTE: BR.
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El comportamiento del efectivo se refleja también en su relacion con el PIB, estimada a partir
de los valores nominales de dicho agregado y el PIB anual a cada trimestre. El mismo pasé
de representar 5.1% a fines del 2009 a 5.4% a fines del 2010. A su vez, la relacion depési-
tos a PIB muestra un comportamiento similar, creciendo ligeramente a fines del 2010. Tales
comportamientos jalonan el comportamiento de M2/PIB y de M3/PIB, es decir la relacién
entre los medios de pago de la economia (la diferencia entre M2 y M3 esta dada por la in-
corporacién de ciertos tipos de depdsitos al segundo) y el tamafio de la misma, que pasé de
35% y 38.8% del PIB a fines del 2009 a 35.8% y 40.2% a fines del 2010, respectivamente.

Lo que se desprende de dichas relaciones, particularmente de la relacion M2/PIB es la esca-
sa liquidez que existe en la economia colombiana. Una comparacioén con el principal com-
petidor de los productores colombianos permite dimensionar relativamente esa mencionada
reducida liquidez. Segun estimaciones del Banco Mundial', entre 2000 y 2008, la relacion
M2/PIB en China pas6 de 124.1% a 159.4%.

CUADRO 9
Agregados monetarios
(En porcentaje de PBI anual a cada trimestrel)

Efectivo Cuentas Total M1 M2 M3
corrientes Depositos
Mar-2008 4.3% 4.4% 31.1% 8.7% 32.4% 35.4%
Jun-2008 4.2% 4.4% 30.9% 8.6% 32.0% 35.1%
Sep-2008 41% 41% 31.7% 8.2% 32.2% 35.8%
Dic-2008 5.0% 5.2% 33.3% 10.2% 35.1% 38.3%
Mar-2009 4.4% 4.3% 33.4% 8.7% 34.4% 37.8%
Jun-2009 4.3% 4.5% 33.5% 8.8% 34.1% 37.7%
Sep-2009 4.3% 4.3% 33.1% 8.6% 33.7% 37.4%
Dic-2009 51% 5.3% 33.8% 10.4% 35.0% 38.8%
Mar-2010 4.5% 4.7% 33.7% 9.2% 34.2% 38.2%
Jun-2010 4.7% 4.8% 33.7% 9.5% 34.4% 38.4%
Sep-2010 4.5% 4.9% 33.7% 9.4% 34.3% 38.2%
Dic-2010 5.4% 5.9% 34.8% 11.4% 35.8% 40.2%

FUENTE: Superintendencia Financiera de Colombia y DANE, célculos BR y propios

CREDITOS CAROS Y ESCASOS

El cuadro adjunto presenta las tasas de interés nominales y los créditos otorgados en Co-
lombia en la Ultima semana de los afios 2007 a 2010. El cuadro muestra la notoria disminu-
cién de las tasas comerciales que ocurrié en el periodo, particularmente entre 2008 y 2010,
Ccomo consecuencia, en gran medida, de la fuerte reduccién de la tasa de interés de inter-
vencion del Banco de la Republica. La misma pasé de 9.5% a fines de 2007 y 2008, a 3.5%
a fines de 2009 y a 3% a fines de 20102%. La reduccién de dicha tasa entre fines de 2008 y
2010, de 68.4%, fue consecuencia, a su vez, de la Gran Recesién Mundial 2008-2009 y su
efecto sobre la economia nacional.

1. Banco Mundial, World Development Indicators.
2. Ver Banco de la Republica en http://www.banrep.gov.co/series-estadisticas/see-omas.htmitasa
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CUADRO 10 o de México: a pesar de tener niveles de crédito menores a los colombianos las tasas de inte-
Tasas de colocacion en el sistema financiero

(tasa efectiva anual y montos en miles de millones de pesos) rés promedio de esos créditos son menores que las colombianas.
20AIZ/Z0IT 08/12/2009 09/12/2008 24/12/2007 2010 El crédito bancario colombiano se orienta en gran medida a las empresas, sea en forma de
31/12/2010 1/1/2010 2/1/2009 28/12/2008 2008 e B o ; o ; o o
Tasa Monto Tasa Monto Tasa Monto  Tasa Monto Variacién crédito de tesoreria, de crédito preferencial y de crédito comercial u ordinario. A julio de 2010
Crédito de consumo 16.82 594.6 2023 355.1 2553 2436 24.95 403.9 -34.1% dichas modalidades representaban 14.5%, 26.6%, 21.9% del total de crédito otorgado por
Microcréditos (modalidad de Leasing) 15.38 0.0 22.41 0.0 los establecimientos de crédito regulados por la Superintendencia Financiera. Por su parte,
icrocréditos (di i 35.4 o . . .

Microcréditos (diferentes de Leasing) s0.72 3060 182 29.64 235 3076 185 3.6% el crédito de consumo, destinado principalmente a las familias, representaba 7.1% del total,
Créditos comerciales (ordinario) 922 21195 1001 1,3772 17.85 1,0852 1695 1,002.0 -48.3% . L. . ~ . . o
Créditos Comerciales ( preferencial) 664 32011 770 19338 1556 7531 14.13 8743 -57.3% y el microcrédito destinado a pequefias y micro empresas representaba un exiguo 0.4% del
Créditos Comerciales (Tesoreria) 5.52 995.6 .47 860.3 15.65 499.8 12.98 832.4 -64.7% total.
Tasa de interés de colocacion BR 849 91143 963 3,838.1 17.82 2,181.9 1699 24467 -52.4%
Tasa de interés de colocacion sin Tesoreria 859 59152 978 36661 17.92 2,081.9 17.28 22802 -521%
Tasa de interés de colocacién Total 8.15 69107 915 45261 1748 2,581.7 1613 3,112.6 -53.4% CUADRO 11
Tasa de intervencion del Banco de la RepUblica 3.00 3.50 9.50 9.50 68.4% Desembolsos y estructura por modalidades de crédito en establecimientos de crédito

(Cifras en miles de millones de pesos)

]
FUENTE: Banco de la Republica, formato 088 de la Superintendencia Financiera de Colombia.

NOTA: Cifras de caracter PROVISIONAL. El promedio total no incluye las tasas de as Entidades Financieras Especiales
_ B ) _ Consumo 8012 6.1%| 11,111 7.4%| 17,035 8.3%]| 20,090 7.9% | 19518 65%| 19,175 58%| 14,135 7.1%
Como era de esperar, dicha reduccion se trasladé a las tasas comerciales pero en forma par- Ordinario 16,320 12.5%| 18,090 12.0%| 23,467 11.5%| 36,145 14.2% | 64,983 21.6%| 73,323 22.3%| 43595 21.9%
cial y asimétrica. Fue ligeramente menor en la tasa de los créditos de tesoreria (64.7 %), que Microcrédito 299 02%| 438 03% 644 03%| 744 03%| 1318 04%| 1,758 05%| 883 04%
. . . . .. Preferencial 20,172 15.5%| 23,252 15.4%| 38,108 18.6%| 43,210 16.9% | 57,894 19.3%| 84,074 25.6%| 53057 26.6%
torgan all lient mpresarial rporativos m ran restigi n plaz ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
.seo.o ga. aloscie ,es empresariales o corporativos mas gra ,dgsyp estig ad.osa un plazo Tesoreria 36,826 28.2%)| 38,997 25.8%| 47,423 23.2%| 51,916 20.3% | 54,112 18.0%| 52,905 16.1%| 28,882 14.5%
inferior o igual a 30 dias, y un poco menor en la tasa de los creditos preferenciales (57.3%), Tarjetas de credito| 7,566 5.8%| 9,334 6.2%| 11,824 58%| 14,873 58% | 16,775 5.6%| 17,674 54%| 11,085 5.6%
que se otorgan a las mismas empresas pero a plazos mayores de 30 dias, menor en las ta- Sobregiros 30,427 30.2%)| 47,891 31.7%| 62,394 30.5%| 83,209 32.6% | 79,851 26.6%| 73,941 22.5%| 43,307 21.7%
sas de los comerciales ordinarios (48.3%), al cual acceden las empresas medianas y unas Vivienda 1742 1.3% 2,017 1.3% 3697 18%) 5238 2.1%| 5752 1.9%| 6034 18%, 4,378 2.2%
N o 7 Total 130,364 100.0%|151,130 100.0%|204,594 100.0% |255,425 100.0% (300,202 100.0% | 328,883 100.0%|199,321 100.0%
pocas de las pequenas, bastante menor en los de consumo (34.1%), que toma el publico en [ R e e
general. En cambio la tasa que pagan los microcréditos aumenté (3.6%). El comportamiento FUENTE: Direccién de Investigacién y Desarrollo Superintendencia Financiera de Colombia

de las tasas de los créditos de tesoreria y preferenciales se debe, en gran medida, a la fuerte NOTA:  "=valores hasta julio 2010

competencia que tienen desde el mercado de capitales y desde los mercados de crédito

. . . El problema crediticio no es s6lo personal. En la medida en que el crédito es escaso disminu-
internacionales a los que pueden acudir las empresas grandes. P P R

ye los recursos para inversion y, por lo tanto, sus posibilidades. Y en la medida que es caro
reduce las oportunidades de inversidn pues para poder pagarlo exige a las actividades que

Por supuesto tasas de interés relativamente altas se traducen en créditos relativamente es- ) ) . i
financia rentabilidades més elevadas.

casos asi como una menor tasa induce una mayor demanda de crédito. Pero una menor dis-
posicién de recursos y un mercado de crédito con fallas de mercado notorias (opacidad en
las tasas de interés, fidelizacion forzosa en casi todos los productos bancarios, informacién
asimétrica notoria que se refleja en la llamada “letras menuda” en los contratos), que se tra-
ducen en un comportamiento de competencia monopolistica segun el Banco de la Republi-
ca?, no sélo producen tasas mas altas sino conducen también a niveles de crédito reducidos.

A su vez, como los costos financieros constituyen costos de las empresas, actuando en
mercados abiertos a la competencia internacional, cuanto mas elevada sea la tasa de interés
mayor es la desventaja competitiva que produce a los productores locales respecto a otros
en otras partes del mundo con quienes deben competir, sea a través de exportaciones o
sustituyendo importaciones en el propio mercado doméstico.

En efecto, segun el Banco Mundial, en 2008 la relaciéon de crédito a PIB en Colombia era
del orden de 34.2%, por cierto superior a la relacién existente en México (21.1%) y en Peru
(24.8%), pero muy por debajo de la que se daba en Chile (97.7%), China (108.3%), Corea
(109.1%) vy, por supuesto, en Estados Unidos (210.1% en 20074). Llama la atencién el caso

Asi, con ello, esas empresas pierden oportunidades de ventas, consiguientemente de pro-
duccién y, en ultimas, posibilidades de crecimiento econémico y de desarrollo. Generalmen-
te esos otros mercados crediticios a los que acuden sus competidores ofrecen productos
financieros abundantes a tasas menores, sea porgue son mas eficientes o son administrados

3. Banco de la Republica de Colombia, Reporte de estabilidad financiera, Bogota, Septiembre de 2010, pagina 44. 4.  Banco Mundial, World Development Indicators
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para producir a tasas subsidiadas. Ello, sin duda, frena el desarrollo productivo y, con ello,
las posibilidades de generar empleo y autoempleo de elevada productividad en perjuicio del
bienestar de la poblacion.

SECTOR EXTERNO: DEFICIT EN CUENTA CORRIENTE,
SUPERAVIT EN CUENTA DE CAPITALES

Lo que se esperaria en un contexto de recuperacion mundial, como la del 2010, por las ele-
vadas expansiones monetarias y fiscales en Estados Unidos y Europa, es un aumento del
flujo de comercio y del flujo de capitales internacionales, asi como en épocas de crisis se
esperaria su reduccion. El aumento de los ingresos de los paises desarrollados aumenté sus
demandas y con ello sus importaciones y los precios de los commodities. Ello se tradujo en
mayores exportaciones desde Colombia. Y éstas, a su vez, se tradujeron en mayores ingre-
sos internos que significaron aumentos de las demandas vy, por lo tanto, aumentos de las
importaciones locales.

En efecto, en 2010 el valor de los ingresos externos por bienes y servicios no factoriales fue
de USD 45,240 millones, mientras que los egresos por el mismo concepto fueron de USD 46,569
millones. El total de ingresos en la cuenta corriente de la balanza de pagos fue de USD 51,961 mi-
llones mientras que los egresos fueron de USD 60,905. De tal manera, el déficit en la cuenta
corriente fue de USD 8,944 millones, el mas elevado que se haya registrado en los ultimos
afos, 74% superior al de 2009 (USD 5,141).
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CUADRO 12
Balanza de pagos
(USD millones)

2007p 2008p 2009p 2010p

I. Cuenta Corriente (A+B+C) -6,018 -6,923 -5,141 -8,944
Ingresos 41,709 50,314 44,778 51,961
A. Bienes y servicios no factoriales 34,213 42,671 38,237 45,240
B. Renta de los Factores 1,855 1,745 1,289 1,372
C. Transferencias 5,642 5,898 5,253 5,349
Remesas de trabajadores 4,493 4,842 4,145 4,023

Otras transferencias 1,149 1,056 1,107 1,325

Egresos 47,726 57,237 49,920 60,905
A. Bienes y servicios no factoriales 37,444 44,773 38,500 46,569
B. Renta de los Factores 9,857 12,078 10,781 13,468
C. Transferencias 426 386 639 867
Il Cuenta de capital y financiera 10,347 9,492 6,254 11,879
1. Flujo a largo plazo (b+c-a) 11,466 9,937 12,598 6,741
a. Activos 912 2,253 3,079 6,502

i. Inversion colombiana exterior 913 2,254 3,088 6,504

ii. Otros activos -1 -1 -9 -2

b. Pasivos 12,398 12,191 15,686 13,251

i. Inversion extranjera Colombia 9,436 10,402 11,959 7,673
ii.Préstamos 2,736 1,336 1,781 5,509

iii. Crédito comercial 116 182 242 -3

iv. Arrendamiento financiero 110 272 727 72

v. Otros pasivos - - 976 -

c. Otros de largo plazo -20 -1 -8 -8
2. Flujos de largo plazo (b-a) -1,120 -445 -6,344 5,138
a. Activos 3,186 -83 4,518 1,478

i. Inversion de cartera 993 -188 2,802 1,768
ii.Crédito Comercial 308 173 80 -689

iii. Préstamos 1,510 45 632 -20

iv. Otros activos 374 -113 1,004 428

b. Pasivos 2,066 -528 -1,826 6,616

i. Inversion de cartera 1,497 -1,001 -154 2,352
ii.Crédito Comercial 72 292 =711 312

iii. Préstamos 441 171 -1,002 3,845

iv. Otros pasivos 56 9 a4 108

lll. Errores y omisiones netos 368 53 234 201
IV. Variacion reservas int brutas 4,698 2,623 1,347 3,136
V. Variacion reservas int netas 4,696 2,618 1,349 3,133
Saldo de reservas int. brutas 20,955 24,041 25,365 28,464
Saldo de reservas int. netas 20,949 24,030 25,356 28,452

FUENTE: Banco de la Republica - Subgerencia de Estudios Econdémicos.
p= preliminar

