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I INTRODUCCION

La balanza de pagos es un instrumento contable en el cual se resumen sistematicamente las
transacciones economicas entre un pais y el resto del mundo2. Las transacciones se registran en
términos de flujo entre residentes de la economia y no residentes. La balanza se divide en dos grandes
categorias: la cuenta corriente —donde se registran operaciones de comercio exterior de bienes y
servicios, de renta y de transferencias corrientes—y la cuenta de capital y financiera —donde se registra el
cambio de propiedad de los activos y pasivos externos3-. Vale recalcar que la balanza de pagos presenta
conjuntamente a los sectores privado y publico con el fin de exponer el sector externo de la economia de
manera agregada.

La balanza de pagos es el Unico instrumento sintético con que se cuenta para examinar el estado de la
economia desde una perspectiva del sector externo. Es decir, ofrece una vision integral de las relaciones
econdmicas de un pais con el resto del mundo. Incluye cuentas o transacciones que interesan para el
andlisis econémico y para el disefio de politicas comerciales y de financiamiento. Entre las cuentas que
registra la balanza de pagos constan: la balanza comercial, las remesas, los ingresos por turismo, la
inversion extranjera, los flujos por endeudamiento externo o las utilidades de las compafiias extranjeras.

Teoricamente (en su presentacion analitica%), la sumatoria de todos los flujos de la balanza de pagos
arroja como resultado la variaciéon de las reservas internacionales; sin embargo, dificultades en la
obtencion de informacidn, discrepancias entre diferentes fuentes y otras limitaciones metodoldgicas no
permiten una coincidencia perfecta entre las cuentas, razén por la cual existe el rubro de errores y
omisiones®.

La compilacién de la balanza de pagos es un proceso complejo en el cual se utilizan una variedad de
fuentes de informacion. Ciertas cuentas provienen de bases de registros administrativos como el
comercio internacional, el endeudamiento externo y las transacciones del Estado. Otras operaciones son
dificiles de determinar y ciertos rubros se elaboran mediante encuestas (las remesas, el comercio de
servicios, por ejemplo) y otros métodos indirectos.

La elaboracidn de la balanza de pagos se complica significativamente en un régimen de dolarizacién, mas
aln con una cuenta de capital liberalizada, de modo que los agentes pueden realizar transacciones con el
exterior sin ninguna intervencion o notificacion a las autoridades monetarias®.

La balanza de pagos cobra mayor importancia como instrumento de andlisis en un contexto de
dolarizacion. Al no contar con la posibilidad de emitir circulante, ni de modificar la paridad de la moneda,
los cambios en la liquidez de la economia (la oferta de circulante) dependen del resultado de las cuentas
externas. Asimismo, al no disponer de instrumentos de politica cambiaria, es mas importante monitorear
el comportamiento del sector externo para oportunamente formular politicas econémicas alternativas (i.e.,
politica comercial, en especial la arancelaria, politica fiscal) capaces de contrarrestar posibles choques,
que sustituyan al manejo de la paridad cambiaria, como ocurria previo a la adopcién unilateral del délar
como moneda de curso legal.

Por otro lado, para el caso ecuatoriano, la Reserva Monetaria Internacional (RMI) no tiene el mismo
significado en dolarizacion que cuando se emitia moneda propia. Desde la dolarizacién se adoptd el

2 Segln la 5ta edicién del Manual de Balanza de Pagos publicado por el FMI (1993).

3 Las transacciones internacionales se registran con el principio de partida doble. Cada operacion, sea de cuenta corriente o de cuenta de capital
y financiera, tiene una contraparte por un monto equivalente que se debe registrar en la cuenta financiera.

4 Cuadro 2 del Boletin: http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin19/2_BdPAnalitica.xls

5 Ademas de las diferencias habituales entre las recomendaciones metodolégicas y la practica de compilacién estadistica, en el caso del
Ecuador, las reservas internacionales (RILD) no coinciden con el concepto tradicional de reserva monetaria internacional. En efecto, el concepto
de RMI supone que la autoridad monetaria puede disponer de inmediato de los activos de reserva para financiar desequilibrios de la balanza de
pagos o para intervenir en los mercados cambiarios. En dolarizacion unilateral, la balanza de pagos esta permanentemente “equilibrada” y el
mercado cambiario es précticamente inexistente.

6 Entre los rubros no notificados se incluyen: los depdsitos en el exterior de empresas; los dep6sitos de las personas naturales en bancos del
exterior; inversiones de portafolio en mercados externos; y las transacciones financieras internacionales por concepto de servicios.
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concepto de Reserva Internacional de Libre Disponibilidad’. En los regimenes monetarios con emision de
moneda propia, la posesion de dolares representaba un activo frente al exterior; ahora, también funge de
medio circulante.

Como se ha venido advirtiendo en anteriores versiones de este documento, para este trimestre se
realizaron modificaciones importantes en la compilacion de la balanza de pagos®. El objetivo
metodoldgico y tedrico busca adecuar plenamente la balanza de pagos a un esquema de dolarizacion, y
por lo tanto se resolvid mejorar la compilacion de ciertos rubros especificos de la cuenta financiera desde
el afio 2000. La serie de inversion extranjera directa fue reprocesada. El registro de este rubro se ajusté al
concepto de otro capital de inversion extranjera directa y se cambié la fuente de informacién.
Adicionalmente, se asignaron los siguientes activos al sector institucional pertinente: los fondos petroleros
constituidos en fideicomisos, los depdsitos en el exterior de los bancos privados, los titulos valores del
exterior en posesion de los bancos privados y los activos externos del BCE que no constan en la RILD.
Finalmente, se procedi6 a una reforma en la compilacién del rubro “Moneda y dep6sitos” para que este se
adec(e plenamente a un esquema de economia dolarizada.

El presente documento esta estructurado en cuatro partes ademas de esta introduccion. La seccién |l
corresponde al resumen ejecutivo, el cual se destacan las caracteristicas generales y particulares del
periodo en andlisis. En la seccién Il se presenta una revision estadistica de las cuentas de la balanza de
pagos. Finalmente, la seccidn IV ofrece un analisis econémico del sector externo ecuatoriano.

Se debe indicar que en este documento se muestra un analisis trimestral de la Balanza de Pagos. EI BCE
presenta un analisis anual del sector externo en la Memoria Anual del Gerente General.

7 Segln la Ley para la Transformacion Econdmica del Ecuador, articulo 1, la RILD es el monto de recursos en moneda extranjera que son
disponibles de manera inmediata por la autoridad monetaria. Los componentes externos de la RILD son la posicion neta en divisas, oro, DEGs,
posicion en el FMI, posicién en el ALADI y otros. Existen diferencias fundamentales entre la RILD y la RMI: una parte sustancial de la RILD se
compone de transacciones internas y casi la totalidad de la RILD no esté disponible para el uso de las autoridades monetarias.

8 La nota metodoldgica sobre los cambios se encuentra publicada en la pagina web del BCE:
http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/MetodoCambioComBP.pdf
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Il. RESUMEN EJECUTIVO

Cuadro 1 - Cuentas de la Balanza de Pagos (USD millones)

2004 2005 2006 06T1 06T2 06T3 06T4 07T1

Cuenta Corriente -541.9 295.3 1,503.0 459.9 566.7 294.2 182.4 -232.9
Bienes 284.0 731.7 1,728.7 567.5 649.8 3244 187.0 -50.1
Exportaciones 7,967.8 10,426.8 13,124.7 | 3,126.8 3,421.3 3,370.1 3,206.4 2,892.1

d/c Petréleo y derivados 4,234.0 5,869.8 7,544.5 | 1,786.1 2,064.3 2,016.4 1,677.7 1,440.3
Importaciones -7,683.7 -9,695.1 -11,396.0 |-2,559.3 -2,771.6 -3,045.7 -3,019.4 -2,942.2
Servicios -953.7 -1,129.9 -1,324.9 | -320.1 -322.8 -3146 -367.4 -351.8
Renta -1,9024 -1,9416 -1,950.0 | -484.5 -505.5 -493.7 -466.3 -533.4
Transferencias corrientes 2,030.2 2,635.2 3,049.3 6971 7451 7781 829.0 7024
d/c Remesas recibidas 1,832.0 2,453.5 2,915.9 650.6 707.7 759.1 798.5 670.0
Cuenta de capital 13.9 70.1 21.3 4.9 5.7 5.1 5.6 40.6
Cuenta financiera -155.3 -838.0 -1,952.5 -791.5 -641.1 -367.0 -151.2 116.4
Inversion directa 836.9 4934 271.4 -86.1 -14.9 2252 1473 2147
Inversién de cartera -190.3  365.9 -1,383.9 -283.5 -903.1 -153.6 -43.6 3429
Activos -190.7 -2284  -640.8 | -282.0 -163.2 -152.1 -43.6 3444

d/c Titulos de deuda -166.7 -206.0 -580.1 -278.8 -1684 -111.3 -21.7 346.6
Pasivos 0.3 5943 -7431 -1.5  -740.0 -1.6 0.0 -1.5

d/c Bonos -1.1 592.7  -743.2 -1.6  -740.0 -1.6 0.0 -1.6

Otra inversion -525.0 -987.7 -963.7 | -218.0 190.3 151.1 -1,085.4 -282.1
Activos -973.4 -845.3 -2,0445 | -827.3 -56.8 63.6 -1,223.9 -489.1
Creditos comerciales -312.0 -308.8 -390.6 | -111.0 -94.0 -81.9 -103.6 -130.6

Moneda y depdsitos -287.1 -376.6 -476.9 | -363.1 277.3 -52.1 -339.0 -226.6

Activos en el exterior -374.3 -159.9 -1,177.0 | -353.2 -2401 197.7 -781.3 -131.9

Pasivos 4484 -1424 1,080.8 609.3 247.2 87.5 138.5 207.0
Creditos comerciales 3424 311.8 361.9 105.9 89.5 80.7 87.5 94.9
Préstamos 59.3 -382.1 640.2 4836 1045 -3.8 56.2 84.4

Moneda y depdsitos 57.9 -58.4 79.2 20.3 40.9 7.2 10.8 8.6

Otros pasivos -11.2 -13.6 -0.5 -0.4 12.3 34 -16.0 19.1

Activos de reserva -276.9 -709.6 123.6 | -203.9 86.6 -589.7 830.5 -159.0
Errores y Omisiones 683.4 472.6 428.2 326.7 68.7 67.7 -36.8 75.8

En el primer trimestre de 2007 el Ecuador mostrd un déficit en su cuenta corriente (USD —232.9 millones),
contrario al superavit del trimestre inmediatamente anterior de USD 182.4 millones, lo que represent6 una
necesidad neta de financiamiento. El déficit se explica principalmente por una baja sustancial en las
exportaciones petroleras y una importante reduccion en el flujo entrante de remesas.

