LA EcONOMIA INTERNACIONAL

ANALISIS DEL DESENVOLVIMIENTO DE LA ECONOMIA
ECUATORIANA EN EL ANO 2006

Principales Indicadores Econémicos 2005 - 2006 (*)

Variables 2005 (sd) 2006 (p)
A. SECTOR REAL
Inflacién (promedio del periodo) 2,1% 3,3%
Inflacion (fin del periodo) 3,1% 2,9%
Crecimiento real PIB 6,0% 3,9%
PIB nominal (millones délates) ' 37.187 41.402
B. SECTOR PETROLERO
Precio promedio de exportacion de petréleo crudo (ddlates/barril) 41,0 50,8
Precio promedio de exportacién de detivados (délares/batril) 36,9 44,6
Precio promedio de importacion de detivados (délares/barril) 2 66,5 75,3
Volumen produccién fiscalizada de petréleo (millones de barriles) 184,8 187,5
Volumen exportaciones de petréleo (millones de barriles) 131,6 136,6
Volumen exportaciones de derivados (millones de barriles) 12,8 13,7
Volumen de importacién de derivados (millones de barriles) 22,2 26,2
C. SECTOR EXTERNO
En porcentaje del PIB
Cuenta Corriente 0,7% 3,5%
Balanza Comercial (comercio registrado) 1,4% 3,5%
En millones de USD
Balanza Comercial (comercio registrado) 531,7 1.443,1
Petrolera 4.154,9 5.227.9
EXPORTACIONES PETROLERAS 5.869,9 7.544,3
PETROLEO CRUDO
Valor (millones de USD FOB) 5.396,8 6.934,0
Volumen (millones de barriles) 131,6 136,6
Precio unitario (USD por barril) 41,0 50,7
DERIVADOS DE PETROLEO
Valor (millones de USD FOB) 473,0 610,3
Volumen (millones de barriles) 12,8 13,7
Precio unitario (USD por barril) 36,9 446
IMPORTACIONES PETROLERAS 1.715,0 2.316,4
No Petrolera -3.623,2 -3.784,8
Exportaciones No Petroleras (millones de USD FOB) CAE 4.230,2 5.113,8
Exportaciones Tradicionales (millones de USD FOB) 1.925,3 2.176,4
Exportaciones No Tradicionales (millones de USD FOB) 2.304,9 2.937.4
Importaciones No Petroleras (millones de USD FOB) 7.853,4 8.898,6
Bienes de Consumo (millones de USD FOB) * 2.356,3 2.598,5
Materias Primas (millones de USD FOB) 2.934,9 3.469,2
Bienes de Capital (millones de USD FOB) 2.557,0 2.829,4
Diversos (millones de USD FOB) 5,2 1,4

>

>

Las cifras del PIB para el afio 2005 son semidefinitivas (sd) y las del afio 2006 son provisionales (p)

1 La sumatoria del PIB de ramas petroleras y del PIB de ramas no petroleras respectivamente, no corresponde al PIB nominal

porque el PIB nominal incluye los Otros elementos del PIB

2 Difere de los datos publicados por Petroecuador ya que la Informacion estadistica del BCE incluye sélo importaciones de diesel,

nafta y GLP.
3 Incluye importaciones de Junta de Defensa Nacional (JDN)
FUENTE: Banco Central del Ecuador.
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I. LA ECONOMIA INTERNACIONAL

El afio 2006 present6 un escenario econémico internacional favorable para la economia
ecuatoriana, a pesar de la desaceleracion de algunas economias desarrolladas en el segundo
semestre. El fuerte dinamismo de la demanda externa observado en el 2005 continud,
al igual que los elevados precios del petréleo. Para el 2007, las perspectivas del entorno
externo permanecen igualmente favorables, esperandose, sin embargo, una disminucién
en los precios del petréleo y una politica monetaria menos relajada a nivel internacional,
con los consecuentes ajustes en las tasas de interés, sobre todo en el Area Euro.

1.1 Crecimiento Econémico

El desempeno econémico de los principales mercados de exportacion del Ecuador (Es-
tados Unidos, Area Furo y Comunidad Andina) continué siendo positivo durante el afio
2006. Asi, el crecimiento econémico de los principales socios comerciales del Ecuador,
se incremento en el afio 20006, situandose en niveles similares a los del 2004 (4.2%)' y pot
encima del crecimiento del afio 2005 de 3.7%. Este crecimiento constituyé un factor po-
sitivo para impulsar la demanda de los productos ecuatorianos de exportacion. Para el afio
2007, a pesar de que se espera una desaceleracion en el crecimiento observado en el 2006 de
(3.1), aun se cree que este buen desempefio econdémico continuara, con lo cual la demanda
externa de productos ecuatorianos se mantendria dinamica (ver Grafico No. 1).

