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INTRODUCCION

La balanza de pagos es un registro contable en el cual se resume sistematicamente las
transacciones econdémicas entre un pais y el resto del mundo'. Las transacciones se
registran en términos de flujo, entre residentes de la economia y no residentes. La balanza
de pagos tiene dos grandes componentes: la cuenta corriente — en la cual se registra, las
operaciones de comercio exterior (bienes y servicios), de renta y de transferencias
corrientes — y la cuenta de capital y financiera —donde se asienta el cambio de propiedad de
los activos y pasivos externos’-. La balanza de pagos, vale mencionar, ofrece una vision
conjunta de los sectores privado y publico, con el fin de explicar de forma agregada el sector
externo de la economia.

En este sentido, la balanza de pagos ofrece un panorama integral de las relaciones
econOmicas de un pais con el resto del mundo, incluyendo cuentas y transacciones
necesarias para el andlisis econdmico y, consecuentemente, para el disefio de politicas
comerciales y de financiamiento.

Entre los rubros importantes que registra la balanza de pagos constan: las balanzas
comercial y de servicios, las remesas de trabajadores, la inversién extranjera directa y los
flujos por endeudamiento externo.

La compilacion de la balanza de pagos es un proceso complejo en el cual se utiliza una
variedad de fuentes de informacion. Ciertas cuentas se sustentan en datos provenientes 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 (remesas de trabajadores, comercio de servicios, por ejemplo)
y otros métodos indirectos.

La elaboracion de la balanza de pagos se torna un tanto dificil en un régimen de
dolarizacién, mas audn 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.

Otra de las dificultades en el caso ecuatoriano, es que la Reserva Monetaria Internacional
(RMI) no tiene el mismo significado en dolarizacion que cuando se emitia moneda propia;,
por ello, desde la dolarizacion se adopté el concepto de Reserva Internacional de Libre
Disponibilidad (RILD) *. En los regimenes monetarios con emisién de moneda propia, la
posesion de dolares representaba un activo frente al exterior; ahora, en Ecuador representa
también un medio de pago.

! Segun Manual del FMI, Quinta Edicién 1993.

2 Las transacciones internacionales se rigen por el principio de la partida doble. Cada operacién, sea en la cuenta corriente o
de capital, tiene como contraparte por un monto equivalente en la cuenta financiera.

®Seglin la Ley para la Transformacion Econémica 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
posicién 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 esta
disponible para el uso de las autoridades monetarias
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ll. EVOLUCION DE LA BALANZA DE PAGOS

En esta seccion se analiza la presentacién normalizada de la balanza de pagos, es decir,
desde un punto de vista estadistico, de sus dos grandes cuentas: corriente y de capital, asi
como la financiera. Se examinan también las variaciones absolutas y relativas, asi como la
razén de las mismas, con respecto al trimestre precedente y en relacién al trimestre
correspondiente del afio anterior.

Cuadro 1. Cuentas de la Balanza de Pagos (Usd millones)

2007 1 2007 1 2007 11 2007 IV 2008 1 2008 11 2008 11 2008 IV

1 CUENTA CORRIENTE -29.2 477.3 632.9 569.2 1,281.5 1.341.3 98.0 -1,526.5
Bienes * 97.6 499.3 640.3 585.9 1,201.9 1.401.0 170.2 -1,412.3
Exporaciones 29998 34809 3.970.0 4.419.4 4,785.3 5.669.6 53485 3.3435
Petrdlea v derivados 14404 1.897.6 23589 26317 2.964.2 3.757.0 34206 1.531.1

Imporaciones -2,902.2 -2,9816  -3.73298  -38336 -3.583.3 -4.2686  -5178.3 -4,755.8
Servicios -339.5 -321.5 -338.1 372.4 -336.5 -397.8 -404.3 -409.0
Renta 494.1 503.7 526.4 522.8 -401.3 -419.8 410.7 -375.8
Transferencias corrientes T06.7 803.2 857.1 876.6 817.3 757.9 742.8 670.6
Remesas de emigrantes 676.4 7713 814.5 825.6 759.6 7115 7066 643.9

2 CUENTA DE CAPITAL ¥ FINANCIERA 39.6 423.9 £78.2 -596.1 -1,338.8 -1,308.1 A71.6 1,444.7
Cuenta de capital 41.0 8.2 7.4 8.2 11.5 9.8 6.8 16.1
Cuenta financiera 1.4 4321 685.6 604.3 -1,350.2 1,317.8 A78.4 1,428.6
Inversion directa 2324 60.0 188.0 -286.1 4246 102.6 3019 144.4
Inversion de cartera (neta) 3429 -130.5 -192.5 -136.2 102.2 64.1 -196.9 2437

Otra inversion 4177 660.4 274 4 -270.3 -1.254.3 4750 124.9 -997.8
ACTIVOS -T71.6 206.4 -507.6 -545.8 702 .4 501.6 -1414 -911.2