En contrapartida, la cuenta financiera arrojé un resultado de USD 116.4 millones, que se atribuye en gran
parte a los flujos de inversién extranjera directa (USD 214.7 millones), desembolsos netos
correspondientes a préstamos externos (en pasivos de otra inversion, por USD 84.4 millones) y a una
menor entrada neta de divisas por transacciones del sector real (moneda y depésitos, en activos de otra
inversion, por USD —226.6 millones).

Con relacion al primer trimestre del afio anterior, la diferencia méas significativa de la cuenta corriente se
observa en la balanza de bienes; se evidencian un importante aumento en las importaciones (15.0%) y
una baja sustancial en las exportaciones (-8.3%). En la cuenta financiera, a diferencia del primer
trimestre de 2006, se observan flujos positivos de IED, menor endeudamiento externo (préstamos, en
pasivos de otra inversidn, por -82.5%) y una venta de titulos de deuda extranjeros por parte de los bancos
para atender la demanda de liquidez nacional (USD 346.6 millones).

En las relaciones econémicas externas de la economia ecuatoriana, se destacan los recursos generados
por el petréleo (USD 1440.3 millones), las remesas de los emigrantes (USD 670.0 millones) y el aumento
del endeudamiento (USD 84.4 millones). A pesar del déficit corriente (USD -232.9 millones), aument6 la
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liquidez® (USD 173.1 millones) de los residentes del Ecuador debido a la disponibilidad de financiamiento
de parte de inversionistas y acreedores. El aumento de la liquidez se explica por un aumento neto en la
cantidad de divisas disponibles en el pais (USD 226.6 millones) y una disminucién neta de los activos que
se mantienen fuera del pais (USD 53.3 millones).

Sin embargo, permanecen posibles riesgos para la economia ecuatoriana desde la perspectiva del sector
externo: una caida en la produccién o precio del petrdleo, una inesperada apreciacién del délar frente al
euro y una brusca alza en las tasas de interés internacionales. Entre los mitigantes de estos chogques
potenciales se encuentran: la extension del plazo promedio de los capitales entrantes (deuda e inversion
extranjera), el persistente flujo de remesas y la acumulacién de activos en el exterior.

En este trimestre, y para conciliar plenamente la balanza de pagos a un esquema de dolarizacién, se
reproceso la cuenta financiera de la balanza de pagos desde el afio 2000. La serie de inversion extranjera
directa sufrié6 modificaciones importantes, al haber ajustado el concepto y la fuente de informacién del
componente “Otro capital’l®. Adicionalmente, se sectorizé6 adecuadamente a los fondos petroleros y los
activos en el exterior del sistema financiero. Finalmente, se adecu¢ la compilacion del rubro “Moneda y
depositos” a un esquema de economia dolarizada.

La nota metodoldgica sobre los cambios se encuentra publicada en la pagina web del BCE:
http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/MetodoCambioComBP.pdf

9 Segln el método propuesto en la seccion 1V, la variacién de la liquidez se compone de los rubros activos en moneda y depdsitos (“oferta de
divisas"), activos de inversion de cartera, activos de reserva y otros activos en el exterior.
10 Otro capital de inversion directa son transacciones originadas por deudas entre empresas afiliadas.
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[l EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS

Esta seccion presenta un analisis explicativo de la version normalizada (Cuadro 1 del Boletin No 191%) de
las cuentas corriente, de capital y financiera de la balanza de pagos desde un punto de vista estadistico.
Se examinan las diferencias con respecto al trimestre precedente y con respecto al trimestre
correspondiente del afio anterior. La parte final del documento (seccién 1V) ofrece un analisis econémico
del financiamiento externo de la economia ecuatoriana.

1.1 CUENTA CORRIENTE

El balance de la cuenta corriente es la suma de las balanzas de bienes (comercial), servicios, renta y
transferencias corrientes. La economia ecuatoriana se ha caracterizado por ser deficitaria en las primeras
y superavitaria en la Ultima. Sin embargo, en los Ultimos afios se ha dado una balanza comercial positiva
por el aumento del precio del petréleo. Un superdvit en la cuenta corriente implica que, en tal periodo, los
residentes de la economia ecuatoriana han aumentado sus activos netos frente al exterior; un déficit
corriente implica disminucion de riqueza.

En el primer trimestre de 2007 (2007T1), existié un déficit en la cuenta corriente por USD —232.9 millones,
cifra explicada basicamente por menores exportaciones petroleras y una disminucion en el flujo de
remesas recibidas. Las balanzas de servicios y de renta mantienen sus déficits estructurales que se ven
compensados parcialmente por la balanza de transferencias corrientes (remesas).

Cuadro 2 - Cuenta Corriente (USD millones)

2004 2005 2006 06T1 06T2 06T3 06T4 07T1

Cuenta Corriente -541.9 295.3 1,503.0 459.9 566.7 294.2 182.4 -232.9
Bienes 284.0 731.7 1,728.7 567.5 649.8 324.4 187.0 -50.1
Exportaciones 7,967.8 10,426.8 13,124.7 3,126.8  3,421.3  3,370.1 3,206.4  2,892.1

d/c Petroleo y derivados 4,234.0 5,869.8 7,544.5 1,786.1 2,064.3 2,016.4 1,677.7 1,440.3
Importaciones -7,683.7 -9,695.1  -11,396.0 -2,669.3 -2,771.6 -3,0457 -3,019.4 -2,942.2
Servicios -953.7 -1,129.9 -1,324.9 -320.1 -322.8 -314.6 -367.4 -351.8
Exportaciones 1,013.9 1,012.1 1,016.4 2449 251.8 264.0 255.8 258.9
Importaciones -1,967.7 -2,142.0 -2,341.3 -565.0 -574.5 -578.5 -623.2 -610.6
Renta -1,902.4 -1,941.6 -1,950.0 -484.5 -505.5 -493.7 -466.3 -533.4
Renta recibida 37.4 86.4 165.0 36.5 38.0 41.9 48.6 57.0
Renta pagada -1,939.8 -2,028.1 -2,115.0 -521.0 -543.5 -535.6 -514.9 -590.4
Transferencias corrientes 2,030.2 2,635.2 3,049.3 697.1 7451 778.1 829.0 702.4
Transferencias corrientes recibidas 2,048.7 2,755.6 3,179.2 715.4 7751 829.2 859.5 729.3

d/c Remesas 1,832.0 2,453.5 2,915.9 650.6 707.7 759.1 798.5 670.0
Transferencias corrientes enviadas -18.5 -120.4 -129.9 -18.3 -29.9 -51.2 -30.5 -26.9

Balanza de Bienes??

El déficit comercial de USD -50.1 millones se explica casi en su totalidad por la caida de las
exportaciones petroleras. Las exportaciones no petroleras disminuyeron levemente aunque adn
permanecen en niveles récord.

En general, las exportaciones ecuatorianas disminuyeron significativamente (-9.8%) frente a 2006T4. Las
exportaciones petroleras disminuyeron en 14.2%, en gran parte debido a la disminucion de la produccion
estatal. Con relacion al cuarto trimestre del afio anterior, las exportaciones no petroleras disminuyeron en
5.0%; sin embargo, al comparar las cifras con el primer trimestre del afio 2006, existio un aumento en las
exportaciones no petroleras de 8.3% (ver Cuadro 3). Se puede afirmar que la coyuntura externa
permanece favorable, principalmente por los precios de las materias primas; sin embargo, la disminucién

11 http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin19/1_BdPNormalizada.xls

12 Cuadro 5 del Boletin: http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin19/5 Bienes.xls. La Balanza
Comercial se analiza con mayor detalle en el documento "Evolucion de la Balanza Comercial” publicada bimensualmente por la Direccion
General de Estudios del BCE (http:/www.bce.fin.ec/admin/dirlistEBC.php). Los datos de la Balanza de Bienes difieren de la informacion de
Comercio Exterior debido a re-procesos de informacién, la estimacion de comercio no registrado y el registro de importaciones reservadas de la
H. Junta de Defensa Nacional.
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il h,
en la produccién petrolera indica que no se la esta aprovechando al maximo. Precisamente, este shock
es la causa mas importante de este importante deficit comercial. Adicionalmente, se destaca el
crecimiento importante en la oferta exportable no petrolera que se puede determinar por el fuerte
crecimiento relativo en las categorias “Otros Primarios” y “Otros Industrializados”, en el Cuadro 3.

En 2007T1, las importaciones disminuyeron en 2.6% con respecto al trimestre anterior pero aumentaron
en 15.0% con respecto a 2006T1. Los hienes de consumo protagonizaron la disminucién de las
importaciones trimestrales, lo que se puede explicar basicamente por un comportamiento estacional. Con
respecto a 2006T1, existieron aumentos en todos los rubros agregados (CUODE). Se destaca el aumento
en bienes de capital y materias primas industriales que conjuntamente aportaron al 56.8% del incremento
en las importaciones totales.