Dicho déficit fue financiado por la cuenta capitales. En 2010, la misma tuvo un superavit
de USD 11,879 millones, 89.9% superior al del 2009 (USD 6,254). Los mayores ingresos en
esta cuenta provinieron de los flujos de largo plazo correspondientes a la inversion extran-
jera directa (IED), USD 7,673, y a los préstamos externos, USD 5,509. Sin embargo la IED
disminuy6 35.8% respecto al monto del 2009 (USD 11,959) mientras que los préstamos
aumentaron 209.3% respecto al afo anterior (USD 1,781). Tal comportamiento tiene que ver,
seguramente, con una percepcién de menores rentabilidades en la inversiéon y mayores en
los préstamos por los diferenciales entre las tasas de interés nacional e internacional y la
revaluacion cambiaria.
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CUADRO 13
Balanza comercial
(USD millones)

2007p 2008p 2009p 2010p

Saldo Comercial -584 971 2,546 2,136
a. Comercio General -707 775 2,053 2,025
i. Exportaciones 29,381 37,095 32,563 39,546
Café 1,714 1,883 1,543 1,884
Petréleo y derivados 7,318 12,204 10,254 16,483
Carboén 3,495 5,043 5,416 6,015
Ferroniquel 1,680 864 726 967

No tradicionales 15,174 17,101 14,624 14,197
Agropecuarias 2,658 3,204 2,803 2,266
Manufactureras 11,344 12,357 9,811 9,494

Mineras 1,172 1,540 2,010 2,437

Esmeraldas 126 154 88 109

QOro no monetario 332 891 1,537 2,095

Otras 713 495 385 233

ii. Importaciones FOB 30,088 36,320 30,510 37,521
Bienes de consumo 6,055 6,805 6,098 8,169
Bienes intermedios 12,886 16,060 12,113 15,798
Bienes de capital 11,147 13,454 12,300 13,554

b. Operaciones especiales de comercio 122 196 493 111
i . Exportaciones 1,195 1,439 1,462 1,232
ii.)mportaciones 1,073 1,243 969 1,120
Precio de café USD/Libra 1.2 1.4 1.5 21
Precio de petréleo USD/barril 66.2 90.2 56.6 731
Precio de carbén USD/Ton. 50.8 83.4 78.9 83.3

FUENTE: Banco de la Republica - Subgerencia de Estudios Econémicos.
p= preliminar
" Incluye transacciones entre zonas francas y el resto del mundo y leasing

Por cierto, el mayor ingreso de capitales frente al menor déficit en la cuenta corriente produjo
una acumulacion de reservas en 2010 del orden de USD 3,136 millones que permitié acumu-
lar un saldo de reservas internacionales netas de USD 28,452 millones, superior al saldo de
2009 de USD 25,356 millones.

El principal producto de exportacién colombiano en 2010 continué siendo petréleo y sus
derivados. Su valor exportado, USD 16,483 millones, fue superior en 60.7% al valor del 2009
(USD 10,254 millones). El aumento en el precio internacional (29.2%) y en el volumen expor-
tado (31.5%) explican dicho resultado.

El segundo rubro de exportaciones continué siendo las manufacturas. En 2010 alcanzaron
un valor de USD 9,494 millones, reduciéndose 3.2% respecto al valor exportado en 2009
(USD 9,811). La ligera mayor reduccion continué originandose en la menor demanda inter-
nacional de las manufacturas colombianas, particularmente de Venezuela. Las diferencias
politicas con dicho pais, que se tradujeron en pérdida de las ventajas de vecindad existentes
en dicho mercado, explican esa reduccion. No pudo ser sustituido por otros mercados por
falta de competitividad de la produccién colombiana. Afortunadamente, dichas diferencias
comenzaron a superarse a partir de agosto 2010 con la instauracion del Gobierno del Presi-
dente Santos.
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El tercer producto de exportacion continué siendo carbén con un valor exportado de USD 6,015
millones que representd un crecimiento de 11.1% respecto al valor exportado en 2009 (USD
5,416), gracias en gran medida a un aumento de 5.6% en el precio. Por su parte, el valor de las
exportaciones de café fue USD 1,884, un aumento de 22.1% respecto al valor exportado en
2009 (USD 1,543), consecuencia en parte del incremento en el precio internacional en 35.8%.

El cuarto rubro mas importante de ingresos de divisas en Colombia, después de petroleo,
manufacturas y carbédn, continué siendo las remesas de trabajadores. En 2010 el valor de las
mismas fue de USD 4,023 millones, menor a las recibidas en 2009 por USD 4,145 millones y
menor a los USD 4,842 millones recibidos en 2008.

REVALUACION CAMBIARIA, EXCESO DE DIVISAS.

Siguiendo la tendencia iniciada en 2009, la mayor oferta de délares que accedieron al pais en
2010 por la cuenta de capitales continué revaluando la tasa de cambio (la tasa representativa
del mercado compilada por la Superintendencia Financiera de Colombia). Durante el ciclo de
aumento de los precios internacionales, remesas e ingresos de capitales, la tasa de cambio
colombiana, que al 11 de febrero de 2003 habia alcanzado su maximo valor, 2,968.8 pesos
por dolar, salvo breves periodos se redujo sistematicamente durante cinco afos hasta llegar
a su nivel mas bajo, 1,652.4 pesos el 19 de junio de 2008. La revaluacion en ese periodo fue
de 44.3%.

Cuando como consecuencia de la crisis la tendencia se revirtio, la tasa de cambio, como era
de esperar, comenzo a elevarse sistematicamente y al 31 de marzo de 2009, cuando alcanzé
su maximo valor de 2,596.4 pesos, se habia devaluado 55%. Desde entonces mantuvo una
tendencia a revaluarse y al 8 de octubre de 2010 lleg6 a 1,786.2 pesos, acumulando una
revaluacion de 30.3%. A partir de entonces tuvo una pequena devaluacidn para volver nue-
vamente a revaluarse: al 12 de abril 2011 alcanzé un valor de 1,815.8 pesos.

GRAFICO 6
Colombia. Tasa de cambio representativa del mercado
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Pero si fuera por el comportamiento normal de la economia colombiana, la tasa de cambio
deberia haberse devaluado fuertemente durante el 2009 y, ciertamente, deberia haber con-
tinuado devaluandose durante el 2010. En efecto, segun la balanza de pagos el saldo de la
cuenta corriente (que refleja el saldo de los ingresos y egresos de moneda extranjera por
cuenta de las importaciones y exportaciones de bienes y servicios y de los pagos a factores),
como se indicé, fue negativa en 2009 y mucho mas en 2010.

Por otro lado, segun la balanza cambiaria, el flujo neto de capitales del sector privado en
2009 fue significativamente negativo: USD 4,012.3 millones. Si bien la economia colombiana
recibié un flujo neto de inversién extranjera de USD 2,375.9 millones, los préstamos netos
fueron negativos en USD 5,413.2 millones. Sin embargo, todo ello fue més que contrarres-
tado por los ingresos de capital del sector publico. En efecto, en el mismo periodo, el sector
publico, gobiernos y empresas, por las razones anotadas, tuvo un flujo neto positivo de di-
visas de USD 7,656.0 millones. Es decir, el exceso de divisas en el 2009 fue ocasionado en
gran medida por el sector publico.

CUADRO 14
Balanza cambiaria, cuenta capitales

2009 2010

SECTOR PRIVADO -4,012.3 3,863.0
1. Préstamo Neto -5,410.2 802.6
Ingresos 7,5621.8 19,4171
Amortizacion de crédtos otorgados a no residentes 1,926.7 3,489.4
Desembolsos 5,595.0 15,927.7
Egresos 12,935.0 18,614.5
2. Inversién Extranjera Neta 2,375.9 3,547.8
Inversién extranjera directa en Colombia 7,742.7 9,031.5
Petréleo, hidrocarburos y mineria 6,850.2 8,094.6
Otros Sectores 892.5 936.9
Ingresos 2,920.7 2,759.3

Egresos 2,028.2 1,822.3

Inversion extranjera de portafolio en Colombia -152.6 2,349.3
Inversion Colombiana en el exterior -5,214.2 -7,833.0
Inversion Directa -2,467.3 -5,992.5
Inversion de Portafolio -2,746.9 -1,840.5

3. Operaciones especiales -974.9 -487.4
Ingresos 99,944.6 139,191.2
Egresos 100,919.5 139,678.6
SECTOR OFICIAL 7,656.0 4,1924

|
FUENTE: Banco de la Republica

La situaciéon cambié completamente en 2010. El sector privado tuvo un flujo positivo de USD 3,863
millones, frente a los negativos de 2009, generado por unos ingresos netos producto de
préstamos de USD 19,417.1 millones frente a USD 7,521.8 millones en 2009 por el mismo
concepto. Por su parte, el flujo al sector publico fue de USD 4,192.4 millones, mucho menor
que el de 2009. Es claro que el exceso de divisas en esta ocasién fue generada por el flu-
jo del sector privado consecuencia de su endeudamiento externo aprovechando, como se
anoté, el diferencial de tasas de interés y la propia revaluacion cambiaria.
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REVALUACION Y REDUCCION DE INFLACION

Segun el DANE, en el 2010 la tasa de inflacion colombiana durante el afio corrido fue de
3.2%. En 2009 habia sido de 2%; la tasa mas baja del pais en varias décadas, desde que
se tienen registros. En 2008 fue 7.7%. Este es el cuarto afio consecutivo que el Banco de la
Republica incumple su rango meta de inflacién (entre 3.5% y 4.5% ano corrido), esta vez por
defecto al igual que en 2009, los afios anteriores por exceso.

CUADRO 15
Inflacién anual
(Base Diciembre de 2008=100.00)

2007 2008 2009 2010 2011
Enero 4.7% 6.0% 72% 21% 3.4%
Febrero 5.3% 6.4% 6.5% 21% 3.2%
Marzo 5.8% 5.9% 6.1% 1.8% 3.2%
Abril 6.2% 5.7% 5.7% 2.0%
Mayo 6.2% 6.4% 4.8% 21%
Junio 6.0% 72% 3.8% 2.3%
Jullio 5.8% 7.5% 3.3% 22%
Agosto 52% 7.9% 31% 2.3%
Septiembre 5.0% 7.6% 3.2% 2.3%
Octubre 52% 7.9% 2.7% 2.3%
Noviembre 5.4% 7.7% 2.4% 2.6%
Diciembre 5.7% 7.7% 2.0% 3.2%
Promedio afio 5.5% 7.0% 4.2% 2.3%

I ——
FUENTE: DANE

Por su parte, la inflacién promedio anual en 2010 fue 2.3%. En 2009 fue 4.2%, 7% en 2008
y 5.5% en 2007. Durante varios meses del 2010, como puede apreciarse en el cuadro 15, la
tasa de inflacion anual fue cercana al 2%.

El grafico adjunto permite visualizar el comportamiento de la inflacién entre 2007 y 2010. Es
notoria la reduccion sistematica de la tasa de inflacion anual a cada mes desde un maximo
en octubre de 2008 hasta un minimo en marzo de 2010, para seguidamente volver a elevarse
paulatinamente.

GRAFICO 16
Colombia: Inflacién anual a cada mes
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Para explicar dicho comportamiento conviene considerar que el indice de precios al consu-
midor sobre el que se mide la inflacién incluye una canasta de bienes transables y no transa-
bles. Para los transables, los precios internacionales y la tasa de cambio son sus principales
determinantes. De tal manera, la elevacién de los primeros y la devaluacion de la tasa de
cambio generan un aumento de los precios de los bienes y servicios transables y también
de los costos de los no transables, por los insumos transables que incorporan, que acaba
reflejandose en precios. Con ello, la inflacién aumenta. Por el contrario, una reduccion de los
precios internacionales y una revaluacién cambiaria producen un efecto contrario, es decir
una reduccion de los precios domésticos.

Lo que se observé hasta mediados de 2008 es que cuando los precios internacionales de
alimentos y combustibles crecian, se compensaban en parte por la revaluacion cambiaria
existente. Luego ocurrio lo contrario: la devaluacion se hizo presente y fue compensada por
la reduccion de esos precios internacionales. Mas recientemente, en 2009 ante la abundan-
cia relativa de divisas traidas por el sector publico, para financiar su mayor gasto, y en 2010
por las traidas por el sector privado, por su endeudamiento masivo en el exterior, la tasa de
cambio se revalué y en un contexto de menor crecimiento de los precios internacionales,
la inflacién comenzé a ceder. Pero cuando los precios internacionales comenzaron a subir
fuertemente, la revaluacion ya no puede compensarlos y la inflacion comenzé a acelerase
nuevamente.

De tal modo, para un banco central cuya meta primordial (y casi exclusiva) es reducir la in-
flacion, la revaluacion cambiaria acaba siendo muy atractiva pues le facilita lograr su meta.
Asi, tiene pocos incentivos para evitarla. El problema es que la manera como la obtiene tiene
graves efectos sobre el sector transable de la economia.

La revaluacion cambiaria, junto a tasas de interés elevadas frente a las internacionales, pro-
duce una pérdida notoria de competitividad de las manufacturas y servicios transables que
no se benefician de precios internacionales elevados como si ocurrié con la mineria. La
pérdida de competitividad acaba reduciendo los mercados para la produccion doméstica de
dichos bienes y servicios y, por lo tanto, sus ventas y sus niveles de produccién e induciendo
una recesion en dichos sectores. Y ello ocurrié precisamente cuando los mercados vecinos,
particularmente el venezolano, se cerraban. Asi, no fue factible lograr otros mercados inter-
nacionales sustitutos.

Mejor dicho, mientras la inflacién en 2009 se redujo gracias a la revaluacion causada por el
financiamiento externo del gasto publico, ésta indujo una recesién en el sector privado, que
fue compensada por el indicado aumento del gasto publico. En el 2010, la revaluacion origi-
nada por el endeudamiento externo masivo del sector privado continué haciendo estragos
en el sector transable no primario de la economia pero ya no fue suficiente para comenzar la
elevacién de los precios internacionales que benefician nuevamente al sector primario que al
hacerse cada vez mas rentable experimenta el mayor crecimiento.
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EVOLUCION MONETARIA Y CAMBIARIA
Y PRECIOS DE ACCIONES

El comportamiento monetario y cambiario tiene efectos importantes sobre el comportamien-
to de los precios de las acciones en la bolsa de valores colombiana que al ser seguida pu-
blica y notoriamente adquiere una mayor importancia que lo que su tamafo sugeriria®. Los
precios de los valores en la bolsa reflejan, principalmente, un comportamiento de portafolio
de los inversionistas personales o institucionales. Contribuyen a dicho comportamiento la
poca liquidez monetaria y la reducida cantidad de crédito que existen en la economia.

CUADRO 17
Variacién porcentual Evento(+) -10% -5% -1% +1% +5% +10% Evento(-)

Tipo de Cambio 6.2% 3.1% 0.6% -0.6% -3.1% -6.2%

COP/USD

Indice de Dividendos -3.0% -1.5% -0.3% 0.3% 1.5% 3.0%

Tasa de Descuento 1.9% 0.9% 0.2% -0.2% -0.9% -1.9%

Saldo Final de Medios de Pago (M3) -14.7% -7.4% -1.5% 1.5% 7.4% 14.7%

Eventos positivos o negativos -10.3% 10.3%
Incremento vegetativo esperado 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21%

Un estudio sobre los determinantes de los precios de las acciones en Colombia® encontrd
que una revaluacién de la tasa de cambio del 10% induce un aumento del precio de las
acciones de 6.2% y que una devaluacion del 10% induce una caida del precio de las accio-
nes de 6.2%. Por su parte, una expansién monetaria induce una elevacién del precio de las
acciones: un aumento de M3 en 10% induce un aumento de 14.7% en el precio de acciones
mientras que una contraccidén de mismo valor produce una reduccion del precio en dicho
14.7%.