Créditos comerciales -1552 -98.5 2221 652 -8.3 0.0 552 -80.0

Moneda y depdsitos -484.6 175.9 4.7 158.3 -110.2 649.7 -206.2 -952.8

Otros activos -131.9 1291 -280.8 -641.9 -583.9 -148.1 1201 1216

PASIVOS 354.0 454.0 2332 278.5 -552.0 -26.6 266.3 -86.7

Créditos comerciales 3540 454.0 2332 278.5 -BE2.0 -26.6 266.3 -86.7

Préstamos 2325 260.9 99.2 95.7 -703.9 -266.3 109.8 -350.3

Maoneda vy depdsitos 8.6 -0.2 295 10.9 395 0.6 -1.0 264

Otros pasivos 19.1 6.2 -13.4 86.1 -60.1 5.2 07 60.6

Activos de reserva -159.0 -1.022.0 -406.8 90.3 -622.7 -1,959.6 -408.3 20384
ERRORES Y OMISIONES (1+2) -10.4 53.4 45.3 26.9 571.3 33.3 73.6 81.79

xIncluye comercio no registrado y otras exportaciones e importaciones

En el cuarto trimestre de 2008 se observé un déficit en cuenta corriente de USD-1,526.5
millones, monto significativo si comparamos con el registrado en el trimestre anterior que fue
de USD 98.0 millones. Este resultado se explica principalmente por la reduccién de las
exportaciones petroleras en USD 1,889.5 millones, equivalentes a -55.2%, al disminuir de
USD 3.420.6 millones en el tercer trimestre a USD 1.531.1 millones en el cuarto trimestre de
2008 (Cuadro N°3). Por otro lado, comparando el saldo de la cuenta corriente del cuarto
trimestre de 2008 (USD -1,526.5 millones) versus el cuarto trimestre de 2007 (USD 569.2
millones), se observa que la causa de esta caida se debe a la disminucion de las
exportaciones petroleras, en el orden del -41.8%. Las balanzas de servicios y de renta, en
tanto, muestran sus déficits estructurales, los cuales son compensados por las remesas de
trabajadores enviadas por los ecuatorianos residentes en el exterior.

El resultado de la cuenta financiera revela el financiamiento externo neto, el cual fue de USD
1,428.6 millones en el cuarto trimestre de 2008, explicado principalmente por una
disminucioén de las reservas internacionales por USD 2.038,4 millones. A diferencia de USD
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-178.4 millones del periodo anterior y de USD -604.3 millones del cuarto trimestre de 2007.
El resultado positivo del cuarto trimestre indica que en este periodo, la economia
ecuatoriana disminuy6 sus activos frente al resto del mundo.*

[ll. CUENTA CORRIENTE

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 la balanza
comercial ha sido positiva como resultado del aumento en el precio del barril de petréleo. Un
superavit en la cuenta corriente implica que los residentes de la economia ecuatoriana han
aumentado sus activos netos frente al exterior.

Cuadro 2. Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

2007 1 2007 11 2007 11 2007 IV 20081 2008 11 2008 1 2008 IV

1 CUENTA CORRIENTE -29.2 477.3 632.9 569.2 1,288.7 1,342.8 74 15343
A Bienes 97.6 499.3 640.3 585.9 1,207.5 1.406.3 170.2 44127
Al Exportaciones 2,999.8 3.480.9 3.970.0 44194 4,785.3 5,669.6 5,348.5 3.343.5
Fetréleo v dervados 1,440.4 1,897.6 2,358.9 2,631.7 2,964.2 3,757.0 3.420.6 1,531.1

Comercio no registraco 55.5 57.6 59.8 62.0 59.7 62.1 64.4 65.0

AZ Importaciones -2.902.2 -2,981.6 -3.329.8 -3.8336  -35778 42633 -5.178.3 -4.756.2
Comercio no registrado -25.6 -26.4 =271 278 -36.9 378 -38.8 -38.6

Otras imponaciones A7 57 A7 57 57 57 57 57

B Servicios -339.5 -321.5 -338.1 3724 -340.6 -402.5 -420.2 -423.8
B1 Servicios prestados 2733 3019 367 3081 3199 3805 356.6 34286

B2 Servicios recibidos £512.8 -623.4 -654.8 -680.6 -660.5 -753.0 -776.8 -766.4

C Renta -494.1 -503.7 -526.4 -522.8 -395.9 -419.0 -415.4 -368.4
1 Renta recibida a7.04 58.80 7246 0.3 64.06 42.81 44.75 3537

C2 Renta pagadsa, 5511 -562.5 -598.8 5931 -459.6 -461.8 -460.2 -403.7
Fenta de la inversian directa -281.6 -284.5 -336.2 -257.6 -197.0 -171.6 -2254 -193.8

D Transferencias corrientes T06.7 803.2 857.1 878.6 817.3 757.9 742.8 670.6
D1 Remesas de emigrantes 676.4 7713 8145 8256 7596 7115 706.6 6439

D3 Otras transferencias (hetas) 30.3 319 426 53.0 57T 46.4 36.2 26.7

Balanza de Bienes

En el cuarto trimestre de 2008, las exportaciones ecuatorianas bajaron en -37.5% respecto
del trimestre anterior, asi las exportaciones no petroleras cayeron en -4.3% y las
exportaciones petroleras disminuyeron en -55.2%, debido principalmente a la baja en el
precio promedio del crudo ecuatoriano (de USD 100.9 en el tercer trimestre a USD 44.6 por
barril en el cuarto trimestre de 2008). Las importaciones mostraron una reduccién en el
orden de -8.2%, de manera especial combustibles y lubricantes (-40.4%) (Cuadro N°3).