Cuadro 3 - Andlisis comparativo del comercio exterior registrado (2007T1\2006T1)

Contribucién a
2006T1 2007T1 Variacién Variacién Relativa*
USD millones Absoluta Relativa Volumen Precio
FOB (USD MM) (%) (%) (%)

Importaciones Registradas 2,523.2 2,913.3 390.1 15.5%

B. Consumo no duradero 316.8 361.5 447 14.1% 12.2% 1.7%
B. Consumo duradero 2313 238.0 6.7 2.9% 2.4% 0.5%
Derivados de Pet. y Conexos 479.3 526.5 47.2 9.8% 40.8% -22.0%
M. Primas Agricolas 83.3 117.5 34.2 41.0% 37.8% 2.3%
M. Primas Industriales 641.6 781.1 139.5 21.7% 3.7% 17.4%
M. de Construccion 80.6 98.0 17.4 21.6% 100.4% -39.3%
B. Capital Agricolas 7.7 10.4 2.7 35.1% 45.4% -1.1%
B. Capital Industriales 4194 501.7 82.2 19.6% 12.8% 6.0%
Equipos de Transporte 262.8 278.0 15.2 5.8% 39.1% -23.9%
Diversos 0.2 0.6 0.4 162.2%

Exportaciones Registradas 3,029.7 2,800.6 -229.2 -7.6%

Petréleo crudo 1,683.6 1,339.3 -344.4 -20.5% -18.1% -2.8%
Banano 350.4 3291 -21.3 -6.1% 9.3% -14.1%
Flores Naturales 124.0 139.9 15.9 12.8% 4.9% 7.6%
Camarones 137.3 138.2 0.9 0.7% 7.4% -6.3%
Otros Primarios 145.6 194.8 49.2 33.8%

Enlatadados de pescado 131.8 154.1 22.3 16.9% 17.1% -0.2%
Derivados de petréleo 102.5 101.0 -1.4 -1.4% 22.2% -19.3%
Vehiculos y sus partes 122.5 120.3 2.2 -1.8% -24.3% 29.7%
Otros Industrializados 2321 283.9 51.8 22.3%

*Volumen en toneladas métricas, valor unitario en USD/kg como proxy de precio. Se omite el factor por producto.

Balanza de Servicios13

Cuadro 4 - Principales rubros de la balanza de servicios (USD millones)

2004 2005 2006 06T1 06T2 06T3 06T4 07T1

Servicios -953.7 -1,129.9 -1,324.9 -320.1 -322.8 -314.6 -367.4 -351.8
Exportaciones 1,013.9 1,012.1 1,016.4 244.9 251.8 264.0 255.8 258.9
Transportes 340.5 335.2 352.2 79.0 89.3 93.5 90.4 79.4
Viajes 462.5 485.8 489.9 119.3 117.2 128.9 1245 135.6
Otros servicios 211.0 191.2 174.3 46.6 45.3 416 40.8 43.9
Importaciones -1,967.7 -2,142.0 -2,341.3 -5665.0 -574.5 -578.5 -623.2 -610.6
Transportes -910.7 -1,042.5 -1,170.9 -270.8 -282.6 -300.1 -317.5 -305.0
Viajes -391.0 -428.6 -466.3 -114.5 -117.6 -116.5 -117.7 -123.8
Otros servicios -666.0 -670.9 -704.1 -179.7 -174.4 -162.0 -188.0 -181.8

En el primer trimestre de 2007, el déficit de la balanza de servicios (USD -351.0 millones) fue menor en
-4.3% con respecto al trimestre precedente. La variacion se explica por una disminucion en los pagos al
exterior por servicios de gobierno (dentro del rubro “Otros servicios”). La baja en ingresos por servicios de

13 Cuadro 6 del Boletin: http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin19/6_Servicios.xls
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transporte prestados se compensé con un aumento en el gasto de viajeros en el pais. Sin embargo, con
relacion al primer trimestre de 2006, la balanza de servicios se deteriord en —9.9%. Esto se debe a un
aumento de 5.7% en la exportacion de servicios y un aumento en 8.1% en las importaciones.

Balanza de Rental#
En 2007T1, la balanza de renta fue deficitaria en USD —-533.4 millones.

Cuadro 5 - Principales rubros de la balanza de renta (USD millones)

2004 2005 2006 06T1 06T2 06T3 06T4 07T1

Balanza de Renta -1,902.4 -1,9416 -1,950.0 -4845  -505.5 -493.7  -466.3  -533.4
Renta recibida 37.4 86.4 165.0 36.5 38.0 41.9 48.6 57.0
Remuneracién de empleados 6.0 6.5 6.2 1.7 1.5 1.5 1.5 1.5
Renta de la inversién 314 79.9 158.8 34.8 36.5 40.4 471 55.5
Intereses por reservas internacionales 16.1 50.8 75.7 20.2 19.2 20.3 16.0 12.2
Otros intereses (fideicomisos pet y otros) 15.2 291 83.1 14.6 17.4 20.1 311 434
Renta pagada 1,939.8 12,0281 2,115.0 521.0 543.5 535.6 514.9 590.4
Remuneracién de empleados 6.5 5.8 5.2 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3
Renta de la inversién 1,933.3 2,0223 2,109.8 519.6 542.2 534.3 513.6 589.1
Inversion directa 964.0 1,003.9 977.4 240.7 260.1 226.4 250.1 2711
Acciones y participaciones 700.4 769.3 784.3 219.6 188.9 214.2 161.6 268.0
Dividendos distribuidos 277.9 369.3 388.9 145.6 118.3 76.1 48.9 165.4

Utilidades reinvertidas 422.5 399.9 395.4 74.0 70.7 138.1 112.7 102.6

Otro Capital (deuda con vinculadas) 263.6 234.6 193.0 211 71.2 12.2 88.5 3.1
Inversion de cartera (bonos) 344.1 3723 416.4 123.3 107.2 123.6 62.3 137.2
Otra inversion (deuda externa) 625.2 646.1 716.0 155.7 174.8 184.3 201.2 180.8

La renta recibida por concepto de los rendimientos de las inversiones en el exterior (las reservas
internacionales, fondos petroleros e inversiones privadas), sumé USD 55.5 millones, un 17.9% mas con
relacién al trimestre inmediatamente anterior y un 56.5% mas con relacién a 2006T1.

La renta pagada (USD 590.4 millones) representa el 14.2% de los egresos corrientes. Se descompone en
los intereses por préstamos que se destinan a acreedores no vinculados (USD 318.0 millones) y de renta
obtenida de la inversion extranjera directa’® (USD 271.1 millones). Los flujos de intereses generalmente
responden a un comportamiento estacionals. Con respecto al 2006T1, la renta por endeudamiento
externo (intereses) aumentd significativamente en 14.0%. La renta destinada a los inversionistas
extranjeros directos aumenté en 8.4% con respecto al periodo precedente y en 12.7% con respecto al
primer trimestre del afio 2006. En el mes de febrero de 2007, se destaca el pago de intereses de los
Bonos Global 2030 por USD 135.0 millones.

Transferencias Corrientest’

En el primer trimestre del afio, la balanza de transferencias corrientes muestra un resultado superavitario
de USD 729.3 millones explicado fundamentalmente por el ingreso de remesas familiares por USD 670.0
millones. Aunque las remesas mostraban una tendencia claramente ascendente desde el afio 2004, por
primera vez el flujo trimestral de remesas ha disminuido. La disminucion con respecto al periodo anterior
es importante (-16.1%). Si bien las remesas responden a un comportamiento estacional que se puede
validar con los datos de los paises vecinos y con los envios de las naciones de acogida (ver recuadro), es
preocupante gue el aumento con respecto al primer trimestre del afio anterior haya sido de apenas 3.0%.

14 Cuadro 7 del Boletin. Incluye los intereses y utilidades recibidos y pagados por la economia residente.

15 Cuadro 7 del Boletin: http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin19/7_Renta.xls

16 Segin los cronogramas de pagos, los cuartos trimestres tienen el mayor peso

17 Cuadro 8 del Boletin: http://www.bce.fin.ec/documentos/Estadisticas/SectorExterno/BalanzaPagos/boletin19/8 Transf-Ctes.xls
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Remesas: analisis comparativo

. . Remesas recibidas: Ecuador (USD millones)
Desde el primer trimestre de 2004, las remesas

recibidas mantenian una tendencia constantemente 1%

ascendente. La disminuciéon en el primer trimestre de 798.5
2007 también ocurri6 en paises vecinos y que 800

comparten la tradicién migratoria. Esto se corroboré con 650.6 670.0
la disminuciéon de las remesas enviadas en los 600

principales paises de acogida (Espafha y EE.UU.). Sin
embargo, preocupa que la caida en el Ecuador es mas
precipitada que en otros paises. 400
La baja se explica por una disminucién en el envio
promedio de remesas (-4.0%) y menos transacciones | 5y
efectuadas (-12.6%). La transaccion promedio pasé de

USD 412 en 2006T4 a USD 395 en 2007T1.

0 - N o < - N o < N Mt -
Andlisis comparativo (USD millones) § 5§55 55558 %58 8§
06T1 0672 06T3 06T4 07T1 Recibidas 06T1 : 07T1 (USD millones) Enviadas
L en desde
Recibidas
3,000 5
Ecuador 650.6 707.7 759.1 798.5 670.0 -2.3%
Colombia 8559 1,087 9726  1,042.4 969.1 2500 -3.5%
Pert 389.0 4447 4709 5329  469.9 '
Bolivia * 948 1139 1458 1737  179.9 07T1/06T4
El Salvador 759.7 8641 8120 8799 8196 2000 l\‘
Enviadas 1,500 -7.0%
Espafa 17139 20918 22253 25853 2,527.3

-16.1%

EE.UU. *** 2,193.0 22020 211900 2,352.0 2,298.0

1,000
Tasa de variacion t / t-1
Ecuador 29%  88%  7.3%  52% -161% 500
Enviadas 2.9% 9.9% 2.8% 11.8% -2.3%
*Transferencias privadas. **Transferencias privadas netas a 0
Latinoamérica excepto Brasil, México, Argentina y Venezuela Ecuador Colombia Perti  Bolivia Salvador Espafia  EEUU.

Fuentes: Bancos Centrales y Bureau of Economic Analysis

1.2 CUENTA DE CAPITAL

La cuenta de capital cubre las transferencias unilaterales de capital y las transacciones de activos no
financieros no producidos. En el primer trimestre de 2007, la cuenta de capital arrojé un resultado positivo
en USD 40.6 millones, explicados casi en su totalidad por una condonacion de deuda externa.

1.3 CUENTA FINANCIERA™

La cuenta financiera mide la variacién de la posicion de los activos y pasivos de la economia frente al
resto del mundo. Los componentes de la cuenta financiera corresponden a flujos financieros netos y a
menudo, son calculadas indirectamente. Es por esto que comparaciones trimestrales relativas de ciertos
rubros son dificiles de interpretar.