A su vez, con relacion a lo que podria considerarse como variable fundamental, los dividen-
dos de las empresas: un aumento de 10% en los mismos aumenta el precio de la acciones
en 3% y viceversa. El efecto que el comportamiento de estos tiene sobre los precios de las
acciones resulta relativamente menor que los inducidos por las variables monetaria y cam-
biaria.

De tal modo, los precios de las acciones en la bolsa colombiana reflejan principalmente los
comportamientos de la tasa de cambio y de la expansion o contraccion monetaria. El grafico
adjunto muestra el comportamiento del Indice General de la Bolsa de Colombia entre enero

5. Segun el Banco Mundial (World Development Indicators), en 2008 el valor de las acciones transadas en la bolsa colombiana
representaba 5.2% del PIB; en China 126.5%

6. Ver César Ferrari y Alex Almafi, “Fundamentales empresariales y econdémicos en la valorizacién de acciones. El caso de la bolsa
colombiana” en Cuadernos de Administracién, v.20, No 33, Bogota, Enero - Junio de 2007
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2007 y abril de 2011. El grafico 16 muestra como a partir de octubre 2008 el indice comen-
z6 a subir. Aunque la tasa de cambio se devalué hasta marzo 2009, lo que deberia haber
producido una caida en el indice, la expansién monetaria con un efecto mas pronunciado
sobre los precios de la bolsa, indujo la elevacion del indice. A partir de mayo 2009, cuando
la revaluacién comenzé a consolidarse, en presencia de la relativa estabilidad monetaria, el
indice comenzé a subir fuertemente.

) GRAFICO 16
Colombia: Indice general de la Bolsa de Valores (IGBC)
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FUENTE: Grupo Bancolombia

Asi, entre el 27 de octubre de 2008 y el 27 de diciembre de 2010 el indice General de la Bolsa
de Colombia (IGBC) se elevé desde un minimo de 6,460.85 hasta alcanzar un maximo de
15,805.05. Al 12 de abril de 2011 tenia un valor de 14,196.15.

MIRANDO EL FUTURO:
EL PROBLEMA DE LA COMPETITIVIDAD

Lo que suceda con la economia colombiana en el futuro proximo depende de muchos fac-
tores. Depende en particular de la continuacion de la recuperacion de la economia mundial.
Pero el sentido y la extension de dicha recuperacion depende en gran medida de las politicas
monetarias, fiscales y de regulacién que se establezcan a fin de hacer mas competitivas a las
actividades econdmicas transables internacionalmente, es decir a todas aquellas que pro-
ducen bienes y servicios que pueden ser exportados o importados y que no se benefician,
necesariamente, de eventuales buenos precios internacionales.

Sin una competitividad suficiente, particularmente en las actividades manufactureras, que
permita a su produccién competir en los mercados internacionales, la economia seguira de-
pendiendo crecientemente de la produccién de materias primas exportables y de servicios
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no transables. Asi, los ciclos econémico internos estaran condicionados en forma sustancial
por el ciclo externo y el comportamiento de los precios internacionales de los commodities,
y sera imposible lograr tasas de crecimiento elevadas y sostenidas.

Ser competitivo es poder vender un bien o servicio a un precio de venta que supere el costo
de producirlo. Por lo tanto, ser competitivo es ser rentable. Esa rentabilidad es crucial. La
utilidad de las empresas es el principal proveedor de recursos de ahorro que necesita la
economia para expandir la capacidad instalada o aumentar la productividad. No sélo pro-
porciona recursos, genera también los incentivos para invertir.

Para los bienes y servicios transables internacionalmente, el precio de venta lo define el pre-
cio en el mercado internacional nacionalizado por la tasa de cambio, los impuestos o subsi-
dios indirectos y los costos financieros. Los costos respectivos de produccion incluyen los
pagos a los factores e insumos que intervienen en el proceso productivo: mano de obra, ca-
pital, financiamiento, bienes intermedios que incluyen servicios publicos (electricidad, agua
y comunicaciones) y cuyos precios se definen de la misma manera. Dependen también, sin
duda, de la manera como se combinan esos factores e insumos y de la mencionada produc-
tividad con que intervienen en ese proceso productivo.

Es decir, esa relacién precio/costo depende de la estructura de precios basicos de la eco-
nomia: salarios, tasa de cambio, tasas de interés, impuestos indirectos y de la productividad
en el uso de factores e insumos. De tal modo, para conocer la situacién de la competitividad
en Colombia habria que responder como son los precios basicos, impuestos y productividad
colombianos y como se comparan con los del primer competidor mundial: China’.

Para comparar la competitividad de la tasa de cambio de un pais existe, afortunadamente,
un indice que permite realizar tal comparacion, el “indice Big Mac” compilado por la revista
The Economist. EI mismo es calculado a partir del precio de una hamburguesa Big Mac en
todas las ciudades importantes.

Segun la ultima medicion a julio 2010, la tasa de cambio de todas las monedas latinoame-
ricanas se encontraba sumamente atrasada respecto a la del principal competidor mundial:
China. Mientras que, por ejemplo, el de Colombia era desfavorable en 23.5%, el de China
era favorable en 47.7%. De tal modo, la ventaja en tasa de cambio entre la moneda china y
la colombiana era notable: 71.2 pp&.

Por su parte, a pesar de las reducciones anotadas, la tasa de interés activa (colocacién)
promedio en Colombia es sumamente elevada. En efecto, segun el Banco Mundial en 2009

6. La comparacion con China y el aprendizaje de sus politicas es por demas pertinente. Cuando los productores colombianos qui-
eren exportar bienes o servicios transables, por ejemplo, al mercado estadounidense o incluso en el propio mercado doméstico,
no compiten contra los productores locales, lo hacen contra los productores chinos que han conquistado esos mercados en
forma rapida y notoria

7. Fuente: The Economist
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la tasa de interés activa promedio nominal en Colombia era 13%, mientras que en China era
5.3%; en términos reales las tasas eran 9.1% y 4.2%, respectivamente®.

Por su parte, tasas impositivas a la renta, como las que pagan las empresas colombianas,
33%, superiores a las internacionales, 25% en China por ejemplo, reducen también la com-
petitividad del sector productivo transable. Ciertamente, para muchas empresas dichas ta-
sas son disminuidas o no aplicadas por exenciones tributarias, tanto del impuesto a la renta
como al valor agregado. Tal ocurre, por ejemplo con las empresas grandes localizadas en las
llamadas zonas francas que pagan un impuesto a la renta de 15% por las actividades que
orientan a la exportacion. Por otro lado, no pagan aranceles ni impuesto al valor agregado
sobre los activos e insumos que utilizan en dicho proceso productivo.

Una posible compensacién de la falta de competitividad internacional de la tasa de cambio
y la tasa de interés podria provenir de salarios reducidos. La reforma laboral colombiana de
2002 se tradujo, por ejemplo, en la eliminacién de pagos adicionales a los turnos nocturnos.
Sin embargo, segun el Banco UBS, los salarios pagados por las empresas en Bogota, en
promedio USD 3.9 la hora, son iguales a los pagados en Shanghai y muy inferiores a los
pagados en Nueva York'. Sifuera por el salario, las empresas colombianas deberian ser tan
competitivas como las empresas china y, como es evidente, no lo son.

Otro posible mecanismo para elevar la competitividad de un productor es incrementar su
productividad. La productividad se mide como la cantidad de valor agregado que produce
la mano de obra, o el capital o los insumos. Segun el Banco Mundial, en 2008, mientras la
productividad laboral en los Estados Unidos era de 65,480 en ddlares de 1990 a poder de
paridad de compra, en Colombia era de 17,679, es decir alrededor de un tercio, y en China
de 10,378'". Ello da pie para suponer que hay un margen importante para elevarla en los
segundos. Sugiere también que no es la productividad lo que determina que los productores
chinos sean los mayores competidores mundiales.

Mejor dicho, tener un nivel elevado de productividad significa estar desarrollado econémi-
camente, lo cual implica que la productividad en los paises emergentes aumentara precisa-
mente con el propio proceso de desarrollo. En otras palabras, conforme se vaya dando el
proceso de desarrollo, aumentaran el stock de capital y el stock de conocimiento, la econo-
mia producira bienes y servicios de mayor valor agregado y todo ello se traducira en mayor
productividad, es decir mayor valor agregado por persona o por maquina.

En resumen, para beneficiarse de la globalizacién y para crecer elevada y sostenidamente
se requiere una estructura adecuada de precios basicos, de impuestos y productividad que
permita la existencia de empresas competitivas y, por lo tanto, rentables en ambientes com-
petitivos.

9. Banco Mundial, World Development Indicators.
10. Fuente: UBS, Price and Earnings 2009
11. Fuente: Banco Mundial, World Development Indicators.
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Recuadro: El cumplimiento de las metas de convergencia econémica

Las metas de convergencia econémica establecidas por el Consejo de Ministros andinos
son tres:

1. Inflacién no mayor a un digito,
2. Déficit del sector publico no financiero no mayor al 3% del PIB,
3. Deuda publica no mayor al 50% del PIB.

En 2010 Colombia cumplié con dichas metas. Como se anotd, la inflacién fue de 3.2%;
el déficit del Gobierno Central fue de 3.6% del PIB, al tercer trimestre el déficit del sector
publico no financiero era de 0.4% del PIB (no existe informacién aun al cuarto trimestre,
seguramente sera mayor); la deuda publica neta equivalia a 34.6% del PIB.
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Diego Mancheno P*.

Il. AMANERA DE INTRODUCCION: ASPECTOS RELEVANTES
DE LA ECONOMIA NACIONAL

Existen algunas particularidades de la economia ecuatoriana que deben resaltarse a la hora
de realizar un balance de su situacidon macroecondémica por sus efectos tanto en la disponibi-
lidad de las herramientas de politica econémica y su efectividad sobre el ciclo econdmico
interno como en su capacidad para enfrentar o contrarrestar los impactos del ciclo externo.

Dolarizacion de la economia

La primera de estas particularidades es la dolarizacién formal de los medios de pago; el ddlar
es su moneda de curso forzoso. Este hecho define, condiciona y limita el campo de accién
de la politica econémica en general y el de las politicas monetaria y cambiaria en particular.

Los factores de determinacion del valor nominal del délar caen fuera del ambito de accion
de la politica econémica y la capacidad para influir sobre su valor real va a depender casi
exclusivamente de la evolucién de los precios internos de los bienes no transables y en
mucha menor medida de la de los bienes transables relativos a sus pares internacionales.

Si bien en el actual contexto dados los niveles de internacionalizacion y apertura de las
economias recurrir al tipo de cambio como herramienta para enfrentar problemas de com-
petitividad es “espureo” no es menos cierto que, en el corto plazo y en situaciones de crisis
este mecanismo puede ayudar a que operen otros mecanismos de ajuste que “gatillen la
actuacion de estabilizadores” para enfrentar situaciones coyunturales adversas.

Obviamente, la renuncia a la soberania monetaria, implic6 ademas la renuncia a la gestién
de la politica monetaria, al menos en sus agregados basicos, lo que a su vez obscurece la
lectura e informacion que trasmiten los precios y limita, en consecuencia, la posibilidad de
actuar sobre ellos; en particular sobre la tasa de interés real.

*Economista de la Pontificia Universidad Catélica del Ecuador, Master en Economia de la Universidad de Londres. Se desempefi6 como
Subsecretario de Economia y Finanzas de la Republica del Ecuador. Fue Director General de Estudios del Banco Central del Ecuador, y pre-
viamente Director del Departamento de Programacion Macroecondmica y Director de Investigaciones Econdémicas del BCE. Profesor de la
Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales (FLACSO) y de la Pontificia Universidad Catdlica del Ecuador. Ha publicado numerosos es-
tudios y ensayos sobre desarrollo econémico y social en el Ecuador. Un trabajo reciente es un andlisis del programa econémico 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 Constituciéon”. Fue diri-
gente estudiantil, habiendo sido electo Presidente de la Asociacién Escuela de Economia de la Pontificia Universidad Catolica del Ecuador.
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Ahora bien, no es menos cierto que los canales tradicionales de transmisién de las politicas
monetaria y cambiaria, en particular los institucionales, siguen estando presentes. La insti-
tucionalidad financiera, la del sistema de pagos, la del comercio exterior, la de la intermedi-
acion comercial, entre otras deben ajustarse a esta condicionalidad de la dolarizacién pues
es sobre estas que toca centrar la actuacion de la gestién, la regulacién y el control.

Cambio de modelo

Desde el cambio de gobierno en el afio 2007 el presidente Rafael Correa anuncié un viraje
estructural en los fundamentos de la gestién publica. Habia que dejar atras, incluso conde-
nar, el particular ejercicio de una politica econdmica con claros tintes neoliberales implemen-
tada en los ultimos 20 o 25 afios; y, en contraposicion se debia “retomar el papel estratégico
del estado” en la conduccién de la economia; de la politica; de la politica econdmica e
incluso de la economia politica.

Posiblemente el cambio mas importante y trascendental que marca este viraje es la Consti-
tucion del 2008 que plantea la sustitucién de un “estado de derecho” por otro, “un estado
constitucional garante de derechos”. Este cambio conceptual obliga a modificar los disefios
institucionales vigentes hasta ese momento; y, uno de ellos, es obviamente el econémico.

Efectivamente y en consistencia con esta exigencia constitucional, el pais cuenta ahora con
un conjunto de nuevos instrumentos para la gestién publica:

Plan Nacional para el Buen Vivir

Caodigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas

Cadigo Organico de Ordenamiento Territorial Autonomia y Descentralizacion
Caddigo Organico de la Produccién del Comercio y de las Inversiones

Ley de Empresas Publicas

®o0 o

El comun denominador de estos nuevos cuerpos legales unos con mayor acento que otros
es justamente demandar un papel mas activo al Estado en cada uno de sus campos de
accion; aunque en varios de ellos con muy poca creatividad, pro-positividad, novedad y
actualidad. Sin embargo, estos “nuevos disefios” van a afectar directa o indirectamente las
herramientas de conduccion de la politica econémica, los mecanismos de trasmision y la
efectividad y eficiencia de sus resultados.

Las metas de convergencia
Tres son las metas de convergencia; (i) un nivel de inflacién de uno solo digito; (ii) un déficit
fiscal (sector Publico no Financiero) no superior al 3% del PIB; v, (iii) un nivel de deuda ex-

terna no superior al 50% del PIB.