Comparando lo sucedido en el cuarto trimestre de 2008 frente a similar periodo de 2007, se
observa un descenso en las exportaciones petroleras en -41.8% y un crecimiento de las no
petroleras de 3.1%. Asimismo, las importaciones se incrementaron en 24.1%, siendo las
materias primas (38.9%), las de mayor crecimiento.

“ De acuerdo a la metodologia de balanza de pagos una disminucién de activo lleva el signo (+)
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En el cuarto trimestre de 2008, el déficit de la balanza comercial no petrolera se acentu6
notablemente llegando a USD -2,350.4 millones. La diversificacion en el numero de
productos exportables es importante pero el monto exportado no ha sido suficiente para
aliviar la subida de las importaciones. A lo largo del tiempo, la composicién del comercio
exterior ecuatoriano por uso o destino econdmico muestra la mayor concentracion en
exportaciones primarias. (Cuadro N°3).

La estructura de la balanza comercial no petrolera muestra que el Ecuador es superavitario
en bienes de consumo no duradero (principalmente banano). El déficit en bienes de
consumo duradero se explica por las importaciones, principalmente de vehiculos y
electrodomésticos. Las principales importaciones de materia prima industrial corresponden a
metales y productos farmacéuticos intermedios.

Cuadro 3. Comercio Exterior

Variacion porcentual Variacion absoluta

2007 11 2007 IV 20081 2008 11 2008 111 2008 IV[TIV-08/TII-08 | TIV-0&/TIV-07 | TIV-08/THI-08 | TIV-08/TIV-07

Exportaciones 3.970.0 44194 47853 56696 53485 33435 -37.5 -24.3 -2.005.0 -1,075.9
Petroleras 23589 26317 29642 37570 34206 15311 -65.2 -41.8 -1.889.5 -1,100.6
Petraleo crudo 21107 23199 27123 34752 30082 13726 -54.4 -40.8 -1,635.6 9473
Derivados 2432 3118 251.9 2817 4124 158.5 -61.6 -49.2 -253.9 -183.3

Mo petroleras 14674 1.632.0 16585 17398 17574 163820 4.3 31 754 50.0
Banano v platano 3073 346.2 437.6 411.8 376.9 4131 9.6 19.3 36.2 66.9
Caféy elaborados 354 36.5 255 25.6 37.0 377 18 32 0.6 1.2
Camaran 1451 178.5 146.8 192.0 182.0 154.0 -154 137 =280 24 5
Cacao v elaborados 425 575 742 69.3 514 67.3 309 17.0 159 98

Atln y pescado 38.6 381 60.5 4.7 427 416 -2.6 8.9 -11 34
Otras 898.5 9753 913.8 9964 1.0674 968.4 -9.3 0.7 -98.9 -6.8

Mo registrado 59.3 62.0 59.7 62.1 64.4 65.0 09 49 06 3.0
Feparacion de bienes 1.5 15 1.5 1.5 15 1.5 00 0.0 0.0 0.0
Bienes adguiridos en puerto g92.4 92.2 101.3 109.3 104.6 63.9 -38.9 -30.8 407 -28.4
Importaciones 33298 38336 35778 42633 51783 47562 -8.2 241 4221 922.6
Bienes de consumo T36.3 909.1 823.7 9356 1.158.2 1.120.0 -3.3 232 -3g.2 210.8
Duradero 2746 356.8 3346 3584 5307 459.0 -13.5 287 -716 102.2

Mo duradero 461.7 5623 4891 5772 627.5 660.9 53 19.7 334 108.6
Combustible y lubricantes T08.6 7899 614.5 7840 11399 6791 404 -14.0 -460.8 -110.9
Iaterias primas 1,058.8 1.1034 12011 14504 16470 15328 -6.9 389 -114.2 4294
Agricolas 16.7 147.6 170.3 208.2 2322 1721 -25.9 16.6 -60.1 245
Industriales 851.3 869.8 9377 11645 12845 12005 -6.5 38.0 -84.0 3307
Materiales de construccid 90.3 859 931 778 1303 1601 29 86.4 299 742
Bienes de capital 792.6 996.8 8953  1.0490 11859 13712 15.6 376 185.3 3745
Agricolas 15.2 14.7 14.7 19.3 26.0 26.4 14 79.0 04 "7
Industriales 4391 590.0 551.6 670.2 761.7 862.7 13.3 46.2 1011 2727
Equipos de transporte 2883 392.0 328.9 359.6 3982 4821 211 230 83.9 90.1
Diversos 0.6 0.9 0.6 07 23 8.9 220.8 930.3 6.1 8.0
Mo registrado 271 278 36.9 378 38.8 386 -0.5 38.6 0.2 10.7
Reparacidn de hienes 15 15 15 1.5 15 15 0.0 0.0 0.0 0.0
Bienes adquiridos en puerto 42 42 42 42 42 42 00 00 00 0.0