Cuadro 6 — Cuentas de Capital y Financiera (USD millones)

2004 2005 2006 06T1 06T2 06T3 06T4 07T1

Cuenta de capital 13.9 70.1 21.3 4.9 5.7 5.1 5.6 40.6
Cuenta financiera -155.3 -838.0 -1,952.5 -791.5 -641.1 -367.0 -151.2 116.4
Inversion directa 836.9 493.4 2714 -86.1 -14.9 225.2 147.3 214.7
Inversion de cartera -190.3 365.9 -1,383.9 -283.5 -903.1 -153.6 -43.6 342.9
Activos -190.7 -228.4 -640.8 -282.0 -163.2 -152.1 -43.6 344.4
Pasivos 0.3 594.3 -743.1 -1.5 -740.0 -1.6 0.0 -1.5
Otra inversién -525.0 -987.7 -963.7 -218.0 190.3 151.1  -1,085.4 -282.1
Activos -973.4 -845.3 -2,044.5 -827.3 -56.8 63.6 -1,223.9 -489.1
Pasivos 448.4 -142.4 1,080.8 609.3 247.2 87.5 138.5 207.0
Activos de reserva -276.9 -709.6 123.6 -203.9 86.6 -589.7 830.5 -159.0

18| a Cuenta Financiera fue reprocesada desde el afio 2000, para un detalle del reproceso, ver nota metodolégica.
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A T,
La cuenta financiera, el mencionado indicador del financiamiento externo neto, presenté un resultado de
USD 116.4 millones, a diferencia de los USD -151.2 millones del periodo inmediatamente anterior y de
USD -791.5 de 2006T1. El resultado positivo del primer trimestre indica que, en este periodo, la
economia ecuatoriana fue un deudor neto (net borrower) frente al resto del mundo.

Inversién Extranjera Directal?

En 2007T1, el aumento en la inversion directa en el Ecuador fue de USD 214.7 millones, monto 45.8%
mayor al del periodo inmediatamente anterior. El aumento se debié bésicamente a un mayor
endeudamiento neto de las empresas de IED con sus empresas relacionadas del exterior. Del monto total
de flujo de IED, USD 34.8 millones corresponden a capital fresco, USD 102.6 millones a utilidades
reinvertidas y USD 77.2 millones a endeudamiento neto con afiliadas.

Inversion de Cartera?®

Por el lado del pasivo, en el primer trimestre de 2007, se canceld una amortizacién pequefia por USD 1.5
millones por concepto de los bonos PDI correspondientes al endeudamiento externo del Estado.

En el activo, se registran los flujos de las inversiones en papeles extranjeros (acciones y titulos de
deuda) que mantienen los bancos del sistema financiero nacional. En el primer trimestre de 2007, los
bancos vendieron (en neto) USD 344.4 millones de sus titulos valores del exterior. Los bancos compraron
USD 2.2 millones en acciones y vendieron USD 346.6 millones en titulos de deuda.

Otra Inversién2t

En los pasivos estan incluidos los préstamos y créditos comerciales que otorgaron agentes del exterior a
residentes ecuatorianos asi como depdsitos de extranjeros en las instituciones financieras ecuatorianas.
En el primer trimestre de 2007, residentes en Ecuador aumentaron sus pasivos en USD 207.0 millones.
Este aumento se origina principalmente en un mayor flujo de deuda externa publica (el Estado aument6
su deuda con la CAF en USD 316.2 millones) y por créditos comerciales otorgados a importadores del
pais. Este aumento fue compensado parcialmente por una disminucién en USD 61.9 en la deuda externa
entre empresas no vinculadas.

En los activos se incluyen los créditos comerciales que residentes (principalmente exportadores
ecuatorianos) otorgan a sus clientes. También incluye los depésitos en el exterior de los bancos privados,
los depdsitos en el exterior del BCE que no forman parte de la RILD, y los fideicomisos correspondientes
a los fondos petroleros del gobierno. Adicionalmente, incluye el rubro moneda y depositos, que refleja la
entrada y salida de divisas a la economia ecuatoriana por concepto de transacciones con el exterior.

En el primer trimestre de 2007, los residentes en la economia ecuatoriana aumentaron la posesion de
activos frente al exterior (adicionales a la RILD) en USD 489.1 millones. Este movimiento se explica
basicamente por una entrada al pais de USD 226.6 millones en divisas y una acumulacion de USD 131.9
millones en depdsitos en instituciones financieras del exterior. EI Estado y los bancos privados ingresaron
USD 290.8 millones en divisas desde el exterior mientras que el sector privado no financiero (“otros
sectores”) remitieron USD 422.6 millones al exterior por diferentes conceptos.

19 Ver nota metodoldgica sobre el reproceso de Otro Capital de Inversidn Extranjera Directa y Cuadros 9, 9.1 y 9.2 del Boletin de Balanza de
Pagos.

2 Inversion de Cartera es la inversion en titulos valores y en acciones de empresas no residentes que representen menos de 10% de la
propiedad.

21 QOtra inversion incluye préstamos, créditos comerciales, moneda y depdsitos y otros activos y pasivos. Ver Nota Metodoldgica sobre el
reproceso de Moneda y Depdsitos y Otros Activos en el Exterior.
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Cuadro 7 - Principales rubros de la cuenta Otra Inversion (USD millones)

2004 2005 2006 06T1 06T2 06T3 06T4 07T1

Otra inversion -525.0 -987.7 -963.7 -218.0 190.3 1511 -1,085.4 -282.1
Activos -973.4 -845.3 -2,044.5 -827.3 -56.8 63.6 -1,223.9 -489.1
Creditos comerciales -312.0 -308.8 -390.6 -111.0 -94.0 -81.9 -103.6 -130.6
Moneda y depdsitos -287.1 -376.6 -476.9 -363.1 277.3 -52.1 -339.0 -226.6
Autoridades monetarias 283.8 513.4 164.3 -252.0 389.9 258.2 -231.8  -1,190.7
Gobierno general 28.6 -109.2 408.6 369.4 55.8 15.6 -32.1 832.3

Bancos 446.0 396.0 402.7 184.5 263.0 -89.5 44.6 -290.8

Otros sectores -1,045.5 -1,176.8 -1,452.5 -665.0 -431.4 -236.3 -119.7 422.6

Activos en el exterior -374.3 -159.9 -1,177.0 -353.2 -240.1 197.7 -781.3 -131.9
Autoridades monetarias -57.1 -110.8 -944.7 -69.3 -56.2 -5.9 -813.2 762.4
Gobierno general -28.6 109.2 -408.6 -369.4 -55.8 -15.6 321 -832.3

Bancos -288.5 -158.3 176.3 85.5 -128.1 219.2 -0.3 -62.0

Pasivos 448.4 -142.4 1,080.8 609.3 247.2 87.5 138.5 207.0
Creditos comerciales 342.4 311.8 361.9 105.9 89.5 80.7 87.5 94.9
Préstamos 59.3 -382.1 640.2 483.6 104.5 -3.8 56.2 84.4
Autoridades monetarias -64.6 -33.9 -0.5 -0.1 -0.2 -0.1 -0.2 0.0
Gobierno general -423.1 -572.8 2.3 344.2 -151.3 -146.6 -34.6 146.6

Bancos -21.0 -25.7 -12.9 -5.4 25 -1.6 -3.4 -0.3

Otros sectores 568.1 250.2 651.4 144.9 258.4 144.4 94.5 -61.9

Moneda y depositos 57.9 -58.4 79.2 20.3 40.9 7.2 10.8 8.6
Autoridades monetarias 24.7 -49.2 17.4 8.3 12.7 -15.2 11.6 0.3

Bancos 33.2 -9.2 61.8 12.0 28.2 22.4 -0.8 8.4

Otros pasivos -11.2 -13.6 -0.5 -0.4 12.3 3.4 -16.0 19.1

Activos de Reserva?

En el primer trimestre de 2007 la RILD aument6 en USD 159.0 millones explicado por una salida neta
(USD 428.0 millones) de recursos por transacciones domésticas y un aumento neto de USD 587.0
millones por transacciones de origen externo.

22 Se compone de la RILD. Una de las diferencias entre la presentacion normalizada y la presentacion analitica de la balanza de pagos es incluir
a los activos de reserva como parte de la cuenta de capital y financiera (‘sobre la linea’) y no como financiamiento neto (‘bajo la linea’). En
dolarizacion, el primer caso resulta mas relevante porque el pasivo del Banco Central no est4 denominado en moneda nacional y porque el
Banco Central no es el Ginico agente econdmico que realiza movimientos de divisas.
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V. ANALISIS DEL FINANCIAMIENTO DE LA ECONOMIA ECUATORIANA

Este andlisis se enfoca en la presentacion crédito-débito de la balanza de pagos, lo cual permite
observar las entradas y salidas de recursos de la economia; aunque no enfatiza la modalidad de entrada
de los recursos como se realiza tradicionalmente; es decir, da menos peso al rubro de registro en la
bhalanza de pagos. Por otro lado, uno de los objetivos principales es explicitar los impactos que tienen
estas entradas y salidas en los activos liquidos de la economia.

La suma de los componentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos ecuatoriana resultd negativa.
Este resultado se puede interpretar de tres formas; (i) que el Ecuador se financié con el resto del mundo
por ese monto; (i) que existid un flujo (neto) saliente de divisas al pais; v (iii) que el pais se torné menos
solvente (i.e. mas pobre) frente al resto del mundo. Las diferentes interpretaciones responden a diferentes
supuestos teoricos. La primera interpretacion (i) asume que el déficit se debid financiar con
endeudamiento externo. La segunda (ii) supone que las divisas salieron del pais y disminuyeron la oferta
de circulante. La tercera vision (jii) supone que disminuyeron los activos netos del pais (el patrimonio
frente al exterior).

Ademas de las mencionadas, existen varias teorias sobre la determinacion de la cuenta corriente. Sin
embargo, en todas ellas es importante recalcar que el Ecuador se debe clasificar como una economia
pequefa abierta y —ademas—- dolarizada. En la actualidad, las cuentas corriente y financiera del pais
estan casi totalmente abiertas? y por lo tanto, su sector externo esta ligado a los acontecimientos y los
movimientos de los mercados internacionales.