El pais, habria cumplido con sus compromisos en estas tres metas; el nivel de inflacién anual
promedio fue del 3.56%, a diciembre la tasa se ubico en el 3,33%; el déficit del SPNF llegé
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al 2.2% luego de que el afio anterior registré una cifra del 4.6%; v, la relacién de la deuda
publica externa / PIB llegé al 12%. Sin embargo y, a pesar de haber cumplido las metas con
mucha holgura, la actividad econémica en general presenta algunas vulnerabilidades que
se deberian considerar con el objeto de que estos resultados sean sostenibles en el tiempo;
y, permitan incluso generar espacios fiscales para enfrentar momentos adversos en la evo-
lucién del ciclo econdémico. El gran desafio para los hacedores de politica es justamente
lograr una combinacién adecuada entre la dolarizacion y una politica fiscal mas bien de corte
claramente expansivo.

En lo que sigue; se advierte de manera general algunas de estas vulnerabilidades y se lo
hace remitiéndose a las cifras oficiales que han sido ya presentadas por sus representantes’.
No se resaltan los aspectos que podrian calificarse como positivos y tampoco se repite el
anadlisis global; en tanto, este discurso ha sido ya presentado. Se debe tener presente, sin
embargo, que tanto los efectos de ser una economia dolarizada como los del cambio de
marco referencial en el ejercicio de la politica econdémica, obliga a ser mas cuidadoso en la
lectura de las cifras macroecondémicas.

Il. EL SECTOR EXTERNO: VULNERABILIDADES

En una economia dolarizada y abierta como la del Ecuador, la Balanza de Pagos, es la es-
tadistica mas importante para determinar la situacién de liquidez general de la economia,
pero también su contribucién a la solidez o debilitamiento de las cuentas fiscales.

GRAFICO 1
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FUENTE: Ministerio de Coordinador de la Politica Econémica

1 No se exponen los cuadros de las cifras oficiales. Para tal efecto se debe recurrir a la seccion correspondiente en la que se las expo-
ne por parte de los delegados oficiales.
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El grafico anterior presenta un ejercicio de medicion de las tres brechas para el Ecuador.
Este permite plantear algunas o hipétesis en relacién con la evolucién de la actividad externa
ecuatoriana, que permiten ordenar de alguna manera la exposicion siguiente.

Como se puede observar, una es la historia del afio 2006 y otra es la de los siguientes cuatro
afnos. El saldo positivo de las cuentas externas hasta ese primer afio se explica claramente
por el ahorro fiscal; el sector privado presenta un saldo de casi cero en su balance ahorro/
inversién. La evolucién posterior de la brecha del sector publico advierte un proceso sos-
tenido de crecimiento de la “demanda de inversién”; al pasar de un periodo en el que se
reducen los saldos positivos a otro en el que requirié incluso de financiamiento adicional. De
su lado la evolucion de la brecha del sector privado, da cuenta de una acumulacién sosteni-
da de ahorros, hasta que en los dos ultimos afios se contrae fuertemente, llegando incluso
a ser algo negativa. Esta evolucién podria advertir la presencia de una fuerte recuperacion
de los niveles de inversién privada o en su defecto de un alto consumo externo. Al observar
las cifras de la balanza de pagos se concluye que mas bien parece ser que es por €l lado del
gasto en consumo lo que abre la cuenta corriente.

Efectivamente el afio 2009 la Balanza de Pagos presentd un déficit en cuenta corriente cer-
cano a los USD 300 millones y al 2010 este déficit se multiplica por 5. En los afios previos la
economia ecuatoriana presentaba saldos positivos superiores a los USD 1,000 millones; es
decir, que habia aumentado sus activos internacionales o reducido sus pasivos internacio-
nales en esas mismas magnitudes.

Que significancia tiene este cambio de tendencia en el resultado de la Cuenta Corriente para
el Ecuador?

Una respuesta inmediata es que el pais quintuplico la exportacién de sus medios de pago;
Yy, que para tal efecto tuvo que reducir sus reservas (activos internacionales) o bien aumentar
sus pasivos de manera significativa; o, una combinacion de los dos. Segun las cifras del
Banco Central dan cuenta de un incremento importante de la oferta monetaria por USD 1,566
millones; con una tasa de crecimiento anual del 17%; de su lado el multiplicador monetario
se habria reducido de 1.7 a 1.4; por lo que se puede concluir que esta exportacion de me-
dios de pago se habria financiado mas bien con deuda externa (aumento de pasivos interna-
cionales) y con una caida de las reservas (reduccién de los activos internacionales).

De una lectura mas detenida de las cifras de la balanza de pagos; se puede observar clara-
mente que las importaciones y el pago de factores son muy superiores a la suma de las
exportaciones, que presentan una tasa de crecimiento importante y del ingreso de remesas,
que se mantienen en el mismo nivel del afio anterior. La lectura es aln relevante si se ob-
serva la evolucién relativa de la balanza comercial no petrolera con la petrolera. Esta ultima
financia a la primera en los afos previos a la crisis del 2008; ya en el afio 2009 no alcanza
a cubrirla y para el 2010 presenta necesidades de financiamiento adicional por USD 1,500
millones.
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De otro lado se debe sefalar, que la composicién del flujo de divisas hacia el exterior por concepto
de importaciones no presenta variaciones significativas en los Ultimos cinco afios. Lo que sugiere el
que no se deberia esperar mayores sorpresas en cuanto al crecimiento de la actividad econémica
para los afios venideros. Claro estd, no se esta diferenciando el efecto precio del efecto volumen; sin
embargo, se podria plantear la hipétesis de que los precios de los bienes de consumo siguen una

CUADRO 1
Estructura de las importaciones

2006 2007 2008 2009 2010
Bienes de consumo 23% 23% 23% 22% 23%
Combustibles y lubricantes 21% 20% 18% 17% 18%
Materias primas 31% 32% 33% 33% 31%
Bienes de capital 25% 26% 26% 28% 27%

|
FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor

tendencia menos alcista que la de las materias primas y que la de los bienes de capital; lo que de
ser cierto advierte que las expectativas de crecimiento podrian ser incluso menores.

Con el objeto de averiguar quién o cémo se financié este importante crecimiento en el dé-
ficit de cuenta corriente; que como vemos se explica por el significativo crecimiento de las
importaciones; se observa las cuentas de capital y financiera. Dos serian las fuentes: (i) el
endeudamiento publico; vy, (i) las reservas internacionales; pues la inversidon extranjera no
presenta variaciones importantes y el sector privado parece mas bien haber reducido sus
pasivos/aumentado activos en el exterior; es decir habria sacado divisas del pais.

Entre el afno 2005 y el 2008 se habrian acumulado reservas por un valor algo superior a los
USD 3,000 millones; en el 2009 y por efectos de la crisis se desacumulan USD 680 millones
y en el 2010 lo propio en USD 1170 millones.

Un debate importante en AL en los ultimos afos ha sido el de la utilidad de las reservas in-
ternacionales una vez que alcanzan valores significativos, dada la favorable evolucién de los
precios de los productos primarios de exportacién de la regiéon. Al menos cuatro experien-
cias han sido implementadas por distintos paises:

a. Chile: fondo complementario de seguridad social y fondo de gasto social.

b. Argentina: aunque aun en debate, garantizar la recompra de deuda publica externa.

c. Brasil: adelanté sus pagos por obligaciones al FMI.

d. Ecuador: financiamiento de proyectos de infraestructura publica a través de la banca
publica.

La teoria ortodoxa recomienda tener una visién inter-temporal en el destino de estos excesos
de ahorro; en el sentido de que se debe privilegiar reducir obligaciones futuras; tal los casos
de Chile, Brasil y la intension expresa de Argentina; Ecuador privilegié su uso en gastos de
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inversion, con la intensién de que sea la solidez del crecimiento general de la economia la
que permita crear las defensas requeridas ante choques adversos internos o externos.

CUADRO 2
Composicién de las exportaciones

Primarios Industriales

INCLUYE PETROLEO Y DERIVADOS

2006 77.2% 22.8%
2007 74.3% 25.7%
2008 76.2% 23.8%
2009 75.9% 24.1%
2010 77.3% 22.7%
EXCLUYE PETROLEO Y DERIVADO

2006 55.9% 44.1%
2007 53.6% 46.4%
2008 53.1% 46.9%
2009 61.5% 38.5%
2010 58.4% 41.6%

. __________________________________________________________________________________________________________________________|
FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor
En el siguiente cuadro se presenta la composicién de las exportaciones en los ultimos cinco
afos; si se excluye petréleo en el grupo de los primarios y los derivados en el de industrial-
izados; la tendencia a acentuar la importancia de los productos primarios en la canasta de
exportaciones del pais es mas clara.

Como se sefnald en la parte introductoria de este capitulo; la balanza de pagos permite ob-
servar también la importancia del sector externo en y para las cuentas fiscales. Tres pueden
ser los motivos o renglones de atencion: (i) las exportaciones de petréleo y las importacio-
nes de derivados dada la creciente importancia del Estado en las primeras y el monopolio
estatal en las segundas; (ii) la deuda externa publica; (iii) la recaudacion de impuestos por
las importaciones. En la siguiente seccion se presenta alguna estadistica relacionada con el
“sobre y el bajo la linea” siempre en la intension de advertir la presencia de ciertos riesgos
que podrian devenir en vulnerabilidades importantes de no tomar en consideracién la proba-
bilidad de ocurrencia de eventos que podrian debilitar su aparente sélida situacion.

lll. EL SECTOR FISCAL: LOS ESPACIOS FISCALES

Nuevamente, para considerar el ejercicio de la politica fiscal, hay que contextualizar este
ejercicio en las particularidades especificas de la economia nacional; dolarizaciéon y nuevo
enfoque sobre el papel de estado en la conduccién de la actividad econémica.

Mientras el PIB nominal se multiplica por 1.36 veces entre el afio 2006 y el 2010; el presu-
puesto de ingresos del SPNF lo hace en 1.68 veces y el de gastos en 1.98 veces; advirtiendo
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justamente este nuevo enfoque sobre el papel del sector publico en la economia. En térmi-
nos de porcentajes del PIB en el mismo periodo, los ingresos pasan de un 33% al 40,5%; y
los gastos, del 29.4% al 42.7%. (Cuadro.3)

CUADRO 3
Sector Publico No Financiero
(En millones de dolares)

2006 2007 2008 2009 2010
En millones de doélares
Total ingresos SPNF 13,757 16,239 22,183 18,229 23,074
Total gastos SPNF 12,276 15,248 21,862 20,618 24,344
Como porcentajes del PIB
Total ingresos SPNF 32.9% 35.5% 40.9% 35.0% 40.5%
Total gastos SPNF 29.4% 33.3% 40.3% 39.6% 42.7%

FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor

El estado en el Ecuador tiene dos funciones importantes; la de produccién de bienes y
servicios, el mas importante, el petréleo; pero ademas participa en los campos de las tele-
comunicaciones, energia, minas, etc. Y, cumple, a partir del nuevo gobierno, un claro papel
redistribuidor a través del ejercicio tributario.

La produccién de petréleo en tanto bien transable le genera ingresos —divisas- que se
trasladan o aumentan el medio circulante, por via del gasto. En el ejercicio redistributivo, de
su lado, nuevamente y por efectos de la dolarizacion; contrae especies monetarias en cir-
culacién al recaudar; y, aumenta el circulante cuando gasta. En este punto, se debe realizar
varias consideraciones relacionadas con la teoria tributaria; en particular, sobre sus efectos
distorsionadores y sobre el “exceso de carga” o “pérdida de bienestar” por lo que el impacto
de la gestion tributario no es neutro.

Los ingresos fiscales por exportaciones de petréleo estan fuertemente influenciadas por la
evolucion de los precios internacionales que como se sabe han sido muy favorables. Sin
embargo; el pais importa entre el 35% y el 40% de los derivados que consume, por tanto, el
efecto neto del precio favorable se ve reducido, al menos en esta misma magnitud. De otro
lado, los precios internos de los derivados se mantienen fijos y no se han incrementado en
los ultimos 10 afios, lo que se traduce en la entrega de un subsidio significativo a la economia
y en la consecuente reduccién de los ingresos fiscales.

El Gobierno Nacional, ha concluido el proceso de renegociacién de los contratos petroleros
con las companias internacionales, sustituyendo los de exploracién y explotacién por los de
prestacion de servicios por lo que esperan dos impactos favorables (i) una mayor afluencia
de inversion extranjera; vy, (i) mayores niveles de produccion, lo que mejoraria los ingresos
fiscales. Se han firmado también nuevos procesos de contratacidén para la extraccidon de
petréleo pesado en nuevos campos. Las magnitudes de esta mejoria estan en abierta dis-
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puta, en especial por la fijacién de nuevos precios referenciales para el reconocimiento de
los costos de extraccion.

De su lado la recaudacion de impuestos, muestra una evolucién altamente favorable. La
carga tributaria —excluida la seguridad social y el reparto de utilidades- pasa del 11,9% en el
afio 2006 al 15,6% en el 2010. Como se puede observar en el siguiente cuadro el impuesto a
la renta y el IVA ganan un punto porcentual; el aporte mas significativo viene del lado de los
“otros impuestos”; que en su mayor parte se explican por la introduccién del impuesto a la

CUADRO 4
Ingresos Tributarios
en proporcién del PIB
(%)

2006° 2007 2008 2009 2010
Ingresos tributarios 11.9 12.2 12.7 14.5 15.6
Impuesto a la renta 3.5 3.7 4.4 4.8 4.5
IVA 5.9 6.0 5.7 6.3 6.7
ICE 0.8 0.8 0.9 0.9 0.9
Arancelarios 1.5 1.5 1.5 1.8 2.0
Otros impuestos 0.2 0.2 0.3 0.7 1.5
Estructura porcentual
Impuesto a la renta 29.3 30.3 34.2 33.3 29.0
IVA 49.4 49.5 45.0 43.5 42.7
ICE 7.0 6.3 6.9 5.9 5.9
Arancelarios 12.9 12.6 11.8 12.6 12.8
Otros impuestos 1.5 1.3 2.1 4.6 9.6
Creciemiento PIB nominal 9.6 18.4 -4.0 9.6
Crecimiento de los tributos 12.4 23.9 9.5 18.1

|
FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor

salida de capitales, introducido por este mismo gobierno. Adicionalmente se puede advertir
el hecho de que la recaudacién de impuestos rompe con el supuesto paralelismo con el ciclo
econdmico (nominal). Véase por ejemplo los afios 2008 y 2009; en el primero el PIB nominal
crece en el 18.4% y la recaudacion lo hace en el 23,9%; en el segundo, el PIB cae en el 4.0%
y la recaudacién crece en el 9.5%.

Parece ser que las cuatro reformas al sistema tributario interno llevadas a cabo por el Go-
bierno Nacional han dado sus frutos en términos de aumentar la recaudacion; no es éste el
espacio para evaluar estos ejercicios en términos de equilibrio general. Sin embargo, vale
resaltar el hecho de que el impuesto a la renta (impuesto progresivo) gana participaciéon
porcentual en la carga tributaria hasta el 2008, luego pierde importancia; vy, en el 2010 el
porcentaje es similar, incluso algo menor al del 2006. Informacion que podria advertir, que
el crecimiento de la recaudacion en este Ultimo afo pudo contener fuertes componentes de
regresividad.
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Por el lado del gasto; como se puede observar en el siguiente cuadro, se observa un cambio
significativo: el crecimiento del gasto de capital del SPNF, tanto en proporcion de la totalidad
el gasto, que pasa de un 15.8% a un 28.3%; como en términos del PIB, que pasa del 4.7%
al 12.1%; lo que es consistente con el nuevo enfoque politico relativo al papel del Estado

CUADRO 5
Sector Publico no financiero
%)

Estructura del gasto
Gasto corriente 84.2 77.9 68.0 67.6 7.7
Gasto de capital 15.8 221 32.0 32.4 28.3

Como porcentaje del PIB

Gasto corriente 24.7 259 27.4 26.8 30.6
Gasto de capital 4.7 7.4 12.9 12.8 12.1

FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor

en la actividad econdémica y a la necesidad de que esta mayor participaciéon se dé no sola-
mente desde la demanda sino también desde la inversion, en el entendido de la existencia de
“multiplicadores o jalonadores” de la inversion privada. Mas adelante, se evaluara esta ex-
pectativa, en el capitulo correspondiente a la evolucién de los agregados macroeconémicos.