Balanza de Servicios

En el cuarto trimestre de 2008, el déficit de la balanza de servicios (USD —409.0 millones)
fue mayor en 1.2% con respecto al trimestre precedente (USD -404.3 millones), debido
principalmente a un incremento en los pagos por fletes de importaciones. Con relacién al
cuarto trimestre del 2007 (USD -372.4 millones), la balanza de servicios mostré un déficit
aun mayor en el orden del 9.8%, en razén de un considerable aumento de los fletes de
importacidn, tanto maritimos como aéreos, asi como de Otros servicios (Cuadro N° 4).

Los egresos por servicios durante el cuarto trimestre de 2008 fueron de USD -766.5
millones, que compensados con el total de ingresos por servicios de USD 357.5 millones,
dan un déficit de USD —409.0 millones, el cual se origind en una mayor importacién de
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transporte, seguros y otros, puesto que la mayoria de las importaciones y una parte
importante de las exportaciones se realiza con servicios de transporte no residentes,
fenémeno que se presenta por el reducido nimero de naves maritimas y aéreas de bandera
ecuatoriana. Es decir, mientras el aumento de las importaciones ha representado mas pagos
por el servicio de transporte a no residentes, el aumento de las exportaciones no se ha
traducido en mayores ingresos por el servicio de transporte a no residentes.

Cuadro 4. Principales rubros de la balanza de Servicios (millones de Usd)

2007 1 2007 11 2007 111 2007 IV 2008 1 2008 11 2008 111 2008 IV

Servicios -339.5 -321.5 -338.1 372.4 -336.5 -397.8 -404.3 -409.0
Servicios prestados 2733 301.8 6.7 3081 324.0 3552 vaq 357.5
Transpotes 76.5 87.0 92.7 9.5 86.8 99.2 103.5 948
“iajes 135.6 156.1 168.7 163.0 165.4 187.4 206.6 203.5
Otros servicios 61.3 58.8 553 536 71.8 68.6 62.5 581
Servicios recibidos -612.8 5234 -654 8 -680.6 -660.5 -153.1 -176.9 -T66.5
Transportes -307.2 -300.7 -348.5 -370.7 -356.3 -388.5 -459.0 -430.7
“iajes -123.8 -127.1 -125.9 -127.2 -133.0 -136.6 -135.3 -136.7
Otros servicios -181.8 -195.6 -180.4 -182.7 -171.2 -227.9 -182.6 -199.1

Balanza de Renta

En el cuarto trimestre de 2008, la balanza de renta fue deficitaria en USD —375.8 millones,
monto inferior en -8.5% al registrado en el trimestre anterior que fue de USD —410.7 millones
y en -28.1% en relacién al cuarto trimestre de 2007 que fue de USD —-522.8 millones.
(Cuadro N°5).

La renta recibida por concepto de los rendimientos de las inversiones en el exterior (las
reservas internacionales e inversiones privadas) sumé USD 27.9 millones en el cuarto
trimestre de 2008, 43.6% menos que en el trimestre anterior y 60.3% menos que el cuarto
trimestre de 2007. Por su parte, la renta pagada en el dltimo trimestre de 2008 (USD 403.7
millones) representa el 6.7% de los egresos de la cuenta corriente, descomponiéndose en
intereses por préstamos que se destinan a acreedores no vinculados (USD 208.2 millones) y
en renta proveniente de la inversion directa (USD 192.9 millones).

El resultado neto de la balanza de renta en el cuarto trimestre de 2008 arroja una necesidad
de financiamiento por USD —375.8 millones, monto que se determina por los egresos en
USD -403.7 millones e ingresos por USD 27.9 millones. Los paises en desarrollo, en
general, se caracterizan por tener una balanza de renta negativa, generada especialmente
por el servicio de la deuda externa.