En el andlisis del financiamiento se da especial énfasis al crédito-débito (flujos de entrada y salida de
recursos) y menos peso a la division cuenta corriente / cuenta financiera. Asi, los ingresos corrientes
netos representan un aumento de activos financieros y consecuentemente un aumento del financiamiento
disponible. De igual manera, en la cuenta financiera, los aumentos de pasivos no liquidos se compensan
con aumentos de activos financieros liquidos. Por ejemplo, por cada délar de desembolso de deuda
privada (aumento del pasivo) aumentaran las divisas en manos de los deudores (aumento de activos).
Por lo tanto, el efecto neto de los movimientos meramente financieros debe ser cero.

Tabla 1 - Interpretacién del signo en la Balanza de Pagos

Rubros Crédito (+) Débito (-)
Cta. Corriente Exportaciones Importaciones
Ingresos de renta Egresos de renta
Cta. de Capital Capital Recibido Capital Enviado
Cta. Financiera
Pasivos Aumento del pasivo Disminucioén del pasivo
Activos Disminucién del activo | Aumento del activo

En el Cuadro 8 se presenta la version ‘crédito-débito’ de la balanza de pagos. Este es un cuadro resumen
en el cual se pueden observar los flujos brutos (ingresos y egresos) para cada rubro. Se pueden observar
algunos elementos de la l6gica del negocio petrolero: mientras que entran divisas por la exportacion de
crudo, éstas vuelven a salir, tanto por las importaciones de derivados como por las utilidades remesadas
por las empresas extranjeras (renta). Una parte de las utilidades remesadas vuelven a entrar al pais a
través de inversion extranjera directa. Este flujo entrante de capitales implica una disminucién de
necesidad de financiamiento. Adicionalmente, vale recalcar que el pais ha recibido un aumento en
desembolsos (créditos) de préstamos a largo plazo, una sefial positiva para la sostenibilidad del
financiamiento de la economia ecuatoriana.

Con los cambios realizados en la compilacion de la balanza de pagos, se obtienen ventajas analiticas
para el contexto de dolarizacion. Asi por ejemplo, el rubro “Moneda y Depdsitos” permite observar la
variacion neta de las divisas generadas por movimientos externos, por lo que esta cuenta se constituye

23 |mplica que las transacciones pertinentes se pueden realizar sin mayores restricciones gubernamentales.
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en un indicador de liquidez de la economia ecuatoriana, al explicar la variacion de la oferta de divisas (y
por lo tanto, del circulante).

Por otra parte, la suma de los rubros Otros Activos Externos y Activos de Reserva se denominard, para
fines analiticos, la variacion de los “activos depositados en el exterior”. A este rubro se puede afiadir los
activos de cartera de los bancos y obtener la variacion de los “activos liquidos en el exterior” de los
residentes ecuatorianos siempre y cuando los portafolios de inversién de los bancos sean relativamente
liquidos. Por lo tanto, la variacion de la liquidez total de los residentes en la economia ecuatoriana
seria igual a la suma de Moneda y Depdsitos y de los “activos liquidos en el exterior”.

De acuerdo con esta agregacion, en el primer trimestre de 2007, la oferta monetaria habria “aumentado”
en USD 226.6 millones mientras que la liquidez total de los residentes ecuatorianos también habria
“aumentado” en USD 173.1 millones (ver Cuadro 8).

Cuadro 8 - Financiamiento del Sector Externo (USD millones)

2006 | Trimestre 2006 1V Trimestre 2006 | Trimestre 2007

Créditos  Débitos| Resultado] Créditos  Débitos| Resultado| Créditos  Débitos| Resultado] Créditos  Débitos| Resultado
Financiamiento Necesario 0.0 15,982.3| -15,982.3 0.0 3,663.7| -3,663.7 0.0 4,188.0/ -4,188.0 0.0 4,170.2| -4,170.2
Corrientes
Importaciones 0.0 11,396.0| -11,396.0 0.0 25593 -2,559.3 0.0 3,019.4| -3,019.4 0.0 29422| -29422
Servicios 0.0 2,341.3| -2,3413 0.0 565.0 -565.0 0.0 623.2 -623.2 0.0 610.6 -610.6
Renta 0.0 21150/ -2,115.0 0.0 521.0 -521.0 0.0 514.9 -514.9 0.0 590.4 -590.4
Transferencias Ctes. 0.0 129.9 -129.9 0.0 18.3 -18.3 0.0 30.5 -30.5 0.0 26.9 -26.9

Financiamiento Disponible| 25,928.9 9,025.2| 16,903.7| 6,100.4 1,961.3] 4,139.0/ 6,441.6 2,288.1| 4,1535] 55758 1,955.2| 3,620.5
Corrientes

Petréleo y derivados 7,544.5 0.0 75445 1,786.1 0.0 1,786.1 1,677.7 0.0 1,677.7 1,440.3 0.0 1,440.3
Resto de Exportaciones 5,580.2 0.0/ 5,580.2] 1,340.7 0.0/ 1,340.7| 1,528.7 0.0/ 1,528.7] 1,451.8 0.0/ 14518
Remesas 2,915.9 0.0/ 29159 650.6 0.0 650.6 798.5 0.0 798.5 670.0 0.0 670.0
Otros Corrientes *1 1,444.7 0.0 1,444.7 346.2 0.0 346.2 365.4 0.0 365.4 375.2 0.0 375.2
Financieros

Inversion directa -717.8 260.3 -978.2 -623.0 189.9 -812.9 -207.4 13.2 -220.6 -585.2 =771 -508.0
Préstamos externos *2 82512 8,354.6 -103.3] 2,136.9 1,655.3 481.6] 2,170.2 2,129.9 40.3] 1,997.6 1,895.6 102.0
Créditos comerciales 371.1 399.9 -28.8 108.4 113.5 -5.2 88.7 104.8 -16.2 98.4 134.2 -35.8
Otros *3 539.1 104 528.7 354.6 2.6 352.0 19.8 40.1 -20.3 127.6 25 125.1

Reduccion Aumento| Variacion|Reduccion Aumento| Variacion|Reduccion Aumento| Variaciéon|Reduccion Aumento| Variacion

Activos Liquidos *5 39,2129 41,384.0f -2,171.1] 9,237.6 10,439.8| -1,202.1| 10,720.7 11,054.1 -333.4| 11,084.6 11,257.7 -173.1
Divisas en el pais 19,188.6 19,665.5 -476.9] 4,641.0 5,004.1 -363.1| 4,904.2 5,243.2 -339.0 55124 5,739.0 -226.6
RILD 19,848.0 19,724.4 123.6] 4,511.1 4,715.0 -203.9] 5,784.4 4,953.9 830.5| 4,465.4 46244 -159.0
Otros en el exterior *4 176.3 1,994.0| -1,817.8 85.5 720.7 -635.2 32.1 857.0 -824.9 1,106.8 894.3 2125

*1 Otras transferencias, renta recibida y servicios prestados. *2 Préstamos y bonos soberanos. *3 Cuenta de capital, pasivos en moneda y depdsitos y errores y omisiones
*4 Incluye depositos en el exterior (de bancos, del BCE y los fideicomisos petroleros) y titulos valores extranjeros. *5 Para los activos, el signo negativo significa aumento

La economia ecuatoriana se ha caracterizado por ser deficitaria en el intercambio de bienes no
petroleros, en el comercio de servicios y en los pagos de renta. Las fuentes de financiamiento para cubrir
los déficit generados han sido el petréleo, las remesas, la inversion directa y —desde la dolarizacion- el
endeudamiento externo privado. En los Ultimos afios, la extension del plazo de permanencia de los
capitales ha coadyuvado a tornar méas sostenible los flujos de capitales y el financiamiento de la
economia.

IV.1  FINANCIAMIENTO REQUERIDO
Comercio Exterior2

En el primer trimestre de 2007, la salida de casi USD tres mil millones en divisas por concepto de
importaciones no se compensaron con una entrada similar por exportaciones no petroleras. Si bien las
exportaciones no petroleras han crecido sustancialmente en los Gltimos afios y en (ltimo trimestre de
2006 llegaron a niveles récord, el déficit de la balanza comercial no petrolera ha crecido a tasas
vertiginosas. Esto demuestra, que la dependencia del comercio exterior ecuatoriano en el petréleo se ha
agudizado con el tiempo. La diversificacion en el nimero de productos exportables es importante, pero el

2 Para fines de este documento, se excluye en este segmento a las exportaciones de petréleo crudo y sus derivados por su dindmica particular,
su alta susceptibilidad a las fluctuaciones de precios, la concentracion del comercio exterior en pocos actores siendo uno de ellos estatal, su
impacto en las finanzas publicas y por concentrar mas de la mitad de las exportaciones del Ecuador.
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monto exportado no ha sido suficiente para aliviar la escalada en importaciones que parecen ser
financiadas con los recursos que ingresan por la exportacion del petréleo.

A lo largo del tiempo, la composicion del comercio exterior ecuatoriano por uso o destino econémico
demuestra la mayor concentracion en exportaciones petroleras. Una visién estructural de la balanza
comercial (Grafico 1) muestra que el Ecuador es superavitario en el comercio de petréleo crudo y de
hienes de consumo no duradero (principalmente banano). El déficit en bienes de consumo duradero se
explica por las importaciones de vehiculos y electrodomésticos. Algo similar ocurre en el caso del déficit
en los hienes de capital industriales, ya que el rubro mas importante corresponde a teléfonos celulares.
La importacién neta? de combustibles y otros derivados también es significativa. El déficit en materia
prima industrial se debe interpretar de forma distinta, ya que puede contribuir a sostener la oferta
exportable del pais. Las principales importaciones en esta categoria corresponden a metales y productos
farmacéuticos intermedios.

Gréfico 1 - Estructura Comercio Exterior (CUODE26); 2001-07 (USD miles de millones, acumulados 12 meses)
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La situacion del creciente déficit de la balanza comercial no petrolera se puede interpretar a través de dos
alternativas. La primera es que ésta no es preocupante ya que este déficit se lo financia con las
exportaciones estatales y privadas de petroleo crudo (ver Seccion IV.2) y si se exporta menos petroleo,
también se importaran menos bienes. La segunda alternativa es que los agentes econdémicos se
enfrentan a un cambio de comportamiento en los patrones de consumo y produccion. Esta alternativa
sugiere que la alteracion del sistema cambiario (dolarizacion) habria modificado la estructura del comercio
exterior ecuatoriano.