Dos sefalamientos importantes: (i) la extrema dependencia de los ingresos petroleros; v, (ii)
el reducido “espacio fiscal” que le queda al Gobierno para un ejercicio contraciclico a partir
de las herramientas de la politica fiscal.

CUADRO 6
Espacio Fiscal
(en millones de délares)

2006 2007 2008 2009 2010
Gastos ineludibles 7,462 16,063 19,017 19,887 22,215
sueldos y salarios 3,161 3,692 4,869 5,929 7,069
intereses deuda 896 861 704 349 604
40% bys 602 630 835 770 814
BDH 389 389 432 450 546
M de combus 2,413 3.029 3.576 1,973 3,711
Gastos de K 1,945 3,372 7,000 6,680 6,892
ingrsos petroleros 5,550 6,857 10,006 5,768 8,542
ingresos tributarios 4,953 5,565 6,897 7,553 8,917
brecha 1: IT/Gl 66.4% 34.6% 36.3% 38.0% 40.1%
brecha 2: GI-(IT+IP) 3,040 -3,641 -2,114 -6,566 -4,756

FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor
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Si bien con la informacién que se presenta en la base fiscal no se puede hacer un calculo
muy fino; se puede construir escenarios bajo algunos supuestos que identifiquen aquellos
gastos que podrian ser calificados como ineludibles —-permanentes- para compararlos con
las fuentes de ingresos; como se presenta el siguiente cuadro:

Como se puede observar, en el afio 2006 los ingresos tributarios financiaron el 66.4% estos
gastos; y, en el 2011 su capacidad de financiamiento se redujo al 40.1%. Asi mismo mientras
en el primer afo, los ingresos petroleros y tributarios alcanzaron a financiar todo este grupo
seleccionado de gastos y permitieron ademas cubrir todo el gasto de capital, generando un
“espacio fiscal” de alrededor de USD 3,000 millones; en los siguientes afos, este espacio no
solo que desaparece sino que incluso se vuelve negativo.

Por tanto se podria afirmar que el “espacio fiscal” se ha comprometido de manera importante
por el crecimiento del gasto corriente; lo que impone una rigidez importante al ejercicio de la
fiscal. Mas aun si se considera que el precio del petréleo subié de manera considerable entre
estas mismas fechas; lo que permitié establecer un piso mas alto para estos mismos gastos.

CUADRO 7
Déficit Flscal
como porcentajes del PIB

2006 2007 2008 2009 2010
Resultado Global 3.6 2.3 0.6 -4.6 -2.2
Resultado Primario 5.8 4.2 1.9 -3.9 -2.2

FUENTE: Banco Central
ELABORACION: El autor

Queda por determinar si el requerido “espacio fiscal” podria constituirse una vez que las mas
importantes obras de infraestructura que ha emprendido el gobierno se concluyan y si este
componente de la inversién una vez que ha alcanzado estos niveles puede comprimirse sin
afectar las fuentes fundamentales de la estabilidad social y las del crecimiento econémico.

El cuadro anterior nos presenta los resultados fiscales, el global y el primario. Los dos
ultimos afos presenta resultados negativos; lo que pude ser consecuencia de la crisis in-
ternacional; sin embargo, no es menos cierto que ademas, la posicion politica de gobierno,
plantea otras prioridades antes que las de mantener un déficit sostenible.

Dos afos continuos de déficit primario advierten que el pais o bien no generé la riqueza sufi-
ciente para cubrir con sus obligaciones financieras o bien que la estructura de gasto impidi6
crear el espacio necesario para cumplir con esta obligacion.

Se debe senalar ademas que, por efectos del proceso de renegociacion y recompra exitosos
de la deuda del 2007 y del 2008 el Gobierno redujo sustancialmente el peso de su servicio;
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que paso6 de USD 860 millones en el 2007 a USD 300 millones en el 2009. Ahora bien, las
operaciones financieras realizadas en los dos ultimos afios habrian recuperado algo de la
tendencia histérica y muy rapidamente, el pago de intereses llega ya a los USD 600 millones
en el 2010. Las fuentes han sido el BID; la CAF; y, el gobierno Chino.

Una diferenciacion importante en la presentacion de la “base fiscal” es la que corresponde a
las cuentas del Gobierno Nacional particularmente por el papel de fuente de financiamiento
del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social; el que no se puede observar por la consoli-
dacion al nivel del SPNF.

No se tiene esta informacion; sin embargo, se conoce por prensa que el Gobierno ha recur-
rido —agotado- al stock de ahorros del IESS como fuente de financiamiento. El stock de
bonos del estado en posesion del IESS haciende a los USD 3,800 millones; se ha renego-
ciado ,asi mismo, la deuda del Gobierno por el aporte del 40% de las pensiones por USD
800 millones. El pago de esta deuda y de estos intereses no se ven reflejados en la base
fiscal del SPNF por efectos de consolidacion; sin embargo no dejan de restar espacio fiscal
dado el caracter particular de esta fuente de crédito.

Asi mismo, otra de las fuentes de financiamiento a la que ha recurrido el Gobierno ha sido el
stock disponible de reserva internacional de libre disponibilidad; toda vez que los recursos
acumulados en los denominados “fondos de estabilizacién” fueron gastados en su totali-
dad, asi como alguna porcién de la reserva relacionada con los depdsitos del SPNF. Queda
la opcidn de la gestidn de los flujos; siempre condicionado a la estructura y temporalidad de
gasto e ingreso del conjunto del sector publico.

El gobierno no ha realizado aun colocaciones de papeles en los mercados internacionales;
quedandole como fuente externa los multilaterales y el gobierno chino via venta anticipada
de petréleo.

IV. EL SISTEMA MONETARIO FINANCIERO

Las cifras monetario financieras no presentan situaciones anémalas dignas de advertir, se
evidencian varias constantes que pueden llegar a complicar el desenvolvimiento de la activi-
dad econdmica; a saber: (i) una importante y persistente salida de capitales; (i) la estructura
corto placista en captaciones y colocaciones financieras; (i) una politica orientada a evitar
el que sean los precios los que vacien este mercado y por el contrario en favor de una inter-
vencién mas activa en la institucionalidad financiera, via eliminacién/reduccion de costos de
transaccion, modificacion de reglas, creacion de un fondo de asistencia por iliquidez, etc.

Se puede advertir de la informacién que se presenta en el balance consolidado del sistma
financiero, que los activos externos netos de la caja de las sociedades de depésito se du-
plican entre el afio 2005 y el 2010, al pasar de los USD 2,500 millones a los USD 5,035 mil-
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lones. El crecimiento de los depdsitos en los ultimos cinco afios es importante con una tasa
cercana al 18% promedio anual; y, el crédito, de su lado también presenta tasas altas de
crecimiento con un promedio anual del 16% en el mismo periodo.

La composicion de los depdsitos no ha variado, un 30% estan a plazo fijo; y, el 70% restante
son depositos a la vista (se incluye los depdsitos de ahorro), con una evoluacién casi plana
en todo el periodo de andlisis. De otro lado, la composicién del crédito presenta una variac-
ion relativamente importante a favor del crédito a los hogares que pasa representar el 44.5%
del total de la cartera en el 2005 al 50.4% en el 2010. Segun la informacion de la Superinten-
dencia de Bancos, algo mas de la tercera parte de la cartera de crédito comercial y cerca de
la mitad de la de consumo se concentraron en plazos inferiores a los 90 dias.

Si bien, un descalce de plazos no parece ser un problema inminente; no es menos cierto el
que la alta predominancia de depésitos/créditos a corto plazo, define una estructura de cos-
tos y riesgos que pueden ser, hasta cierto punto, gestionadas exitosamente con el numero
y la frecuencia de operaciones; lo que tiene una alta correlacién con el tamafio de la insti-
tucion. El Gobierno ha adoptado, de otro lado, una politica de fijar las tasas de interés y
de eliminar varios de los costos de intermediacién, obligando a los bancos a volverse mas
eficientes y productivos; nuevamente, esta medida puede ser mas facilmente absorbida por
las instituciones mas grandes.

V. EL CRECIMIENTO ECONOMICO

En relacion con el ritmo de actividad econdmica, la economia ecuatoriana presenta signos
positivos. Sin embargo, dos temas llaman fuertemente la atencién en este proceso.

GRAFICO 2
Componentes de PIB
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El primero de ellos tiene que ver con un cambio de tendencias en las fuentes de crecimiento.
Para dar cuenta de este fendmeno simplemente se grafica una linea de tendencia logaritmica
(con todas las limitaciones estadisticas) tanto a las tasas de crecimiento de las exportaciones
como a las de la demanda interna, para los trimestres comprendidos entre los afios 2005
y 2010. Como se puede observar el resultado, la gradiente para el caso de la curva de las
exportaciones es negativa y para la de la demanda interna ligeramente positiva; a partir del
afno 2006 esta Ultima supera a la primera y se mantiene hasta el 2010.

Un segundo punto tiene relacién con el efecto multiplicador de la inversion publica sobre el
crecimiento y la generacion de empleo. Como se puede leer en el siguiente cuadro, el cre-
cimiento de la inversién del SPNF ha sido significativo en estos afios, mientras el total de la
FBKF de la economia se multiplica por 1,48 veces, la del SPNF lo hace en 3,54 veces. Este
importante crecimiento; que implica que su participacion en el PIB pase de un modesto 4,7%
a un significativo 12.1%; sin embargo, la FBKF total gana apenas 2 puntos porcentuales en
el PIB. Estas cifras dan cuenta de que efectivamente el crecimiento ha respondido casi pro-
porcionalmente a este crecimiento de la inversidn publica; pero, no se advierte la presencia
del efecto conocido en inglés como “crowding in”; la inversion privada no ha respondido a
las expectativas aumentando de manera significativa sus propios niveles de inversién; a tal
punto que las proporciones de los montos de inversion sobre el PIB solo ganan dos puntos
porcentuales.

CUADRO 8
Inversién
(en millones de dolares)

2006 2007 2008 2009 2010

a. FBKF 9,301 10,129 13,022 12,599 13,804

b. GK SPNF 1,945 3,372 7,000 6,680 6,892

b/a 20.9% 33.3% 53.8%  53.0% 49.9%

b/PIB 4.7% 7.4% 129% 12.8% 12.1%

a/PIB 22.3% 22.1% 24.0% 24.2% 24.2%
|
FUENTE: Banco Central

ELABORACION: El autor

Y, estos resultados tienen impactos directos sobre los niveles de empleo. De la propia ex-
posicion de los delegados oficiales, se concluye que el desempleo se ha reducido de un
7.9% a otro 6.1% entre diciembre del 2009 y mismo mes del 2010; dato altamente signifi-
cativo. Sin embargo resta algun esfuerzo por hacer en otros campos del mercado laboral:
(i) en el de la calidad del empleo, pues el subempleo se mantiene en niveles importantes,
aunque también ha caido entre estas mismas fechas en 3.4% hasta llegar al 47.1%; (ii) en
el de la capacidad del aparato productivo por emplear a los jévenes, que como se ve en el
grafico siguiente presentan las mas altas tasas de empleo, por sobre el 12%; (iii) en reducir
la discriminacion en contra de la mujer, que sigue presentando cifras mas altas que las del
sexo masculino; (iv) en reducir la poblacidon econémicamente inactiva, que pasa del 42.9%
al 45.4% de diciembre a diciembre.
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GRAFICO 3
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VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se ha expuesto la complicada tarea del hacedor de politica econdmica en
el Ecuador en el contexto nacional e internacional. En lo nacional se le plantea el desafio de
combinar una realidad monetaria rigida y en ausencia de instrumentos de gestién en una
economia dolarizada con la exigencia gubernamental y constitucional de rescatar el papel
estratégico del estado en el proceso de acumulacién. En lo internacional de otro lado se
plantea la necesidad de garantizar un adecuado flujo de divisas que permita sostener el pro-
ceso y el ritmo de acumulacioén, circulacién y consumo doméstico con un nivel de apertura
comercial y financiera muy importantes.

Los resultados hasta el momento se podria decir que han sido satisfactorios. Sin embargo
quedan algunas dudas sobre su vulnerabilidad y sostenibilidad; en especial observando los
resultados de los dos ultimos afos en los que las brechas del sector externo advierten cierta
fragilidad de la economia. Obviamente el debate mas importante que se puede extraer de
esta realidad es la utilidad o no de mantener un nivel importante de reservas internacionales
en una economia sin moneda propia y la necesidad de garantizar un nivel adecuado de cir-
culante que actue en favor de crear los incentivos necesarios para el crecimiento econémico
y la generacion de empleo.

En todo caso queda claro que el Ecuador ha agudizado su dependencia de las exportacio-
nes de petréleo no solo para las cerrar las cuentas fiscales sino y ademas como importante
fuente de crecimiento del medio circulante; y, por otro lado, que el sector privado no encuen-
tra los incentivos para sumar decididamente sus esfuerzos para lograr que el crecimiento
econdmico logrado tenga bases mas sdlidas y por tanto sean mas perecederas o al menos,
menos vulnerable al ciclo.
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INTRODUCCION

El presente documento realiza comentarios al informe preparado por el Ministerio de
Economia y Finanzas y por el Banco Central de Reserva del Pert sobre el seguimiento de las
metas de convergencia macroeconémica para el afio 2010, determinadas en el contexto de
la Comunidad Andina (CAN). Como es sabido, éstas se refieren a tres areas: a) inflacion, de
no mas de un digito anual; b) déficit fiscal, menor o igual al 3% del PBI; y c) deuda publica,
no mayor al 50% del PBIl. Como se vera mas adelante, los resultados econémicos del Peru
superan largamente las metas establecidas por la CAN por lo que la evaluacioén se hara en
funciéon de las metas establecidas internamente por el pais.

En lo que sigue no se hara una presentacién en extenso de cifras estadisticas dado que eso
ya se hizo en los correspondientes informes mencionados anteriormente. Se privilegiara el
analisis de cifras y comentarios sobre algunos comportamientos especificos.

ANTECEDENTES

El afio 2010 fue el afio en que la economia peruana empez6 a remontar los efectos de la
crisis que la aquejé en el 2009 producto de la gran crisis financiera-econémica mundial. En
efecto, desde el cuarto trimestre del 2009 la economia comenzé a registrar tasas positivas
y crecientes de crecimiento. Podriamos decir que los efectos de la crisis medidos por el
comportamiento de la producciéon durd doce meses en el Peru. Desde el tercer trimestre de
2008 hasta el tercer trimestre de 2009. En el ano 2010 la produccion crecié 8.8%, siendo
los sectores no primarios los responsables de dicho crecimiento. Estos crecieron 10.4%
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en tanto que los sectores primarios crecieron escasamente 0.9%. Esto fue el resultado de
las politicas de corto plazo que implementaron las autoridades econémicas, mayormente
expansivas.