Cuadro 5. Principales rubros de la Balanza de Renta (millones de Usd)

20071 2007 1 2007 1 2007 IV 20081 2008 11 2008 1 2008 1V

FRenta -494.1 5037 -526.4 -522.8 -401.3 -419.8 0.7 -375.8
Fenta recibida 570 58.8 725 703 583 420 495 279
Fenta pagada 5511 5625 -598.8 -593.1 4596 -461.8 -460.2 4037

Femuneracian de empleados -1.3 -1.3 -1.4 -1.4 -14 -1.4 -1.4 -14
Fenta de la inversion directa -2816 -284 5 -336.2 -257 6 -197.3 717 -2252 -192.9
Renta de lainversion de carera -137.2 -62.3 -1371 -62.3 -1371 -62.3 -136.2 -1.3
Fienta de otra inwversion -131.0 2144 1241 2717 1237 -226.4 -97.3 -208.2

7
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Transferencias Corrientes

En el cuarto trimestre de 2008, hubo un superdvit en la balanza de transferencias corrientes
por USD 670.6 millones, explicado principalmente por el ingreso de remesas de los
trabajadores (USD 643.9 millones). Las remesas recibidas mantienen su tendencia a la baja,
con relacién al tercer trimestre de 2008 (-8.9%) y frente al cuarto trimestre del 2007 (-
22.0%). Esta disminucién de los flujos se explica por el derrumbe de la actividad econémica
en el sector de la construccion, especialmente en Estados Unidos y Espafia. (Cuadro N°6).
Sin embargo de lo sefialado, las remesas de emigrantes siguen siendo la segunda fuente de
ingresos de divisas al pais, pues representaron el 16.3% del total de ingresos de la cuenta
corriente en el cuarto trimestre de 2008.

En los dltimos trimestres de 2007, las remesas mostraron una tendencia creciente que se
explicaba por la constante salida de ecuatorianos al exterior, la depreciacion del dolar frente
al Euro (53% de las remesas provienen de Europa) y por el importante crecimiento
econdmico en E. U y Espafia (sobre todo del sector de la construccion), situacién que se
revirti6 a mediados de 2008.

Cuadro 6. Principales rubros de las transferencias corrientes (millones Usd)

2007 1 2007 1 2007 Im 2007 IV 2008 1 200811 2008 11 2008 IV

Transferencias Corrientes T06.7 803.2 8571 878.6 817.3 75719 742.8 670.6
Recibidas 739.3 842.5 898.9 914.1 844.0 790.1 787.5 728.8
Gobierno general 513 578 64.9 701 69.4 62.9 64.4 67.9
Otros sectores 638.0 7847 8340 8440 7745 7273 7231 660.9
Remesas de trabajadores 676.4 7713 814.5 825.6 759.6 7115 706.6 643.9
Otras transferencias 11.6 13.4 19.5 18.4 14.9 158 16.5 17.0
Enviadas -32.6 -39.2 41.8 -35.5 -26.7 -32.2 A4.7 -58.2
Gobierno general 24 -5.5 -3.3 -2.0 -01 -6.2 -1.6 22
Otros sectores -30.2 =338 -38.5 -335 -26.6 -26.0 431 -56.0
Remesas de trabajadores -13.2 -13.9 -28.0 225 127 -10.8 173 -19.2
Otras transferencias -17.0 -19.8 -10.5 -11.0 -13.9 -15.2 258 -36.8

IV CUENTA DE CAPITAL

La cuenta de capital cubre las transferencias unilaterales de capital y las transacciones de
activos no financieros no producidoss. En el cuarto trimestre del afio 2008, la cuenta de
capital arrojé un resultado positivo de USD 16.1 millones, explicado por la inyeccién de
recursos de la cooperacion internacional.

V CUENTA FINANCIERA

La cuenta financiera denota las variaciones de activos y pasivos de la economia frente al
resto del mundo. Debido a que los componentes de la cuenta financiera corresponden a
flujos financieros netos, las comparaciones trimestrales relativas (crecimientos porcentuales)
de ciertos rubros son dificiles de interpretar.

® Compra-venta de activos intangibles
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Cuadro 7. Cuenta Financiera (millones de Usd)

2007 | 2007 11 2007 11 2007 IV 2008 1 20008 11 2008 11 2008 IV

Cuenta financiera 1.4 432.1 £85.6 604.3  -1,350.2 A1,317.8 A78.4 1.428.6
Inversion directa 232.4 60.0 188.0 -286.1 424.6 102.6 301.9 144.4
Acciones y participaciones 34.8 26.6 46.7 42.8 54.2 36.1 72.8 66.3
Utilidades reinvertidas 102.6 99.2 111.4 98.3 71.3 57.5 94.2 74.8
Otro capital 95.0 65.7 29.9 427.2 299.1 9.0 135.0 3.2
Inversion de cartera 342.9 -130.5 -192.5 -138.2 102.2 64.1 -196.9 243.7
Activos 344.4 130.8 -190.9 -138.3 104.8 64.1 -194.4 242.4
Pasivos 1.5 0.2 1.5 0.1 2.5 0.0 2.5 1.3
Otra inversién A17.7 660.4 -274.4 2703 1,254.3 475.0 124.9 -997.8
Activos -T71.6 206.4 507.6 -548.8 -702.4 501.6 “41.4 911.2
Pasivos 354.0 454.0 233.2 278.5 -552.0 -26.6 266.3 -86.7
Activos de reserva -159.0 1,022.0 -406.8 90.3 £22.7 -1,959.6 -408.3 2,038.4

Inversion Extranjera Directa

En el cuarto trimestre de 2008, el flujo de inversién extranjera directa (IED) en el Ecuador
fue de USD 144.4 millones, monto menor en -52.2% al del periodo anterior (USD 301.9
millones) y en 150.5% en relacién al cuarto trimestre de 2007 (USD -286.1 millones). Del
total de IED en el dltimo trimestre de 2008, USD 66.3 millones corresponden a capital fresco,
USD 74.8 millones a utilidades reinvertidas y USD 3.2 millones a desembolsos netos de
capital de empresas relacionadas con sus filiales. (Cuadro N°7).