Déficit de Servicios

El resultado neto de la balanza de servicios muestra un déficit de USD -351.8 millones. El déficit en la
balanza de servicios se relaciona con el comercio exterior de bienes, principalmente por los servicios de
transporte, servicios de seguros y otros servicios empresariales.

Casi la totalidad de las importaciones y una parte importante de las exportaciones se realiza con servicios
de transporte no residentes. Este fendmeno se evidencia por el reducido tamafio de las flotas navieras y
aéreas de bandera ecuatoriana. Se observa que mientras el aumento de las importaciones ha
representado méas pagos por el servicio de transporte, el aumento de las exportaciones no se ha
traducido en la oportunidad de exportar también el servicio de transporte. La porcién estatal de las

25 Vale mencionar que este andlisis se basa en cifras de comercio registrado. Para el caso particular de los derivados, no se considera la re-
exportacion ilegal de éstos por contrabando. En declaraciones de prensa, en marzo de 2007, el Ministro de Energia y Minas estimé que en el afio
2006 se habrian “exportado” alrededor de USD 500 millones.

2 E| CUODE clasifica a los productos segun su uso o destino econémico. Si bien las exportaciones no se pueden clasificar estrictamente de esta
manera, ya que no se conoce el destino que se daran a tales bienes en el exterior, esta presentacion asume que el uso en el exterior es el mismo
que el Ecuador. Esto se determina mediante correlacion entre partidas Nandina y CUODE para las importaciones y las exportaciones.
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exportaciones petroleras se lleva a cabo mediante la empresa estatal FLOPEC la cual tiene como uno de
sus objetivos explicitos el “ahorro de divisas” 27.

En el marco de dolarizacion, los recursos provenientes del turismo receptor (cuenta de viajes) dinamizan
la economia de manera directa. El ingreso de divisas por este concepto aumenté en 13.7% con relacion
al mismo periodo del afio pasado?. El incremento en el gasto de viajeros se explicaria parcialmente por
las politicas activas de apoyo al sector a través del Fondo Mixto de Promocion Turistica constituido en el
afio 2002. Vale mencionar también que la depreciacion del dolar frente a monedas de paises vecinos (en
particular frente al peso colombiano) es una buena oportunidad para posicionar al Ecuador como destino
turistico de los residentes de esos paises y convertir esta situacion de coyuntura en una opcién de
financiamiento externo de largo aliento.

Déficit de Renta

El resultado neto de la balanza de renta (Grafico 2) arroja una necesidad de financiamiento por USD -
533.4 millones. Los paises en desarrollo, en general, se caracterizan por tener una balanza de renta
negativa generada por el servicio al endeudamiento externo. Con relacién al servicio de la deuda
externa, existen algunas normas para disminuir el déficit en este rubro: en el Ecuador, el BCE establece
una tasa referencial externa? (9.86% en 2007T1) para limitar el costo financiero de la deuda externa
privada y por ende el pago por intereses; ademas, dictamina respecto de las condiciones financieras del
endeudamiento publico.

La deuda publica menos costosa es la deuda con gobiernos de otros paises (tasa de interés anual
implicita del 4.4% en el afio 2006) seguida por la deuda con organismos multilaterales (6.03%) y la deuda
comercial (8.76%). El costo asociado a los bonos Global 12 y Global 30 es de 12% y 10%,
respectivamente. Entre los organismos multilaterales, el financiamiento con la CAF es el mas caro
(8.37%) seguido por el Banco Mundial (5.00%), BID (4.05%), FMI (3.40%) y FIDA (3.12%).

Adicionalmente, las utilidades de IED (generalmente en industrias extractivas altamente rentables)
aumentan el déficit de la balanza de renta. En el afio 2006 el pais tomé medidas legales® con el objetivo
de redistribuir los ingresos adicionales generados por el excedente entre el precio facturado y el
establecido en los contratos de participacion con las empresas petroleras. Las empresas de IED también
se financian via endeudamiento externo con empresas relacionadas (generalmente sus matrices) como
una forma de remesar utilidades. Los intereses por concepto de endeudamiento con relacionadas
corresponde aproximadamente al 22% de toda la renta que remiten las empresas de IED.

En el Gréfico 2 se observa la distribucion de la renta pagada y su magnitud con respecto a la renta
recibida. La renta de la inversion de cartera corresponde a los pagos por intereses que efectla el Estado
por concepto de los bonos soberanos (23.2% del total de la renta pagada); la renta de otra inversion
incluye pagos por intereses de deuda externa con acreedores no relacionados (30.6%); y la renta de la
inversion directa corresponden a pagos a inversionistas (45.9%). Se observa que la renta pagada es 10.3
veces mayor a la renta recibida por inversiones fuera del pais.

27 htp://www.flopec.com.ec/Paginas/Spanish/Negocio/Contribucion.html

28 E| célculo de este rubro se basa en estimaciones. Se espera contar con informacién compilada a través de encuestas realizadas por las
instituciones directamente relacionadas con esta importante actividad.

29 Articulo 13 de la Ley de Régimen Tributario Interno

30 Reforma a la Ley de Hidrocarburos (Ley No. 42-2006).
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Gréfico 2 - Balanza de Renta (USD millones)
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IV.2  FINANCIAMIENTO DISPONIBLE
Superdvit Petrolero

En los ultimos afios, el Ecuador se ha beneficiado de altos precios del petréleo, a tal punto que en
2007T1 las exportaciones petroleras representaron el 37% de todos los ingresos de la cuenta corriente.
La exportacién de petrdleo crudo ha funcionado como fuente de financiamiento para cubrir el déficit no
petrolero.

La principal exportacion del Ecuador es el petroleo crudo. En los ultimos afios los ingresos externos se
han vuelto ain méas dependientes del petréleo, hasta llegar a una concentracion (petréleo crudo /
exportaciones) del 47.8% en el primer trimestre de 2007. Al tomar en cuenta los derivados de petréleo, la
concentracion llega al 51.4%. La posibilidad de una caida de los precios o de la produccion son claros
riesgos para la sostenibilidad del financiamiento de la balanza de pagos, tal como se constata en este
periodo de analisis con la caida de la produccidn estatal en —5.8% con relacion al trimestre anterior.

Grafico 3 - Exportaciones y precio de petréleo crudo
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Al ser el petréleo crudo un producto clave para determinar la vulnerabilidad del sector externo del
Ecuador, es importante analizar el comportamiento histérico de los precios del crudo y las proyecciones
de corto plazo. En el Grafico 3 se presenta esta informacion y las proyecciones del Departamento de
Energia de Estados Unidos (EIA)3L. A continuacion se detallan sus proyecciones de corto plazo:

31 SegUn el Short Term Energy Outlook de julio de 2007. Energy Information Administration, Department of Energy, EEUU. http://eia.doe.gov/steo
16

ANALISIS TRIMESTRAL DE LA BALANZA DE PAGOS 2007T1



BANCO CENTRAL DEL €CUADOR

Independencia Técnica al Servicio del Pais

Tabla 2 - Proyecciones EIA
Periodo WTI (USD/brl)

2007T3 70.2
2007T4 69.0
2008T1 67.5
2008 66.9

Remesas

Las remesas de los emigrantes constituyen la segunda fuente de ingreso de divisas al pais; en 2007T1
se recibieron USD 670.0 millones. Este monto representd el 17.0% del total de ingresos de la cuenta
corriente.

Las remesas cuentan con una ventaja adicional: se garantiza un flujo directo de dinero hacia los
hogares®. Estas principalmente dinamizan el consumo y mejoran el bienestar econémico de las familias
de los emigrantes33. Las remesas han mostrado una tendencia creciente que se puede explicar por la
constante salida de ecuatorianos al exterior, los procesos de legalizacion en Espafia (casi el 44% de las
remesas provienen de Espafia) y la depreciacion del dolar frente al Euro (aproximadamente 53% de las
remesas provienen de Europa). El trimestre en analisis mostré una baja en el flujo de remesas con
respecto a trimestres anteriores; el riesgo de que la tendencia ascendente se revierta no es elevado
basandose en las experiencias de otros paises (ver recuadro en la pagina 8).

Inversion Directa

La inversién extranjera directa (IED) es una fuente importante de financiamiento de la economia
ecuatoriana (USD 214.7 millones en 2007T1). La inversion extranjera directa habitualmente se radica en
el pais con un horizonte de largo plazo y generalmente su rentabilidad se origina de la actividad
productiva. Normalmente, la IED representa una entrada neta de divisas a la economia®* pero en un
marco intertemporal racional, la inversion se da por la expectativa de rentabilidad futura. Por lo tanto, se
espera que el valor presente de los réditos econémicos de la inversion (utilidades en la balanza de renta)
sea mayor al monto de inversion. Si la inversion se lleva a cabo en industrias extractivas altamente
rentables, como las industrias petrolera o minera, el tiempo de recuperacion de la inversion suele ser mas
corto. En los Ultimos afios, la inversion directa en el Ecuador se ha concentrado en el sector de
explotacion de minas y canteras en un 35% (2002-2007). Otros sectores que han captado montos
importantes de inversion han sido transportes, almacenamiento y comunicaciones (19%) e industrias
manufactureras (13%).

En 2007T1, la mayoria de la inversion se destiné a la explotacion de minas y canteras, donde se incluye
el sector petrolero. En este periodo, la inversion también se destind al comercio (11.3%) y servicios a
empresas (13.4%). La empresa que realizd la mayor inversion patrimonial segln la Superintendencia de
Companiias3?, fue Schlumberger Surenco S.A. catalogada como empresa de servicios, con el objetivo de
“financiar a corto plazo la ampliacién de la planta en la region amazoénica, especificamente en el Coca”.
Esta inversion se realizo en enero de 2007 por USD 14.6 millones y consistid en una capitalizacion de
utilidades. Adicionalmente, el ente regulador reporta que en el primer trimestre del afio, se constituyeron
104 empresas de inversion extranjera directa, basicamente concentradas en los sectores de comercio
(40), servicios (29) y transporte (12).