COMPORTAMIENTO DEL SECTOR REAL:
PRODUCCION, EMPLEO E INGRESOS

La produccién en el afio 2010 tuvo un importante crecimiento de casi 9% impulsado por el
crecimiento de los sectores denominados no primarios, notablemente Construccion (17.4%),
Manufactura no Primaria (17%) y Comercio (10%). Este patrén de crecimiento fue el resul-
tado de las politicas expansivas de demanda agregada que se implementaron desde el
afo pasado, tanto monetarias como fiscales, y de la mejora sustancial de las expectativas
del sector privado, tanto a nivel de inversion como de consumo. En efecto, la demanda
agregada interna crecié casi 13% donde resalta el crecimiento de la inversién privada (22%),
inversién publica (26.5%), consumo privado (6%) y recomposicion de inventarios. Las expor-
taciones crecieron escasamente 2.5%. Cabe incidir en la fuerte recuperacién de la inversion
privada que venia de decrecer (-15%) el afio anterior. Un factor adicional que también tuvo
efectos en los resultados mostrados fue la mejora sustancial en los términos de intercambio.
Después de registrar una caida de 2.8% en el 2009, estos mejoraron sustancialmente, casi
18%, en el 2010. Con ello el ingreso nacional disponible creci6é en 10.6% ayudando a impul-
sar fuertemente el gasto interno.

El empleo formal urbano crecié 4.2% en el afio, siendo impulsado en lo fundamental por el
empleo generado por las medianas y sobre todo grandes empresas (5.1%). Contra la creen-
cia generalizada, la micro y pequefia empresa contribuyeron escasamente a ese crecimiento
(1.5%). Por sectores, fueron el Comercio y los Servicios los que generaron mas empleo. La
manufactura generd un escaso crecimiento del empleo. Esto reafirma el fendmeno de ter-
cerizacion del empleo observado desde hace algunos afios en el pais. Cabe indicar también,
que se cre6 mas empleo en el interior del pais (costa) que en la zona de la capital.

Aun cuando no hay cifras confiables sobre el comportamiento de las remuneraciones, algu-
nos indicadores indirectos apuntan a que los ingresos promedios habrian crecido escasa-
mente 4% - 5% en el afio; en términos reales el aumento es exiguo. Una explicacion podria
ser que se esta registrando aumentos apreciables en la productividad de factores en esta
fase de recuperacion de la economia. Otra, es de que todavia existen bolsones importantes
de desempleo en la mano de obra con baja productividad que provocan presiones a la baja
en el promedio de ingresos.
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CRECIMIENTO ECONOMICO E INFLACION

Como hemos visto el crecimiento del 2010 fue relativamente alto y todo apunta que dicho
proceso continde en el futuro inmediato. Este resultado lejos de ser tomado con alegria de-
biera de ser tomado con algo de preocupacion. ¢Por qué? Porque podrian sentar las bases
para que la economia peruana experimente problemas en un futuro cercano, dos de los
cuales son el riesgo de una mayor inflaciéon y un mayor desequilibrio en la cuenta corriente
de la balanza de pagos. El crecimiento que esta experimentando la economia no es con-
secuencia de aumentos importantes en la productividad de factores de produccion (oferta)
sino de altos crecimientos del gasto interno (demanda). Si fuesen los primeros no habria
mayor motivo de preocupacion. Pero si son los segundos, si habria que preocuparse. Como
vimos, la demanda interna crecié casi 13% muy por encima del crecimiento potencial de la
economia estimado en alrededor del 6% anual. En términos tedricos se estarian sentando
las bases para generar presiones inflacionarias por el lado de la demanda. Pero la realidad
peruana llama a reflexidn. El crecimiento de la demanda por encima del potencial no es algo
nuevo ni fendmeno de un solo afio. Desde el afio 2006, con excepcién del afio de la crisis,
viene dandose esa situacion. {Entonces, por qué no se ha producido una inflacién mayor?
Si dicho lapso de tiempo es suficiente para que dichas presiones se manifiesten a plenitud.

Una explicacion es la referida a la presencia de sucesivos choques positivos de oferta tanto
externos como internos que atenudan las presiones de demanda. Pero existe otra explicacién
que es la que quiero resaltar en esta oportunidad. Pienso que la Curva de Phillips de corto
plazo se ha tornado mas “plana” de forma tal que la economia puede soportar mayores pre-
siones de demanda (tasas de crecimiento por encima del potencial) sin provocar tasas altas
de inflacién. ;Y qué podria haber provocado tal situacion? Una explicacién radica en los
efectos de una mayor apertura al mundo producto de la globalizacion mundial que permite
a los agentes econdmicos salir al extranjero a comprar bienes y servicios, disminuyendo asi
las presiones internas sobre los precios; y también reducir la posibilidad que se den “cuel-
los de botella” productivos en la medida que aumente la utilizacién de recursos. Pero para
mi la explicacion principal radica en los cambios que se introdujeron en la formulacion e
implementacion de la politica monetaria desde 2002 que permitié anclar las expectativas de
largo plazo de los agentes econdmicos en la meta de 2% del Banco Central. En la medida
que las expectativas permanezcan ancladas en la meta, las desviaciones de corto plazo no
conduciran a que las expectativas de largo plazo se desenganchen produciendo asi mayor
inflacion. Por lo tanto, el aumento del “output gap” no conducirda necesariamente a elevar
las expectativas de inflacion. La gente interpretara aquello como algo transitorio y confiara
que el Banco Central (con la ayuda del gobierno) tomara las medidas necesarias para que la
inflacién retorne a su meta a la brevedad posible. Por ello es muy importante que el Banco
Central conserve su credibilidad mostrando en todo momento eficiencia en su gestién y
compromiso con sus objetivos.

Convergencia Macroeconémica Andina 2010

SECTOR EXTERNO

El sector externo de la economia medido por el resultado de la cuenta corriente de la balanza
de pagos mostro un déficit equivalente al 1.5% del PBI. El pais como un todo gasté mas que
su PNB. Ello es cénsono con el proceso de recuperacién de la economia que provocd un au-
mento apreciable de las importaciones (37%) y de la remesa de utilidades de las companias
extranjeras que producen en el Peru.

Los términos de intercambio constituyen uno de los principales choques de oferta que en-
frenta una economia como la peruana. Después de dos afios consecutivos de deterioro, los
términos de intercambio mostraron un comportamiento al alza en el 2010 creciendo 17.9%.
Esto evidentemente ayudé a la economia a crecer mas. Estimo que por esta causa el ingreso
real del pais tuvo un aumento equivalente al 3% PBI.

El financiamiento externo al sector privado es interesante de analizar ya que afecta principal-
mente al financiamiento de sus proyectos de inversion. En el 2010 el financiamiento externo
de largo plazo al sector privado fue de 12 mil millones de dolares, cifra muy superior a la del
afno anterior (USD 6 mil millones). Este monto es el mas alto que el sector privado ha ob-
tenido en los ultimos cinco afios.

Las Reservas Internacionales Netas (RIN) del BCR llegaron a Diciembre de 2010 a 44,105
millones de dodlares cifra record respecto al pasado. Un 33% mas que las obtenidas el afio
anterior. Ello reflejé un aspecto de la politica monetaria implementada en el afio que fue el
reducir la volatilidad del tipo de cambio. Esto aumenta la capacidad de la economia para
hacer frente a posibles movimientos especulativos de capitales que podrian generar alguna
crisis cambiaria, poniendo en riesgo la estabilidad macroecondmica del pais. Igualmente,
tal monto supera largamente al total de la deuda externa publica estimada a esa fecha en
19,900 millones de dolares, consolidando la posicion acreedora del pais frente al mundo.

El tipo de cambio nominal (sol-ddlar) sufrié una revaluaciéon de 2.8% en el afio, medido a
fines de ano, sumandose al 7.6% del afo anterior, lo que provocé una caida del tipo de cam-
bio real estimada en 2.7%, tendencia que se observa por quinto afio consecutivo afectando
con ello la competitividad de la producciéon nacional frente a la de EE.UU. En términos mul-
tilateral, respecto a los veinte principales socios comerciales del pais, el tipo de cambio
real disminuyd en 2.1% frente a una ganancia de 0.9% el afio anterior. Estos movimientos
revaluatorios del tipo de cambio real son cénsonos con lo que el ajuste de la economia re-
quiere, como se sustentara a continuacion.
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SOBRE EL ESTADO DE LA MACROECONOMIA DEL PERU

Los recientes desarrollos macroeconémicos en diversas economias del mundo han reacti-
vado el interés por encontrar modelos que interpreten dichas realidades y den claras reco-
mendaciones sobre el qué hacer. En esa blsqueda resalta la actualizacién de modelos que
se consideraban olvidados por haber sido desarrollados hace muchos afos.

Economistas distinguidos como Mankiw, Krugman y algunos otros consideran que el mod-
elo de Trevor Swan (1955) tiene mucha relevancia para explicar la situacion macroecondémica
de diversos paises y formular claras recomendaciones de politica econémica. Justamente,
pienso utilizar ese modelo para explicar la realidad macro de nuestro pais.

El modelo de Swan considera que para alcanzar dos objetivos independientes se tiene que
contar con dos instrumentos de politica. El modelo usa al tipo de cambio real por un lado,
definido como el precio de no transables sobre el precio de transables, y por otro a la de-
manda agregada. Con estos dos instrumentos piensa obtener al mismo tiempo el equilibrio
interno y externo de la economia. Al primero lo define como una situacion en que el ingreso
es igual al gasto (demanda). Al segundo, lo define como una situacién en que el déficit de
la cuenta corriente es igual a un influjo sostenible de capitales desde el extranjero de tal
forma que no hay variaciones importantes en las reservas internacionales netas. Asume una
economia abierta con tipo de cambio fijo (una variante es con tipo de cambio flexible) y alta
movilidad de capitales.

El modelo define un unico punto de equilibrio “general” y cuatro zonas de problemas
economicos. En el grafico siguiente se muestra lo comentado.

GRAFICO 1
Modelo Swan
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En el grafico 1 se presentan los casos de EE.UU, CHINA y PERU. Con respecto a los dos
primeros, se puede apreciar que su situacion macro y las politicas correspondientes son
opuestas. Para los EE.UU la situacion es de exceso de oferta (desempleo, riesgo de de-
flacion) y déficit de cuenta corriente (balanza de pagos). Para CHINA la situacién es de
exceso de demanda (inflacién) y superavit de cuenta corriente (balanza de pagos). Para el
primero, la recomendacioén es depreciacion del tipo de cambio y expansién de la demanda
agregada (QE2 que desea implementar el Banco Central de EE.UU). Para el segundo, la
recomendacion es apreciacion del tipo de cambio y restriccion de la demanda agregada.

El caso peruano es algo diferente. Conceptlo que nuestra situacién macro es cercana a
un superavit externo (descartando los capitales de corto plazo, no sostenibles) con exceso
de demanda aunqgue con poca inflacién (por shocks de oferta positivos). La recomendacién
basica que el modelo arroja seria reducir el crecimiento de la demanda interna a tasas
compatibles con el crecimiento potencial de la economia, una politica monetaria menos
expansiva y una politica fiscal que vaya acercandose al equilibrio 0 a un superavit. Junto
con permitir una moderada apreciacion del tipo de cambio real. Esta apreciacion seria un
movimiento de equilibrio. Por ello cobra mayor importancia ahora buscar ganancias de com-
petitividad en otros campos mas alla del tipo de cambio, como infraestructura, inversién en
capital humano, etc.

SOBRE EL FUTURO DEL TIPO DE CAMBIO EN EL PERU

El tipo de cambio nominal (valor del délar) viene, desde hace un buen tiempo, disminuyendo
en forma sostenida aunque ordenada. Un poco mas de 12% desde 2009 hasta la fecha. La
razén fundamental de tal comportamiento es un ajuste de portafolio de agentes econdmicos
nacionales y sobre todo extranjeros (capitales de corto plazo), no obstante que los capitales
de largo plazo también han puesto su parte. El alto crecimiento del pais, actual y esperado,
los relativamente altos rendimientos en instrumentos financieros nacionales de mediano y
largo plazo, la expectativa que el dolar puede bajar ain mas su valor, el grado de inversion
obtenido por el pais, las altas reservas internacionales netas con que cuenta el BCRP,
los bajos rendimientos ofrecidos por los mercados desarrollados, y la estabilidad politica
percibida constituyen poderosos alicientes para la venida de capital extranjero. A pesar de
los esfuerzos del BCRP estos capitales han puesto presion hacia la baja al tipo de cambio
nominal. ¢ Es esto bueno o malo? A nivel macro distingo tres riesgos que podriamos enfren-
tar. Primero, si la caida nominal se traduce en caida del tipo de cambio real, como parece
ser el caso, al menos en los ultimos tiempos, se afectara, ceteris paribus, la competitividad
del aparato productivo nacional en especial de las exportaciones no tradicionales y de la
industria productora de importables (confecciones, zapatos, etc.). Segundo, se podrian pro-
ducir, ceteris paribus, déficit crecientes en la cuenta corriente de la balanza de pagos los que
podrian ejercer presiones contractivas sobre la demanda agregada de la economia. Tercero,
el influjo de capitales también tendria consecuencias financieras en la medida que reduzca

OPINION DEL GRUPO DE EXPERTOS



los rendimientos de los activos financieros de mediano y largo plazo (tasa de interés) y con
ello alentar el gasto en bienes durables, bienes de capital y, sobre todo, construccién, como
sucedid en algunas economias desarrolladas tipo USA. Produciria asi un divorcio entre la
politica monetaria del BCRP y la estructura temporal de las tasas de interés.

¢ Pero qué puede hacerse? Hasta el presente el que ha salido a enfrentar el problema ha sido
so6lo el BCRP. A través de la compra de ddlares (acumulacion de RIN), elevaciones sucesivas
de encajes medios y marginales tanto en soles como en ddlares, encajes especiales a la
toma de créditos de corto plazo, encajes especiales a depdsitos de corto plazo en ddlares,
entre otras medidas. Pero en este tema no puede actuar sélo el BCRP porque lo obligarian a
tomar medidas mas alla de lo que debiera de ser. Otros organismos también tienen algo que
decir. Primero, esta el MEF quién deberia de actuar via dos mecanismos preferentemente:
a) generar superavit fiscal para evitar que el BCRP tenga que subir mas alla de lo debido las
tasas de interés evitando asi atraer nuevos capitales del extranjero; b) medidas que recorten
seriamente la rentabilidad esperada por los capitales de corto plazo, como un impuesto a su
ingreso al pais; la experiencia reciente de Brasil y del Sudeste Asiatico debe ser analizada
en este respecto. Segundo, la SBS a través de mejores medidas especificas de supervision
y regulacion (poner limites a compra de ddlares a futuro, por ejemplo).

La naturaleza del problema exige la intervencion conjunta y coordinada de los tres organis-
mos. La coyuntura econémica que vive el pais, en la que el gasto privado crece vigorosa-
mente, claramente permitiria tal actuacion tripartita.