Grafico No. 1
CRECIMIENO ECONOMICO INTERNACIONAL¥*
(Tasa de crecimiento anual)
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*  Se calcula como el promedio del crecimiento econémico de aquellos paises a los cuales Ecuador exporta la mayor parte de sus

productos.
FUENTE: Fondo Monetatio Internacional (WEO, abril 2007).

1 Seincluyen: Estados Unidos, Italia, Holanda, Espafia, Chile, Colombia, Pert, Venezuela y Japén; que son los prin-
cipales socios comerciales de exportacion del Ecuador, que en 2006 adquirieron el 84.2% del total de exportaciones
ecuatorianas. Se promedia el crecimiento econémico de cada uno de estos paises, ponderando cada uno de acuerdo
a su participacion en el valor exportado por el Ecuador. Las cifras correspondientes al crecimiento econémico en
el aflo 2006 son provisionales y las del 2007 son proyecciones del Fondo Monetario Internacional.
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LA EcoNOMiA INTERNACIONAL

El crecimiento del ano 2006 de los Estados Unidos, principal socio comercial del Ecua-
dor (el 53.6% de las exportaciones se dirigi6 a dicho mercado), fue de 3.3%, superior al
registrado en el 2005 (3.2%). Este resultado se explica por un incremento en el gasto de
consumo privado, el gasto del gobierno, las exportaciones, la inversion en infraestructura
y una desaceleracion en el crecimiento de las importaciones. Para el 2007 las proyecciones
de crecimiento de la economia norteamericana se sitdan entre 2.5% y 3.3%, lo cual es una
noticia alentadora para las exportaciones ecuatorianas., ya que durante el 2000, el 53.6%
del valor exportado por el cuadro correspondié a dicho mercado.

Grafico No. 2
CRECIMIENTO ECONOMICO DE ESTADOS UNIDOS
(Tasa de crecimiento anual)
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FUENTE: Bureau of Economic Analysis.

Durante el 20006, el consumo de los hogares contintio la desaceleracion observada en el
2005, creciendo apenas 3.2% en comparacion al 3.5% observado en el 2005. Esto a pesar
de que en el tltimo trimestre de 2006 este componente de la demanda se recupero y alcanzé
un crecimiento de 4.4%. Una tendencia similar muestra la inversiéon privada doméstica,
que frend su crecimiento a 4.3% en relacion al alto crecimiento de 9.8% y 5.4% observado
en 2004 y 2005, respectivamente. Se destaca el decrecimiento de 4.2% de la inversién fija
residencial, que se explica por el enfriamiento del mercado inmobiliario. Sin embargo, esta
caida se compensa con el crecimiento de 7.2% de la inversién fija no residencial.

Por otro lado, el crecimiento de este ultimo afio se vio altamente favorecido por el incre-
mento en sus exportaciones, sobre todo las de bienes, que pasaron de un incremento de
7.5% en el 2005 a un incremento de 10.5% en el 2006. Por su parte, el crecimiento de las

importaciones de bienes y servicios muestra una desaceleracion en el crecimiento del del
(6.1%) en el 2005 a 5.8% en este ultimo afio.

Elincremento del consumo e inversion bruta del gobierno pasé de 0.9% en el 2005 a 2.1%
en el 20006; siendo el gasto estatal y local el que presenta el mayor incremento, pasando de
0.5% de crecimiento a 2.1% en el 2006. EI crecimiento del gasto federal, sobre todo el
gasto en defensa continda (1.9%); siendo mas alto que el observado en el 2005 de 1.7%
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De su parte, el Area Euro habria alcanzado un crecimiento econémico de 2.7% en el afio
20006, siendo el mas alto de los tltimos cinco afios. Por un lado, el crecimiento anual de la
demanda interna (2.4%) fue mas fuerte que en el 2005 (1.7%) , alimentada por un aumento
en la confianza empresarial y una mejora tanto en los mercados laborales como por efecto
del Mundial de Fatbol®. En este ambito, cabe sefialar que la formacién bruta de capital fijo
creci6 en 4.7%, en relacién al promedio de 1.9% que tuvo durante el periodo 2003-2005.
El crecimiento estuvo impulsado también por una recuperacion en el crecimiento de las
exportaciones, que después de haberse desacelerado durante el 2005 (con un crecimiento
del 4.2%), experimentaron un crecimiento de 8.3% durante el dltimo afio. El crecimiento
mas fuerte se dio en el primero y ultimo trimestre, con tasas de crecimiento de 8.8% y 10%,
respectivamente. A pesar de que el entorno externo permanece favorable, se espera una
desaceleracion en el crecimiento del 2007 debido al caracter mas restrictivo de las politi-
cas fiscales en Italia y Alemania’. Por lo tanto, para el 2007 se espera que el crecimiento
economico fluctae entre 2.3% y 2.1%

Durante el 2000, el 11.6% del total de exportaciones ecuatorianas se dirigieron hacia ese
mercado. En el caso de las exportaciones no petroleras las ventas a los paises del Area
Euro constituyeron alrededor de 14.9% del total.