32 En el afio 2006, se estima que las remesas (USD 2915.9 millones) entraron a través de 8.5 millones de transacciones.

33 No se toma en cuenta las pérdidas en bienestar social por la fractura de la estructura familiar ni otros efectos.

34 Pueden darse casos en los que la IED no represente una entrada de divisas al territorio econdmico (ni al sistema financiero local) ya que la
compafiia receptora puede mantener los recursos depositados en el exterior. Sin embargo, si aumenta el activo de los residentes sin importar
donde estén depositados esos fondos

35 QOtras empresas con importantes montos de IED fueron: Importadora El Rosado S.A., Pracmax S.A., H.O.V. Hotelera Quito S.A., Fisa
Fundiciones S.A., Ecoelectric S.A. e Industria Ecuatoriana Productora de Alimentos C.A. Inepaca. Esta informacion estd publicada en los
Boletines de Prensa No. 1, 2 y 3 del afio 2007 de la Inversion Societaria de la Superintendencia de Compafiias.
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Gréfico 4 - Inversioén extranjera directa (y participaciones)
por actividad econémica 200771 (USD millones)
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Deuda

La inversion de cartera es generalmente especulativa y persigue rédito financiero, a menudo a corto
plazo. Con relacion al pasivo de la inversion extranjera de cartera en el caso ecuatoriano, se
consideran los bonos soberanos emitidos por el Ecuador en los mercados internacionales® y una
pequeiia parte de las participaciones minoritarias (menos del 10%) en empresas ecuatorianas.

El indice EMBI (ligado a los precios de los bonos) determina la diferencia de rendimientos (“prima de
riesgo”) entre los bonos ecuatorianos y los bonos del tesoro estadounidense con la misma fecha de
vencimiento. El alza del indice puede representar un incremento en el costo del financiamiento externo
para el sector privado aunque dificilmente en el cierre de lineas de crédito. La dolarizacién elimina el
riesgo de tipo de cambio ya que el sector publico, mediante politica cambiaria, no tiene la posibilidad de
devaluar la moneda y asi alterar los flujos de divisas esperados para el repago de la deuda. En la primera
mitad del primer trimestre, el indice fue bastante voltil, en particular por la incertidumbre de los agentes
financieros sobre la concrecion del pago de los intereses de los bonos 2030. El EMBI promedié 786
puntos béasicos durante el trimestre con una desviacion estandar de 106 puntos.

Gréfico 5 - indice EMBI (Puntos basicos)
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3 Para fines de balanza de pagos, se asume que todos los tenedores de los bonos soberanos son no residentes (con respecto al Ecuador) ya
que estos bonos se emiten en mercados internacionales y un residente los puede adquirir libremente. Ademas, el BCE no puede determinar qué
porcion de estos bonos han sido adquiridos por residentes.
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Tabla 3 - Indicadores de los bonos de deuda externa ecuatoriana: 2007T1

EMBI+ Precios (Ask, %)

Ecuador | Global | Global = Global

Fecha (p-basicos) 2012 2015 2030

Final 2006 T4 29-Dic-06 920 80 oo 79 0o 75 oo
Posesién Gobierno 15-Ene-07 827 85 % 84 2 80 V4
Final 2007T1 30-Mar-07 650 97 2 96 V4 89
Minimo 30-Mar-07 650 97 2 96 Va 89 %
Maximo 24-Ene-07 1048 73 % 75 0o 68 %

Fuentes: JPMorganChase, Reuters.

Otra fuente de financiamiento tradicional ha sido el endeudamiento externo publico con gobiernos y
organizaciones internacionales. El anélisis de financiamiento por el lado del pasivo financiero es mas (til
desde el marco de las cifras brutas de deuda externa, es decir, indagando en los flujos de desembolsos y
amortizaciones.

Cuadro 9 - Deuda publica externa bruta por acreedor: 2007T1 (USD millones)

Desembolso Amortizaciones Intereses
Saldo Efectivas Condona- Efectivos Condona- Saldo

31.12.2006  Efectivos del Periodo Atrasos ciones  Total del Periodo Atrasos ciones  Total Ajustes 31.03.2007
Deuda Publica Externa 9,282.8 363.7 163.7 0.0 - 1637 190.0 0.0 1.9 1919 7.8 9,490.6
Organismos
Internacionales 4,141.5 354.7 116.3 - - 1163 39.3 - 15 40.8 3.6 4,383.5
Banco Mundial 761.9 15 15.0 - - 15.0 6.4 - 0.1 6.5 -0.2 748.2
BID 1,837.8 4.8 245 - - 245 15.2 - 1.4 16.6 35 1,821.6
CAF 1,202.4 348.4 321 - - 321 11.7 - - 1.7 - 1,518.6
FIDA 16.8 - - - - - - - - - 0.1 16.9
FLAR 300.0 - 333 - - 333 55 - - 55 - 266.7
FMI 22.7 - 114 - - 114 0.3 - - 0.3 0.1 1.4
Bonos 3,979.5 - 16 - - 16 137.3 - - 1373 - 3,977.9
Bonos Par 50.2 - - - - - - - - - - 50.2
Bonos Descuento 123 - - - - - 0.4 - - 0.4 - 123
Bonos Pdi 57.0 - 1.6 - - 1.6 1.8 - - 1.8 - 55.4
Bonos Global 2012 510.0 - - - - - - - - - - 510.0
Bonos Global 2015 650.0 - - - - - - - - - - 650.0
Bonos Global 2030 2,700.0 - - - - - 135.0 - - 1350 - 2,700.0
Gobiernos 897.5 0.8 29.9 0.0 - 299 9.7 0.0 - 9.7 4.2 872.5
Club De Paris 932.5 - 18.8 - 342 530 7.2 - 0.7 8.0 3.0 882.4
Contratos 897.5 0.8 29.9 0.0 - 299 9.7 0.0 - 9.7 42 8725
Bancos 183.6 8.3 12.3 - - 123 2.0 - 0.4 2.4 - 179.6
Proveedores 80.7 - 3.6 - - 3.6 18 - - 1.8 - 77.1

En el primer trimestre, la institucion con la cual el sector publico tiene una relacién mas activa es la
Corporacion Andina de Fomento al concentrar el 95.7% de los desembolsos y 14.8% de las
amortizaciones del periodo. Sin embargo, al 31 de marzo de 2007, la institucion extranjera a la que mas
adeuda el Estado ecuatoriano es el Banco Interamericano de Desarrollo (representa el 17.6% del saldo
de capital pendiente). En los primeros tres meses del afio 2007, el Estado contratd cuatro créditos.
Ademas de los nuevos préstamos, los desembolsos ocurridos en este periodo corresponden al
cronograma de desembolsos de los préstamos contratados anteriormente. El plazo promedio de los
nuevos préstamos es de 21 afios. La tasa de interés ponderada corresponde a una tasa relativamente
bhaja de 5.66%, pero podria modificarse ya que los tres créditos mas grandes fueron contratados a tasas
variables.

Cuadro 10 - Préstamos contratados (enero-marzo 2007)

Acreedor Deudor Ejecutor Plazo Interés ** Monto  Objeto Fecha
afos % anual USD mill. firma

Totales * 21 5.66% 124.6

CAF Estado M. Quito 18 L1800+ 1.4% 50.0 Infraestructura vial sistema de transporte 12 Enero

BID M. Quito M. Quito 25 L1180 + 0.5% 37.1 Mejoramiento Barrios de Quito, FISE Il 05 Marzo

FIDA Estado  Min. Agricultura 40 0% 14.8 Desarrollo Corredor Central 16 Marzo

CAF Estado  Min. Obras Publicas 10 L1800+ 1.4% 22.7 Programa de Transporte y Competitividad 13 Marzo

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
* Totales corresponden a promedios ponderados por monto. **No incluyen comisiones ni servicios. L180 = Libor a 180 dias
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El saldo de la deuda privada3’ termind el trimestre (USD 6,802.6 millones) en un nivel ligeramente méas
alto (0.3%) con relacidon al trimestre anterior. Los desembolsos en marzo (USD 968 millones),
significativamente mayores a las amortizaciones de ese mes (USD 898 millones) incidieron en el saldo
trimestral.

La mayoria (90%) de los desembolsos en el trimestre correspondieron a créditos de corto plazo,
concentrandose (61%) en el muy corto plazo (a menos de un mes). No obstante, el perfil de plazo de la
deuda privada continué mejorando ya que durante el trimestre se reemplazé deuda a corto plazo por
deuda a largo plazo. Al 31 de diciembre de 2006 la deuda a corto plazo representaba el 27% del saldo
total. Para fin de afio, este monto se redujo al 26% (Gréfico 6). Plazos mas extensos implican mayor
confianza en la capacidad de pago de las empresas ecuatorianas, por parte de los prestamistas en el
exterior.

En el Gréfico 6 se puede observar el desglose del perfil de la deuda privada. El 68% de la deuda externa
tiene por objeto constituirse en capital de trabajo para las empresas nacionales. Un monto minimo se
destina para financiar exportaciones por parte de importadores. El 7% del monto prestado es para
financiar importaciones; la mayoria de estos créditos los otorgan los proveedores. La deuda que ha sido
reorganizada (o refinanciada) equivale al 21%; el hecho que la participacion de deuda refinanciada sea
tan alta significa que los acreedores estan dispuestos a renegociar las condiciones con el sector privado,
lo cual muestra una sefial positiva para sostener el financiamiento de la economia. En el grafico se puede
observar la relacion entre el acreedor y el deudor: si no son vinculados, se clasifica como crédito
financiero (81%); si el acreedor tiene 10% 0 méas de la propiedad (directa o indirecta) de la compafiia
deudora, la deuda se denomina Inversién Extranjera Directa (la cual equivale al 18% del total). Las
empresas de influencia y control extranjeros se financian de esta manera por el beneficio del incentivo
tributario®.