FINANZAS PUBLICAS

En el 2010 el Sector Publico no Financiero presentd por segundo afio consecutivo una situ-
acion de déficit equivalente a 0.6% PBI. Esto se debi6 al comportamiento de los gobiernos
regionales y locales que registraron un déficit de 0.2% y 0.4% respectivamente. El gobierno
nacional, en cambio, registré un superavit de 0.2% PBI. Sin embargo, para tener una mejor
vision del estado de salud del sector publico, sobre todo para el mediano plazo, debemos
analizar el concepto de resultado estructural. En términos estructurales, el Sector Publico no
Financiero tuvo un déficit equivalente al 2% PBI, mayor al registrado los dos afios anteriores
que fueron afos de crisis y donde se necesitaba de una politica fiscal expansiva. Este déficit
imprimié un impulso fiscal a la demanda agregada interna equivalente al 0.4% PBI. Llama la
atencion este hecho ya que en el afio el gasto privado creci6é fuertemente indicando quiza
que el impulso fiscal hubiese disminuido sustancialmente o se vuelva neutro para que la de-
manda agregada interna no registre crecimientos que implique riesgo inflacionario.

Después de que en el 2009 el SPNF mostrara un fuerte deterioro en lo referente al re-
querimiento financiero para sufragar sus necesidades provenientes de la amortizacion de
deuda y del déficit fiscal generado, en el 2010 la situacién mejoré sustancialmente. En efec-
to, en el afo el requerimiento de financiamiento del sector publico ascendié 2,408 millones
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de délares frente a 3,838 millones del afio anterior. Ello se debid, en lo fundamental, al menor
déficit convencional obtenido. El financiamiento de esas necesidades recayd en fuentes,
principalmente, externas, a diferencia del afio anterior. Esto constituye un indicador de las
limitaciones que esta teniendo el llamado Fondo de Estabilizaciéon Fiscal que fue creado
justamente para almacenar recursos en afios buenos para gastarlos en afios complicados.
Pero a pesar de tener varios afios continuos con superavit fiscal, el Fondo no fue alimentado
convenientemente; no llega a representar el 5% PBI como sucede en Chile donde un fondo
similar llegd a representar el 7% PBI.

Esto nos lleva a tratar el tema de la deuda publica. A diciembre de 2010 el saldo de la deuda
publica bruta fue de 36,800 millones de ddlares, equivalente al 24% PBI. El afio pasado la
deuda similar constituyo el 27% PBI, obteniéndose asi una reduccion importante en un afio.
Esto se debid, en lo fundamental, al crecimiento alto del PBI y al menor déficit fiscal. La
deuda neta, por su lado, significé 18,500 millones de ddlares (12% PBI). La deuda publica
externa sumé 19,900 millones de dolares (13% PBI) y la interna 16,800 millones de dolares
(11% PBI) Debe mencionarse que esta situacion contrasta radicalmente con lo sucedido
escasamente siete afios atras (2003) donde la deuda publica representaba casi el 50% PBI
y la externa 37.5% PBI. Hoy es posible afirmar que el Peru tiene deuda externa pero ya no
constituye un problema para el futuro del pais.

El problema con la eficiencia de la politica fiscal radica en dos aspectos. Primero, en la cali-
dad del gasto publico y en su rapidez de ejecucién, sobre todo a nivel de gobiernos regional
y local, y también a nivel del lamado gasto social. Segundo, en los todavia bajos niveles de
recaudacion tributaria. La recaudacién per-capita de impuestos no llega a 700 délares anu-
ales, en términos corrientes, muy por debajo de estandares internacionales. Y no se trata de
subir tasas o crear nuevos impuestos sino de combatir la evasion, elusién, condonacion de
deudas, y sobre todo tratos preferenciales y exoneraciones tributarias.

PRECIO DE LOS COMBUSTIBLES, ISC Y SUBSIDIO

En el Peru, desde el 2004 se viene subsidiando los precios de los combustibles. En afos reci-
entes ese subsidio le ha costado al gobierno una suma cercana alos 3,000 millones de soles
anuales. Desde tiempo atras he venido sosteniendo que ese subsidio no puede proseguir
en nuestro pais. ¢Por qué? Porque viola los dos requisitos fundamentales que la economia
establece para que un subsidio sea conveniente. Primero, ser focalizado. Segundo, que el
bien o servicio materia del subsidio genere importantes economias externas a la sociedad. El
subsidio a los combustibles no cumple con ninguno de los dos requisitos. No es focalizado.
Muchos consumimos en mayor o menor grado combustibles tanto a nivel de personas como
de empresas. Por consiguiente el subsidio les llega a todos en proporcién a su consumo. A
los que lo necesitan, por ejemplo los pobres. Y también a los que no lo necesitan, por ejem-
plo las familias de altos ingresos o empresas grandes, mayormente transnacionales. Por otro
lado, no veo que dicho subsidio genere economias externas importantes como si lo harian
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la educacién o la salud, servicios que ameritan ser subsidiados en forma eficiente. Por con-
siguiente es un subsidio ineficiente que debe ser gradualmente desmontado.

El gobierno anunci6 en dias recientes algunas medidas respecto al precio de los combus-
tibles que ameritan ser analizadas a la luz de lo expuesto lineas arriba.

Por un lado se van a reajustar las bandas de precios que norman la magnitud del subsidio.
En palabras simples, se va a permitir un aumento en el precio de los combustibles dado el
mayor precio que en el mundo esté teniendo el barril de petrdleo. Esto es un avance en la
direccién correcta de ir gradualmente reduciendo el subsidio comprometido. Por otro lado,
se anuncié que se rebajara el Impuesto Selectivo al Consumo (ISC) a los combustibles, de
forma tal que el precio de los mismos al usuario final no varie. Esto también es otro avance
en la direccién correcta, ya que en nuestro pais la carga tributaria sobre los combustibles
es alta, en promedio esta alrededor del 40%. Se deberia gradualmente reducirla. Por ultimo
se minimiza un shock de oferta sobre la tasa de inflacion ya que el precio al usuario final no
variaria.

En el mediano plazo, se deberia dejar que los precios de los combustibles varien libremente
de acuerdo al mercado. Pero para ello, las autoridades econdmicas tendrian que tomar las
medidas necesarias para garantizar que el mercado funcione apropiadamente, es decir, que
exista flexibilidad de precios tanto al alza como sobre todo a la baja en los diferentes niveles
de comercializacidn, mayorista y minorista. En ello, la variacion en el precio del délar debe
ser una variable que debe gravitar mas de lo que ha venido sucediendo. Ademas se liber-
arian cuantiosos recursos que pueden ser usados de forma mas productiva para el pais.

POLITICA MONETARIA

Los efectos de la crisis financiera-econémica mundial obligaron al Banco Central a seguir
una politica monetaria expansiva durante 2009. En efecto, la tasa de interés de referencia
de la politica monetaria disminuyé de 6.5% a 1.25% entre Febrero y Agosto de dicho afio
ademas de implementar algunas medidas adicionales que podrian calificarse de no con-
vencionales. Sin embargo, dado el rapido proceso de recuperacién de la economia desde
fines de 2009, el crecimiento de la demanda agregada interna por encima del PBI potencial
y el riesgo creciente de una inflacion importada determiné que el Banco Central comenzara
a retirar el estimulo monetario desde Mayo de 2010 subiendo la tasa de referencia hasta
3.0% a Diciembre de 2010. Entre Setiembre y Diciembre el Banco Central hizo una pausa
en la politica de retirar el estimulo monetario. Sin embargo el creciente influjo de capitales
de corto plazo que comenzé a experimentar la economia durante el 2010 y la relativa efec-
tividad del mecanismo de la tasa de interés para moderar el crecimiento del crédito y de la
demanda agregada determind que el Banco Central implementara también medidas refer-
entes al encaje medio y marginal bancario tanto en soles como en ddlares. Estos crecieron
a lo largo, sobre todo, del segundo semestre del afio. Como consecuencia de todas estas
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medidas el crédito al sector privado crecié 21% durante el afio, crecimiento sustancialmente
inferior al del ano pasado (30%). Por tipo de monedas, el crédito al sector privado en soles
crecié 21% casi como el crecimiento registrado por el crédito en délares (20%). A pesar que
la dolarizacién del crédito al sector privado registré una disminucion (47% a fines de afo) el
crecimiento del crédito en dodlares registré una importante aceleracion desde el segundo
semestre del afio al punto que en Diciembre las tasas de crecimiento soles-délares practica-
mente eran iguales. Esto es el reflejo, en lo principal, de los crecientes influjos de capitales
extranjeros de corto plazo que al impulsar el crecimiento del crédito, impulsan también el
crecimiento del gasto privado; ademas de promover un descalce en las hojas de balance de
los agentes econdmicos.

En el mercado de capitales primario la curva de rendimiento de bonos soberanos (soles) se
ajusto al alza sobre todo en el tramo largo de la curva debido a la menor demanda de los in-
versionistas nacionales y extranjeros. El tramo de mas corto plazo sigui6é el comportamiento
de la tasa de interés de referencia del Banco Central. Cabe indicar que en este mercado se
esta observando falta de competencia ya que esta determinado en lo fundamental por las
decisiones que al respecto toman las AFPs, con la consecuencia de que algunos agentes
econdmicos privados estan dirigiendo sus emisiones a mercados externos como el chileno,
por ejemplo.

En materia de inflacién se aprecié un repunte de la inflacion respecto al ano anterior. Se
obtuvo una “face” inflacién de 2.08% frente a la de 0.25% del afio 2009. La inflacion subya-
cente, en cambio, fue de 2.12% frente a la de 2.35% del afio anterior. Esto refleja la volatili-
dad que le imprime a la “face” inflacion la variabilidad de la inflacién importada de alimentos
y combustibles y algunos choques de oferta internos. La inflacion importada fue de 3.8% en
el afio en tanto que el afio anterior fue de — 6.25%. En ambos casos, tanto a nivel de “face”
inflacién como de inflacion subyacente, los resultados a Diciembre se colocaron dentro del
rango meta del Banco Central (1%- 3%).

SOBRE EL ESTIMULO MONETARIO

En el Peru, formalmente, la politica monetaria implementada por el Banco Central tiene un
solo objetivo, el de cuidar la evolucién de los precios, es decir, mantener la inflacion en 2%
anual con un rango de variabilidad permitido. En la préactica, sin embargo, a ese objetivo ini-
cial se le ahade un segundo que es el de cuidar la evolucion de agregados macroecondmi-
cos fundamentales como la produccion y el empleo. El BCR desde comienzos de 2009
instrumenté una politica monetaria expansiva a través de una reduccién de la tasa de interés
de referencia y de medidas de indole cuantitativa (quantitative easing) para hacer frente a
los efectos negativos provenientes de la crisis financiera mundial. La tasa de interés real
de referencia actual de la politica monetaria es negativa tanto en términos de la inflacién
subyacente como en términos de la inflacién esperada. Este estimulo monetario aun vigente
debera acompanar el proceso de recuperacion en el que se encuentra la economia peruana.
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¢Hasta cuando? Hasta que el comportamiento de la inflacion lo indique. Si la inflacion, actual
como subyacente, comienza a trepar excediendo en forma considerable la meta del BCR,
entonces el Banco Central debera analizar la conveniencia de retirar el estimulo monetario
subiendo la tasa de interés de referencia. Este andlisis debera estar centrado en la naturaleza
de la inflacién. Si ésta es producida por factores de demanda, a nivel del mercado de bienes
y servicios y/o del mercado laboral, entonces se debera actuar rapidamente reduciendo el
estimulo monetario. Pero si la inflacién esta siendo producida por factores de oferta, altos
precios de petrdleo y/o de los alimentos por ejemplo, habrd que preguntarse sobre la durabi-
lidad de estos factores. Si son meramente transitorios, no habria que hacer mayor cosa. Pero
si van a durar un tiempo mayor, entonces se tendria que actuar reduciendo el estimulo mon-
etario en la medida que se afecten las expectativas de inflacidon de los agentes econémicos
y/o se generen presiones salariales al alza. Desde Diciembre estamos experimentando una
inflacion mensual promedio de 0.3%, determinada fundamentalmente por factores de oferta
(alimentos, energia y transporte). Ese ritmo de inflacion no es conveniente porque supera
largamente la meta de inflacién del Banco Central. De mantenerse dicho ritmo y en la medida
que se empiecen afectar las expectativas de inflacidén de corto y sobre todo de largo plazo, el
Banco Central debera actuar retirando gradualmente el estimulo monetario.

“MAQUINITA” E INFLACION

El gran economista Milton Friedman, ganador del premio Nobel, solia afirmar que la inflacion
era siempre y en todas partes un fenémeno monetario. El gran culpable era el Banco Central
cuando hacia uso irresponsable de la “maquinita”. En realidad, las megainflaciones e hiperin-
flaciones son consecuencia directa de un uso abusivo de la “maquinita” del Banco Central.
En términos profesionales, la “maquinita” recibe el nombre de emisién del Banco Central.
También la llaman base monetaria o dinero de alto poder. Sobre esa emisién los bancos
privados crean un dinero secundario, endégeno, via el otorgamiento de crédito, normal-
mente al sector privado. La suma del dinero primario (emisién) mas el dinero secundario con-
stituye el dinero total dando vueltas en la economia. Recibe el nombre de oferta monetaria.
En este sentido, bajo condiciones normales de funcionamiento de la economia un aumento
de la emisién produce un aumento de la cantidad de dinero de la economia. Asi cuando la
emisién es muy grande la cantidad de dinero crece también en forma masiva provocando
problemas de inflacién. Por ello, el publico ha asociado “maquinita” a inflacién.

Sin embargo, lo que provoca la inflacién no es la “maquinita” per se sino el aumento en la
oferta de dinero que ella produce. Es decir lo que produce inflacién es el dinero, no la “ma-
quinita”, debido a que el sector privado no demanda emisién sino dinero.

¢Y ustedes se preguntaran por qué hago este raciocinio? Lo hago porque en USA se ha
dado en los ultimos tiempos un crecimiento exponencial de la emisién del Banco Central,
superior al 100%, y los reclamos de que ya se viene una inflacién alta estan invadiendo los
mercados. Es decir la “maquinita” trabajo tres turnos al dia. Y aun asi la inflacién fue nega-
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tiva. {Qué pasé? Lo que sucedio es que si bien la emisién crecié explosivamente el dinero
no lo hizo asi. Creci6 bastante menos. ¢ Por qué? Porque el Banco Central decidié remunerar
fuertemente el exceso de reservas de los bancos y éstos, por su lado, estaban reluctantes
de prestar al sector privado. Todo ello derivé en que el sector bancario acumulé grandes
cantidades de reservas en exceso (mas de 1 trillén de délares), neutralizando el impacto del
crecimiento de la emisién sobre la cantidad de dinero. El problema esta cuando la economia
inicie un proceso fuerte de recuperacion, ya que la debilidad de ésta fue un factor adicional
que ayudo a controlar la inflacién. Cuando ello ocurra es probable que los bancos usen esas
reservas en exceso y comiencen a dar crédito haciendo crecer, esta vez si, la cantidad de
dinero. Pero en el fondo ello dependera de lo que decida la FED respecto al proceso de re-
cuperacioén de la produccion y el empleo. ;Permitira un poco de inflacién que ayude a licuar
la cuantiosa deuda publica y a apuntalar la recuperacion? O subira las tasas de interés para
combatir cualquier rebote de inflacion poniendo en riesgo el endeble proceso de recuper-
acioén. Veremos que se decide en el transcurso del afo.
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INDICADORES PARA EL SEGUIMIENTO SOCIOECONOMICO
DE LA SUBREGION ANDINA

El presente afio 2011 fue nombrado como “Afo Andino de la Integracion Social” por la Co-
munidad Andina, con el motivo de dar un mayor énfasis a los programas de la SGCAN, refor-
zando aquellos que ya trabajan en el tema social y orientando a los otros a trabajar en ello;
con esto se demuestra un compromiso por parte de la CAN en la integracién social de los
Paises Miembros, accion que recaeria directamente en la poblacién, y cuyo obijetivo principal
es mejorar el bienestar social de los ciudadanos andinos.