La rentabilidad de la IED se origina en la actividad productiva, pues generalmente
representa una entrada neta de divisas a la economia®. La inversién se realiza por la
expectativa de rentabilidad futura; por lo tanto, se espera que el valor presente de los réditos
econdmicos de la inversion (utilidades en la balanza de renta) sea mayor al monto de
inversion. Si la inversidn se lleva a cabo en industrias extractivas altamente rentables, como
las industrias petrolera o minera, el tiempo de recuperacion de la inversién es mas corto.

En el cuarto trimestre de 2008, la inversidn se destind preferentemente a la explotacion de
minas y canteras (USD 91.1 millones); a la industria manufacturera (USD 46.5 millones), a
los servicios prestados a las empresas (USD 16.2 millones) y a la construccion (USD 5.6
millones).

Inversiéon de Cartera

Por el lado del activo, en el Gltimo trimestre de 2008, los bancos adquirieron (en neto) USD
242.4 millones en titulos valores del exterior, repartidos de la siguiente manera: USD -4.8
millones en titulos de participacion en el capital (aumento de activos) y USD 247,2 millones
en titulos de deuda (disminucién de activos).

En cuanto a los pasivos, en el cuarto trimestre de afio 2008, el movimiento en este rubro fue
minimo, Unicamente se registraron USD 1.3 millones, correspondientes a adquisicién por
parte de residentes, de titulos de participacion en el capital. (Cuadro N°7)

6 y P . S

Pueden darse casos en los que la IED no represente una entrada de divisas al territorio (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.
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Otra Inversion’

En los activos se incluyen los créditos comerciales que residentes (exportadores
ecuatorianos) otorgan a sus clientes. Asimismo, se contabilizan los depdsitos en el exterior
de los bancos privados, los depdsitos en el exterior del Banco Central del Ecuador, que no
forman parte de la RILD. Adicionalmente, incluye un rubro por concepto de transacciones
con el exterior, que no tienen como contrapartida la RILD.

En los pasivos se registran los préstamos y créditos comerciales que otorgaron agentes del
exterior a residentes ecuatorianos, asi como depositos de extranjeros en las instituciones
financieras del Ecuador. En el cuarto trimestre de 2008, los pasivos alcanzaron USD -86.7
millones, debido a un mayor endeudamiento privado neto (USD -318.1 millones) con
acreedores no relacionados y del Gobierno (USD -31.8 millones). (Cuadro N°8).

En el Ultimo trimestre del afio 2008, los residentes en la economia ecuatoriana aumentaron
la posesion de activos en USD —911.2 millones. Este movimiento se explica basicamente
por un ingreso de divisas del pais por USD —-952.8 millones, como se observa en el rubro
Moneda y depésitos. En la partida Otros activos la posicién es de USD 121.6 millones.

Cuadro 8. Principales rubros de la Cuenta Otra Inversién (millones de Usd)

20071 2007 1 EUUT. 11l 2007 IV ] 20081 2008 11 2008 1 2008 IV

Otra inversion 177 660.4 274 4 -270.3 -1.254.3 475.0 124.9 -997 .8
Activos -T71.6 2064 -507.6 -548.8 -T02.4 501.6 1414 -911.2
Créditos comerciales -166.2 -98.5 -222.1 652 -8.3 0.0 -5h.2 -80.0
Maoneda y depdsitos -484.6 175.9 4.7 158.3 -110.2 649.7 -206.2 -9528
Otros activos -131.9 1291 -280.8 -641.9 -583.9 -148.1 1201 1216
Pasivos 354.0 454.0 2332 2785 -552.0 -26.6 266.3 -86.7
Créditos comerciales 937 187.2 1178 157 172.5 2473 156.8 176.7
Gobierno general -36 -31 2.2 0.6 -1.9 0.0 -1.3 0.0

Otros sectores 97.3 190.3 120.0 116.3 174 4 2473 1581 176.7
Préstamos 2325 260.9 99.2 957 -7103.9 -266.3 109.8 -350.3
Autoridades monetarias 0.0 -0.2 0.1 0.2 -01 -0.2 -01 -0.2
Gobierno general 146.6 148 494 1442 -284.3 -249.7 -21.9 -31.8
Desembolsos 362.8 227.8 93.7 604.9 76.6 475 76.1 119.7
Amortizaciones -216.1 -226.0 -1431 -460.6 -3614 -297.2 -98.0 15158