Gréfico 6 — Desglose de la Deuda Externa Privada Marzo 2007 (USD 6762.1 millones)

<3 meses IED
i i 18%
7% Refinanciado o

21%
3-12 meses
> 5 afios 16% Cartera
33% 1%
Pago deudas /

4 0/0

1-3 afios Importaciones
15% 7% Capital de trabajo Crédito financiero

Exportaciones 68% 81%
0%

3-5 afios
29%

i . 20-25pa 0-3pa
Costo del Endeudamiento Externo Privado 15.20pa 3% 4%

5%
Al 31 de marzo de 2007, méas de la mitad de la deuda privada estuvo contratada a una 3-6pa
tasa de entre el 6 y el 10 por ciento anual (pa). Esta tasa se ajusta a la tasa prime vigente 12%
(8.25%) y a la tasa referencial establecida por el BCE. Casi un tercio de la deuda vigente o

A . -1opa
se ha contratado a tasas mayores al 10 por ciento anual. Aproximadamente una sexta 24%
parte se ha contratado a tasas menores del 6 por ciento anual, términos considerados

concesionales.

6-10pa

La gran mayoria (83%) de los desembolsos en el primer trimestre del afio 2007 fueron i

contratados a tasas entre el 3 y el 10 por ciento anual.

37 Las cifras de la deuda privada tiene carécter de provisional durante un periodo de 6 meses. Este documento utiliza las cifras estadisticas de la
deuda externa privada publicadas en la IEM-3.3.2. Las amortizaciones, los intereses y el saldo final de la deuda externa privada publicados en la
IEM difieren de los publicados por la Direccidn de Servicios Bancarios Internacionales (DSBI). Por consideraciones legales, el criterio utilizado por
la DSBI asume que los pagos no registrados equivalen a atrasos. Por consideraciones estadisticas, la Direccion de Estadisticas Econémicas
asume que los pagos se realizaron puntualmente aungue no se hayan registrado en el BCE. Este es el mismo criterio que ha sido utilizado
anteriormente y por lo tanto garantiza la continuidad de la serie.

38 Segun el articulo 13 de la Ley de Régimen Tributario Interno, “Seran deducibles, y no estaran sujetos al impuesto a la renta en el Ecuador ni se
someten a retencion en la fuente...[#3] Los intereses de créditos externos registrados en el Banco Central del Ecuador...”
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Deuda Externa Privada

Entre las disposiciones legales que reglamentan el registro de las operaciones de endeudamiento externo privado,
se incluye la regulacion No. 131-2006 del Directorio del BCE (publicada en el Registro Oficial No. 360 del 20 de
septiembre de 2006) que establece que con el fin de armonizar los datos de la deuda externa privada con normas
internacionales y mejorar su registro. Entre las principales modificaciones de esta norma, se sefala que los
deudores deberan registrar los pagos anticipados, pagos normales y atrasos. Se amplian los instrumentos
considerados como créditos externos: leasing financiero, capitalizacion de intereses, ampliaciones de plazo (pero no
los sobregiros ni el arrendamiento mercantil operativo). El registro requiere los detalles del crédito, una declaracién
notariada y la documentacion del ingreso de divisas a una cuenta local del deudor. Ciertos instrumentos requieren
informacion adicional.

La regulacién No. 134-2006, publicada en el R.O. No. 417 del 14 de diciembre de 2006, especifica la
documentacién necesaria para los diferentes instrumentos mientras que la Regulacion No. 135-2006 publicada
en el R.O. No. 427 del 29 de diciembre de 2006 modifica el orden de las disposiciones transitorias. Los formularios
para el registro de deuda externa privada se pueden encontrar en la siguiente direccion:
http://www.bce.fin.ec/documentos/EIBancoCentral/Formularios/indice.htm

Finalmente, el Articulo 13 de la Ley de Régimen Tributario Interno, determina que son deducibles los gastos
efectuados en el exterior que sean necesarios y se destinen a la obtencién de rentas, siempre y cuando se haya
efectuado la retencion en la fuente, si lo pagado constituye para el beneficiario un ingreso gravable en el Ecuador.
Seran deducibles, y no estaran sujetos al impuesto a la renta en el Ecuador ni se someten a retencion en la fuente,
los siguientes pagos al exterior:

3.- Los intereses de créditos externos registrados en el Banco Central del Ecuador, siempre que no excedan de las
tasas de interés maximas referenciales fijadas por el Directorio del Banco Central de Ecuador a la fecha del registro
del crédito o su novacion. Si los intereses exceden de las tasas maximas fijadas por el Directorio del Banco Central
del Ecuador, se debera efectuar la retencion correspondiente sobre el exceso para que dicho pago sea deducible.
La falta de registro conforme las disposiciones emitidas por el Directorio del Banco Central del Ecuador,
determinard que no se puedan deducir los costos financieros del crédito.

IV.3 RESULTADO EN ACTIVOS DISPONIBLES

Oferta de Divisas

La variacion en la oferta de divisas equivale al flujo del rubro “Activos de Moneda y Depésitos” de la
Balanza de Pagos. En el primer trimestre de 2007, existié un aumento en la oferta de divisas en USD
226.6 millones. En conjunto, el sector publico, a través del manejo fiscal (Gobierno General) y la gestion
de liquidez en el sistema financiero (BCE), aumento la oferta de circulante en la economia en USD 358.4
millones. Los bancos también contribuyeron al aumento del monetario en el pais, por un monto de USD
290.8 millones. Los otros sectores (hogares y empresas) directamente afectaron la cantidad de divisas en
el pais en USD 422.6 millones. Este monto es menor a periodos anteriores principalmente por la
disminucién en las exportaciones no petroleras y al menor flujo de remesas en el periodo de analisis.

En los (ltimos afios, la economia del pais ha incrementado su oferta de divisas. En el afio 2004, la oferta
monetaria aumenté en USD 287.1 millones mientras que en los afios 2005 y 2006, el monetario aumento
en USD 377.6 millones y en USD 477.9 millones respectivamente.

Activos de reserva

El saldo de la RILD aumentd en USD 159.0 millones en el primer trimestre. No todas las transacciones
se dieron por motivos de balanza de pagos®®. Como se ha mencionado anteriormente, algunas
transacciones que afectan a la RILD obedecen a transacciones domésticas, entre residentes. Pero para
llevar a cabo esas transacciones estos recursos si provienen de las cuentas de la Reserva Internacional
que estan depositadas en el exterior. Las transacciones domésticas (entre residentes) que afectan la

3 Para un detalle mensual de las transacciones de la RILD, favor revisar el Informe mensual de Gestion de la Liquidez y la estadistica mensual
sobre la RILD publicadas en la pagina web del BCE en la siguiente direccion: http://www.bce.fin.ec/contenido.php?CNT=ARB0000021
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RILD utilizan recursos depositados en el exterior una vez que entran o salen del pais y en consecuencia
afectan la oferta de divisas disponibles en la economia.

Los activos de reserva contribuyen a la agregacion analitica “Activos liquidos en el exterior”, misma que
se detalla a continuacion.

Activos liquidos en el exterior

Ademas de los recursos disponibles en la economia del pais, sus residentes mantienen una parte de sus
recursos invertidos en el exterior. Como se menciond, la RILD estd depositada en el exterior.
Adicionalmente, también constan los dep6sitos externos de los bancos privados, las inversiones externas
de los bancos privados en titulos valores (que se asumen de alta liquidez), los fondos petroleros
constituidos en fideicomisos y el segmento externo de la caja de operaciones del BCE.

La suma de estos componentes arroja la variacion de activos en el exterior de los residentes de la
economia. Para el primer trimestre del afio 2007 los activos en el exterior se redujeron en USD 53.5
millones, basicamente por una venta de titulos valores por parte de los bancos, baja que fue compensada
parcialmente por una acumulacién de los fondos petroleros. El afio 2006 fue el afio que mas creci6 la
posesion de activos en el exterior (USD 1,177.0 millones), debido basicamente al FEISEH.

Esta agregacion analitica es importante en un régimen de dolarizacion ya que estos activos fungen como
fondos de estabilizacion de la oferta monetaria. Si los ingresos de divisas por conceptos de transacciones
reales disminuyen, y si se limita el financiamiento externo (de inversionistas o de acreedores), la Unica
fuente para mantener los niveles de liquidez en el territorio econémico serian los recursos de los propios
residentes. Los actores institucionales relevantes que ejercen el control sobre los activos liquidos en el
exterior son el Gobierno General y los Bancos. Por lo tanto, esta agregacion es un indicador de la
intervencién (publica y privada) en el manejo de la liquidez del pais.

Liquidez total de los residentes

Al agregar la oferta de divisas y los activos liquidos en el exterior, se puede obtener el nivel de liquidez
total de los residentes del pais. Se puede concluir que, en el primer trimestre de 2007, la liquidez total
del pais aument6 en USD 173.1 millones a pesar del déficit corriente. Esto ocurre ya que para cubrir ese
déficit, si existio financiamiento en este periodo —principalmente aumentos de la inversion directa y de la
deuda externa publica-.

Liquidez total vs. Oferta de divisas

El concepto de “liquidez total” es mas amplio que el de “oferta de divisas”. La distincion se basa en la aplicacion estricta
del concepto de residencia. Por ejemplo, si un residente en Ecuador tiene USD 10 en billetes, USD 20 depositados en
su banco local y tiene USD 35 depositados en una institucion financiera en el exterior, entonces su “liquidez total” es de
USD 65. Sin embargo, este residente contribuye a la oferta de divisas en sélo USD 30. Esta es la parte que esta
efectivamente dentro del territorio econémico. En el caso que traiga USD 18 de sus USD 30 del exterior, la “oferta de
divisas” del pais aumentara en esos USD 18. En dolarizacion, todos los agentes econémicos que mantengan flujos
financieros con el exterior tienen un rol en la definicion de la oferta de circulante en la economia.

En la liquidez total, no importa donde estén los fondos disponibles. La oferta de divisas hace hincapié en el hecho
que los recursos se encuentren dentro del pais.

0 En la balanza de pagos, las inversiones en titulos valores se contabilizan en el rubro “Activos de Inversion de Cartera” en el sector bancos. El
resto de componentes se contabilizan, por sector, en el rubro “Otros Activos Externos”. En este rubro, est& pendiente la incorporacién de los
recursos que otros sectores (basicamente hogares y empresas) mantienen depositados en el exterior. EI BCE no puede contar directamente con
esta informacion por lo cual se esta evaluando la informacién publicada por el Banco de Pagos Internacionales (BIS).
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