En este marco, los representantes de los Paises Miembros en el Grupo Técnico Permanente
(GTP) desde diciembre de 2009, abordaron en varias reuniones de trabajo tanto la posibili-
dad de incluir Indicadores Socioeconémicos, como la definicion de un método comun para
su célculo.

En la Agenda Estratégica Andina aprobada por el Consejo Andino de Ministros de Relacio-
nes Exteriores en forma ampliada con la Comision de la Comunidad Andina en el mes de
febrero de 2010, se contempld el continuar con los trabajos en materia de indicadores de
vulnerabilidad externa, fiscal y financiera, asi como respecto a los indicadores socioecon6-
micos; pues resulta conveniente establecer indicadores que permitan conocer el avance de
las condiciones socioeconémicas de la poblacion de los Paises Miembros, asi como situa-
ciones de riesgo y vulnerabilidades, y a través de ellos, complementar las actuales metas de
convergencia e incorporar un marco de alerta de referencia comun.

Durante la Reunién Ordinaria de Comisidon de la CAN, realizada el 27 de mayo del 2011, se
aprobé la Decision 753 sobre la adopcion de veinte (20) Indicadores Socioecondmicos para
los Paises Andinos, asi como de su respectivo manual metodolégico.

Este trabajo tiene como base la consultoria, que conté con el apoyo financiero de la CAF, so-
bre la elaboracién de un estudio que defina Indicadores Socioeconémicos para la Comuni-
dad Andina, que dio como resultado veinte indicadores, los cuales fueron seleccionados de
una primera propuesta de treinta indicadores. Esta seleccién se hizo en base a los siguientes
criterios: que los ISE respondan a objetivos sociales de los paises y por lo tanto sean pro-
ducidos regularmente, que hayan sido conceptualizados de manera similar y que evidencien
cambios de la politica socio-econdémica, y no respondan a proyecciones de tendencias.

En base a estos indicadores y las posibilidades que brindaban las fuentes de informacion
consultadas, se identificaron inicialmente 30 indicadores. Posteriormente los indicadores
identificados pasaron por un proceso de revision comparativa con los indicadores ANDES-
TAD. Este proceso permitio visualizar que de los 30 indicadores propuestos, 10 se encuen-
tran aprobados, tal como se puede apreciar en el Cuadro 1.
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CUADRO 1
Primera Propuesta de Indicadores Socioeconémicos

Pobrezay 1. Incidencia de Pobreza Total (en base a % de hogares pobres 1081 IND. 6
Desigualdad gastos de consumo)
2.Incidencia de la Pobreza Extrema (en base | % de hogares extrema 1081 IND. 7
a gastos de consumo) pobreza
3. Brecha de la pobreza
4.Coeficiente de Gini
Desarrollo 5.Indice de Desarrollo Humano
Humano 6.Tasa de desnutricion crénica de
Nivel Nutricional nifios menores de 5 afios
7.Tasa de anemia de la poblacién menor
Educacion de 5 afios
8. Tasa de analfabetismo global Tasa de Alfabetismo 1081 IND. 13
1282 IND. EDU 201
9. Tasa de asistencia escolar . . 1081 IND. 11
Tasa Bruta de Asistencia Escolar | 1283 IND. EDU 101
10. Promedio de afios de estudio
de la poblacién mayor de 14 afios
11. Tasa neta de escolarizacidn superior
12. Expectativa de Vida al Nacer Esperanza de vida al nacer 1272 IND. SAL 105
Salud 13. Tasa de mortalidad de los nifios Mortalidad infantil en 1081 IND. 21
menores de 5 afios menores de 5 afios 1272 IND. SAL 103
14. Tasa de incidencia de IRA
15. Tasa de incidencia de ERA
16. Poblacion afiliada algun sistema de Salud | % de personas cubiertas por | 1272 IND. SAL 401
algun tipo de seguro de salud
17. Porcentaje de hogares sin agua potable | % de viviendas con servicio | 1081 IND. 16
Servicios Basicos de agua conectado a
acueducto o tuberia
18. Porcentaje de hogares sin servicio % de viviendas con sanitario | 1081 IND. 17
de saneamiento conectado a alcantarillado o
pozo séptico y otras formas
19. Porcentaje de hogares sin electricidad % de viviendas con servicio | 1081 IND. 18
eléctrico en la vivienda
20.Tasa de actividad de la Poblacion en Tasa Bruta de participacion /2\;1}3}32'86'?- Resolucion LAB 109
Empleo edad de trabajar
21. Niveles de empleo de la PEA: Tasa de desempleo abierto 1081 IND. 28
Anteproyect. Resoluc.
Desempleo y subempleo 21/9/2009 LAB 111
Tasa de Subempleo por Anteproyect. Resoluc.
insuficiencia de horas 21/9/2009 LAB 202
22. Participacion de la mujer en la fuerza Tasa Bruta de participacién. | Anteproy. Resoluc. 21/9/2009| | AB 109
de trabajo (Desagregacion por sexo)
23. Empleo Informal Empleo en el sector informal | Anteproy. Resoluc. 21/9/2009| LAB 203
24. Zonas protegidas para preservar
Medio Ambiente la biodiversidad/superficie total
Gasto Social 25. Gasto Social como porcentaje del
Gasto publico total
26. Gasto Social como porcentaje del PIB
27. Gasto Social per capita
28. Gasto social por sectores sociales
Crecimiento 29. Producto Interno Bruto per capita

30. Tasa de crecimiento del PIB per capita
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Como se detalla en el Cuadro 2, los veinte (20) indicadores seleccionados cubren las areas
tematicas: Nivel de vida de la poblacién, Desarrollo del capital humano, Mercado laboral,
Servicios basicos, Medio ambiente, Crecimiento y Gasto social que permitirian mostrar las
condiciones socioecondmicos de los paises, constituyéndose en referentes para la toma de
decisiones y acciones coordinadas de los Paises Miembros.

CUADRO 2
Seleccion de Indicadores Socioeconémicos

AREAS TEMATICAS TIPOS DE INDICADORES INDICADORES
1. Pobreza
POBREZA Y DESIGUALDAD 2. Pobreza Extrema
NIVEL DE VIDA DE 3. Brecha de Pobreza
LA POBLAGION 4. Coeficiente de Gini
DESARROLLO HUMANO 5. indice de Desarrollo Humano
6. Desnutricion crénica de la nifiez
NUTRICION Y SALUD 7. Poblacion afiliada algun Sistema
DESARROLLO DEL de Salud
CAPITAL HUMANO 8. Tasa de analfabetismo
EDUCACION 9. Promedio de afios de estudio de
la poblacién
MERCADO 10. Tasa de actividad/ participacion
11. Niveles de empleo
EMPLEO
LABORAL _ 12. Participacién de la mujer en la
fuerza de trabajo
13. Acceso a agua potable
SERVICIOS VIVIENDA 14. Acceso a sanea_njiento
BASICOS Y MEDIO 15. Acceso a electricidad
AMBIENTE MEDIO AMBIENTE 16. Zoqas .protggidas para preservar
la biodiversidad
17. PIB per capita
CRECIMIENTO 18. Tasa de crecimiento PIB p.c
CRECIMIENTO Y
GASTO SOCIAL 19. Gasto Social % del Gasto
GASTO SOCIAL Publico

20. Gasto Social como % del PIB

1. Incidencia de la Pobreza

Relaciona el nimero de personas (hogares) que tienen un nivel de gasto de consumo
o ingreso per capita por debajo de la linea de pobreza (equivalente a una canasta

normativa basica con dos componentes: alimentario y no alimentario), con la
poblacion total de referencia. Este indicador permite evaluar el nivel de pobreza del
pais bajo el enfoque de pobreza monetaria.

2. Incidencia de la Pobreza
Extrema

Relaciona el numero de personas (hogares) que tienen un nivel de gasto de consumo
o ingreso per capita por debajo del valor de la linea de pobreza extrema o indigencia
(equivalente a una canasta normativa basica de consumo alimentario que cubre
requerimientos minimos nutricionales) con la poblacién total de referencia. Este
indicador permite evaluar el nivel de pobreza extrema o indigencia del pais bajo el
enfoque de pobreza monetaria.

3. Coeficiente de la brecha
de pobreza

Relaciona la diferencia de los gastos de consumo o ingreso per cépita de los pobres
con el valor de la linea de pobreza. Este indicador mide la “profundidad” de la pobreza
monetaria, es decir, qué tan pobres son los pobres. Indica la distancia promedio de
las personas pobres a la linea de pobreza.

4. Coeficiente de Gini

Relaciona la distribucion de los ingresos de la poblaciéon con la distribucion de la
poblacion de referencia. El coeficiente de Gini es una medida de la desigualdad de
los ingresos que va desde 0 a 1, en donde 0 corresponde con la perfecta igualdad y
1 con la perfecta desigualdad. Es considerado uno de los principales indicadores de
la desigualdad de ingresos de los paises.

5. indice de Desarrollo
Humano

Sintetiza el nivel de desarrollo humano del pais en base a tres indices: i) indice de
Esperanza de vida al nacer; ii) indice de Educacion (Tasa de Alfabetizacion de adultos
y Tasa Bruta de matriculacién); y iii) indice de Producto Interno Bruto (PIB) per cépita.
Este indicador mide el adelanto medio de un pais en lo que respecta a la capacidad
humana basica representada por las tres oportunidades humanas mas importantes
y permanentes: existencia larga y saludable, nivel de conocimientos y nivel de vida
decoroso.

6. Tasa de desnutricion
crénica de niflos menores de
5 afios

Relaciona el nimero de niflos menores de 5 afos con retardo de crecimiento de talla
para la edad, con el total de nifios menores de 5 afios. Este indicador permite evaluar
el estado nutricional de la nifiez, siendo uno de los indicadores mas relevantes de la
seguridad alimentaria.

7. Tasa de Poblacion afiliada
a algun sistema de Salud

Relaciona el nUmero de personas cubiertas por algun tipo de sistema de salud, con
la poblacién total de referencia. Este indicador permite evaluar la capacidad del pais
de brindar a la poblacién un aseguramiento que le permita enfrentar situaciones de
riesgo en la salud y atender sus necesidades de salud integral.

8. Tasa de analfabetismo
global

Relaciona el nimero de personas de 15 aflos y mas que no saben leer ni escribir, con
la poblacion total de ese grupo de edad. Este indicador muestra las deficiencias del
sistema educativo de garantizar una minima educacion a la poblacion.
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9. Promedio de afos de
estudio de la poblacion de
15 aflos y mas

Relaciona el nimero total de grados aprobados por la poblacién de 15 afios y mas
con la poblacién total de ese grupo de edad. Es un indicador que -a partir de la
escolaridad alcanzada- evalla el nivel de desarrollo educativo de la poblacién de ese
grupo de edad.

lo que denotaria, en el marco de una politica de equidad, mejorar el nivel promedio
de vida de la poblacién

10. Tasa Bruta de
Participacién o Tasa de
Actividad

Relaciona el nimero de personas en edad de trabajar que se encuentran trabajando
o buscando activamente un trabajo, con la poblacién total en edad de trabajar. Este
indicador mide la proporcién de la poblacién en edad de trabajar que participa o
desea participar activamente en el mercado de trabajo. Permite evaluar la capacidad
de insercién de la mano de obra a la fuerza de trabajo.

19. Gasto Social como
porcentaje del Gasto
Publico Total

Relaciona la magnitud de recursos ejecutados por el gobierno para la prestacion de
servicios sociales y financiamiento de planes, programas y proyectos destinados a
mejorar los niveles de vida de la poblacién, con el Gasto Publico Total ejecutado en el
afio de referencia. Refleja las prioridades de la politica social del gobierno.

11. Niveles de desempleo y
subempleo de la PEA

Relaciona los niveles de desempleo y subempleo del mercado de trabajo con
la poblaciéon econémicamente activa (PEA). Este indicador permite evaluar las
limitaciones del mercado laboral para insertar de manera adecuada a la fuerza de
trabajo.

20. Gasto Social como
porcentaje del PIB

Relaciona la magnitud de recursos ejecutados por el gobierno para la prestacién
de servicios sociales y financiamiento de planes, programas y proyectos destinados
a mejorar los niveles de vida de la poblacién, con el PIB en el afio de referencia.
Este indicador permite evaluar si el Gasto Social que destina el pais presenta una
proporcién razonable frente al nivel de la actividad econdémica.

12. Tasa de participacion de
la mujer en el mercado de
trabajo

Este indicador evidencia el nivel de participacién de las mujeres en edad de trabajar,
en el mercado de trabajo.

13. Porcentaje de hogares
con acceso a agua potable
por red publica

Relaciona el nimero de hogares cuyas viviendas cuentan con servicio de agua
potable conectado a red publica dentro o fuera de la vivienda, con el total de hogares
de referencia. Es un indicador que mide el acceso de las familias a fuentes seguras de
agua para uso doméstico y cuya carencia tiene repercusiones en la salud.

14. Porcentaje de hogares
con acceso a un sistema
adecuado de eliminacién de
excretas

Relaciona el nimero de hogares cuyas viviendas cuentan con sanitario conectado
a alcantarilla o pozo séptico, con el total de hogares de referencia. Este indicador
refleja la proporcién de familias que tienen condiciones sanitarias adecuadas.

15. Porcentaje de hogares
con servicio eléctrico

Relaciona el nimero de hogares cuyas viviendas cuentan con energia eléctrica en sus
viviendas, con el total de hogares de referencia. Este indicador mide la disponibilidad
de energia eléctrica de las familias.

16. Zonas protegidas para
preservar la biodiversidad/
superficie total

Relaciona el total de area de las zonas protegidas del pais para preservar la
biodiversidad (Parque Nacional, Reserva Nacional, Santuario Nacional, Santuario
Histérico, Reserva Paisajistica, Refugio de vida silvestre, Zona Reservada, Cotos de
caza, Reserva comunal, Bosques de proteccién), con la superficie total del pais.

17. Producto Interno Bruto
per cépita

Relaciona el PIB en délares con la poblacion total del pais. Este indicador indica el
nivel de producciéon promedio por persona y es un referente del nivel promedio de
desarrollo del pais.

18. Tasa de crecimiento del
PIB per céapita

Relaciona la variacién del PIB per capita de un afo, con el PIB del afio anterior,
en valores constantes. Este indicador muestra la evoluciéon que ha experimentado
el pais en su nivel promedio de desarrollo socioeconémico. Un aumento de este
indicador implica que la produccién total esta creciendo mas rapido que la poblacion,
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