Bancos -0.3 2.6 -0.9 2.7 -1.0 0.3 -0.7 03

Otros sectores 86.2 261.9 149.6 456 -418.0 -16.2 132.5 -318.1
Desembolsos 1,760.3 21547 20417 21672 14395 13166 15171 1.366.0
Amortizaciones -1.6741 -1.892.9  -1,892.0 -2,21238 -1.8576  -1,3328 -1,3846 -1.684.1

Maoneda y depdsitos 8.6 -0.2 295 10.9 395 06 -1.0 264
Otros pasivos 19.1 6.2 -13.4 56.1 -60.1 -5.2 0.7 60.6

Activos de Reserva

En el cuarto trimestre de 2008, la RILD disminuy6 en USD 2,038.4 millones (Cuadro N°1).
Esta disminucién se sustenta en una salida de recursos, como resultado de transacciones
de origen interno y externo®.

Dentro de los componentes de la RILD se destaca el rubro divisas, cuyo monto supero los
USD 1,977.2 millones.

" Valor en términos netos: desembolsos menos amortizaciones
8 Un mayor detalle se puede encontrar en: Informe mensual de Gestion de 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=ARB000002112

10
ANALISIS TRIMESTRAL DE LA BALANZA DE PAGOS
2008 14




<<
  /ASCII85EncodePages false
  /AllowTransparency false
  /AutoPositionEPSFiles true
  /AutoRotatePages /None
  /Binding /Left
  /CalGrayProfile (Dot Gain 20%)
  /CalRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CalCMYKProfile (U.S. Web Coated \050SWOP\051 v2)
  /sRGBProfile (sRGB IEC61966-2.1)
  /CannotEmbedFontPolicy /Error
  /CompatibilityLevel 1.4
  /CompressObjects /Tags
  /CompressPages true
  /ConvertImagesToIndexed true
  /PassThroughJPEGImages true
  /CreateJDFFile false
  /CreateJobTicket false
  /DefaultRenderingIntent /Default
  /DetectBlends true
  /DetectCurves 0.0000
  /ColorConversionStrategy /CMYK
  /DoThumbnails false
  /EmbedAllFonts true
  /EmbedOpenType false
  /ParseICCProfilesInComments true
  /EmbedJobOptions true
  /DSCReportingLevel 0
  /EmitDSCWarnings false
  /EndPage -1
  /ImageMemory 1048576
  /LockDistillerParams false
  /MaxSubsetPct 100
  /Optimize true
  /OPM 1
  /ParseDSCComments true
  /ParseDSCCommentsForDocInfo true
  /PreserveCopyPage true
  /PreserveDICMYKValues true
  /PreserveEPSInfo true
  /PreserveFlatness true
  /PreserveHalftoneInfo false
  /PreserveOPIComments true
  /PreserveOverprintSettings true
  /StartPage 1
  /SubsetFonts true
  /TransferFunctionInfo /Apply
  /UCRandBGInfo /Preserve
  /UsePrologue false
  /ColorSettingsFile ()
  /AlwaysEmbed [ true
  ]
  /NeverEmbed [ true
  ]
  /AntiAliasColorImages false
  /CropColorImages true
  /ColorImageMinResolution 300
  /ColorImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleColorImages true
  /ColorImageDownsampleType /Bicubic
  /ColorImageResolution 300
  /ColorImageDepth -1
  /ColorImageMinDownsampleDepth 1
  /ColorImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeColorImages true
  /ColorImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterColorImages true
  /ColorImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /ColorACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /ColorImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000ColorACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000ColorImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasGrayImages false
  /CropGrayImages true
  /GrayImageMinResolution 300
  /GrayImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleGrayImages true
  /GrayImageDownsampleType /Bicubic
  /GrayImageResolution 300
  /GrayImageDepth -1
  /GrayImageMinDownsampleDepth 2
  /GrayImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeGrayImages true
  /GrayImageFilter /DCTEncode
  /AutoFilterGrayImages true
  /GrayImageAutoFilterStrategy /JPEG
  /GrayACSImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /GrayImageDict <<
    /QFactor 0.15
    /HSamples [1 1 1 1] /VSamples [1 1 1 1]
  >>
  /JPEG2000GrayACSImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /JPEG2000GrayImageDict <<
    /TileWidth 256
    /TileHeight 256
    /Quality 30
  >>
  /AntiAliasMonoImages false
  /CropMonoImages true
  /MonoImageMinResolution 1200
  /MonoImageMinResolutionPolicy /OK
  /DownsampleMonoImages true
  /MonoImageDownsampleType /Bicubic
  /MonoImageResolution 1200
  /MonoImageDepth -1
  /MonoImageDownsampleThreshold 1.50000
  /EncodeMonoImages true
  /MonoImageFilter /CCITTFaxEncode
  /MonoImageDict <<
    /K -1
  >>
  /AllowPSXObjects false
  /CheckCompliance [
    /None
  ]
  /PDFX1aCheck false
  /PDFX3Check false
  /PDFXCompliantPDFOnly false
  /PDFXNoTrimBoxError true
  /PDFXTrimBoxToMediaBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXSetBleedBoxToMediaBox true
  /PDFXBleedBoxToTrimBoxOffset [
    0.00000
    0.00000
    0.00000
    0.00000
  ]
  /PDFXOutputIntentProfile ()
  /PDFXOutputConditionIdentifier ()
  /PDFXOutputCondition ()
  /PDFXRegistryName ()
  /PDFXTrapped /False

  /Description <<
    /CHS <FEFF4f7f75288fd94e9b8bbe5b9a521b5efa7684002000410064006f006200650020005000440046002065876863900275284e8e9ad88d2891cf76845370524d53705237300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c676562535f00521b5efa768400200050004400460020658768633002>
    /CHT <FEFF4f7f752890194e9b8a2d7f6e5efa7acb7684002000410064006f006200650020005000440046002065874ef69069752865bc9ad854c18cea76845370524d5370523786557406300260a853ef4ee54f7f75280020004100630072006f0062006100740020548c002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee553ca66f49ad87248672c4f86958b555f5df25efa7acb76840020005000440046002065874ef63002>
    /DAN <>
    /DEU <>
    /ESP <>
    /FRA <>
    /ITA <>
    /JPN <FEFF9ad854c18cea306a30d730ea30d730ec30b951fa529b7528002000410064006f0062006500200050004400460020658766f8306e4f5c6210306b4f7f75283057307e305930023053306e8a2d5b9a30674f5c62103055308c305f0020005000440046002030d530a130a430eb306f3001004100630072006f0062006100740020304a30883073002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e003000204ee5964d3067958b304f30533068304c3067304d307e305930023053306e8a2d5b9a306b306f30d530a930f330c8306e57cb30818fbc307f304c5fc59808306730593002>
    /KOR <FEFFc7740020c124c815c7440020c0acc6a9d558c5ec0020ace0d488c9c80020c2dcd5d80020c778c1c4c5d00020ac00c7a50020c801d569d55c002000410064006f0062006500200050004400460020bb38c11cb97c0020c791c131d569b2c8b2e4002e0020c774b807ac8c0020c791c131b41c00200050004400460020bb38c11cb2940020004100630072006f0062006100740020bc0f002000410064006f00620065002000520065006100640065007200200035002e00300020c774c0c1c5d0c11c0020c5f40020c2180020c788c2b5b2c8b2e4002e>
    /NLD (Gebruik deze instellingen om Adobe PDF-documenten te maken die zijn geoptimaliseerd voor prepress-afdrukken van hoge kwaliteit. De gemaakte PDF-documenten kunnen worden geopend met Acrobat en Adobe Reader 5.0 en hoger.)
    /NOR <>
    /PTB <>
    /SUO <>
    /SVE <>
    /ENU (Use these settings to create Adobe PDF documents best suited for high-quality prepress printing.  Created PDF documents can be opened with Acrobat and Adobe Reader 5.0 and later.)
  >>
  /Namespace [
    (Adobe)
    (Common)
    (1.0)
  ]
  /OtherNamespaces [
    <<
      /AsReaderSpreads false
      /CropImagesToFrames true
      /ErrorControl /WarnAndContinue
      /FlattenerIgnoreSpreadOverrides false
      /IncludeGuidesGrids false
      /IncludeNonPrinting false
      /IncludeSlug false
      /Namespace [
        (Adobe)
        (InDesign)
        (4.0)
      ]
      /OmitPlacedBitmaps false
      /OmitPlacedEPS false
      /OmitPlacedPDF false
      /SimulateOverprint /Legacy
    >>
    <<
      /AddBleedMarks false
      /AddColorBars false
      /AddCropMarks false
      /AddPageInfo false
      /AddRegMarks false
      /ConvertColors /ConvertToCMYK
      /DestinationProfileName ()
      /DestinationProfileSelector /DocumentCMYK
      /Downsample16BitImages true
      /FlattenerPreset <<
        /PresetSelector /MediumResolution
      >>
      /FormElements false
      /GenerateStructure false
      /IncludeBookmarks false
      /IncludeHyperlinks false
      /IncludeInteractive false
      /IncludeLayers false
      /IncludeProfiles false
      /MultimediaHandling /UseObjectSettings
      /Namespace [
        (Adobe)
        (CreativeSuite)
        (2.0)
      ]
      /PDFXOutputIntentProfileSelector /DocumentCMYK
      /PreserveEditing true
      /UntaggedCMYKHandling /LeaveUntagged
      /UntaggedRGBHandling /UseDocumentProfile
      /UseDocumentBleed false
    >>
  ]
>> setdistillerparams
<<
  /HWResolution [2400 2400]
  /PageSize [612.000 792.000]
>> setpagedevice