Grafico No. 3 )
CRECIMIENTO ECONOMICO DEL AREA EURO
(Tasa de crecimiento anual)
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FUENTE: Banco Central Europeo, Fondo Monetario Internacional, OECD.

De acuerdo a la CEPAL, el 2006* habria sido el tercer afio de crecimiento consecutivo
con una tasa superior al 4% para la region de América Latina y el Caribe, alcanzandose un
crecimiento econémico de 5.3%. Sin embargo, el desempefio es inferior al promedio de
los paises emergentes, los que de acuerdo al informe de JP Morgan, alcanzaron una tasa
de crecimiento de 6.8% durante el 2006. Se menciona que el entorno internacional siguié

2 Wotld Economic Outlook Abril 2007, Fondo Monetario Internacional..
3 Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, diciembre 2006.
4 Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, diciembre 2006.
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LA EcoNOMiA INTERNACIONAL

siendo favorable, por lo que la region registré un aumento del 8.4% del volumen de las
exportaciones de bienes y servicios y un alza de los precios de los principales productos
de exportacién, que se tradujo en una mejora de los términos del intercambio equivalente
a mas del 7%. Para el 2007 se estima una desaceleracion en el crecimiento de la region
(4.7%), lo que se transferiria a un crecimiento del PIB per capita de 2.8% anual.

El favorable desempefio de la regioén latinoamericana también incide positivamente en el
comercio exterior del Ecuador, ya que del total de exportaciones ecuatorianas realizadas
en el 2006 el 21.7% correspondieron a los paises de la Asociacion Latinoamericana de
Integracion (ALADI). La mayor parte de estas exportaciones correspondieron a los pai-
ses de la Comunidad Andina, los cuales adquirieron el 20.4% del total de exportaciones
ecuatorianas. Cabe anotar que estos paises registraron un desempefio econémico bastante
favorable durante el afio 2000, por lo cual el crecimiento promedio de esta area econémica’
habtia alcanzado el 6.9%°

En el ambito fiscal se observa un creciente superavit primario de los gobiernos centrales
de la region latinoamericana (de 1.7% a 2.1% del PIB en el promedio simple de 19 paises)
y un decreciente déficit global (de 1.1% a 0.3% del PIB). Esto se da como resultado de un
aumento en el gasto debido a las mayores inversiones en obras de infraestructura fisica y
social, y, a la expansion del gasto corriente en varios paises, acompafiado de un acentuado
incremento en los ingresos fiscales. En el ambito externo, la cuenta corriente de la balanza
de pagos de la regién aumenté su superavit del 1.5% del PIB en 2005 al 1.8% en 2000,
sustentado en el mayor ingreso de divisas provenientes de las exportaciones y las remesas.
El aumento de las transferencias fue de mas de USD 9,000 millones en términos netos.

Por otro lado las principales economias asiaticas contindan expandiéndose a un ritmo
sostenido, encabezadas por China e India, que en el 2006 habrian registrado tasas de
crecimiento de 10.7% y 9.2%, respectivamente. Estas economias habrian impulsado el
crecimiento de toda la regién asiatica que, de acuerdo a la CEPAL, lidera la dinamica del
comercio mundial. Sin embargo, se cree que, para el 2007, el ritmo de crecimiento de la
region podria disminuir marginalmente, como resultado de la aplicacién de politicas mas
restrictivas en China; sobre todo con un evidente aumento de la tasa de politica monetaria,
con miras a frenar dicho crecimiento.

De otra parte la actividad econémica en Japén alcanzé un crecimiento anual a diciembre
de 2006 de 2.2%, el cual se desacelerdé desde mediados del 2006 debido a una caida en el
consumo. Sin embargo, debido a la recuperacion observada en el cuarto trimestre, los
analistas esperan un crecimiento de entre 2.3% y 2.9% para el 2007.

Precios Internacionales

Durante el 2006, nuevamente los repuntes de la inflacién en las principales economias
desarrolladas mostraron un caracter transitorio, asociado al comportamiento de los precios
de los combustibles. Asi, a pesar de los elevados precios del petréleo y de otras materias
primas, la inflacién subyacente se mantuvo relativamente estable. En el caso de América
Latina la mayoria de los paises registraron una disminucién en la inflacién que bajé en
términos ponderados’ de 6.1% en el 2005 a 4.8% en el 2000.

5 Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, diciembre 2006.
6 Crecimiento promedio excluyendo al Ecuador

7 La CEPAL calcula una inflacién ponderada de acuerdo al tamafio de las economias (PIB).
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En el caso de Estados Unidos, la inflacién anual cerré el afio 2006 en 3.2%, porcentaje
ligeramente menor al registrado el afio anterior (3.4%) lo que refleja una caifda en el cre-
cimiento de los precios de los combustibles. En efecto, la tasa de inflacién subyacente
(excluyendo los alimentos y la energia) aumento de 2.2% en el 2005 a 2.5% en el 2006. La
inflacién de los rubros de vivienda, vestimenta, recreacioén y educacion aumento en relacién
a la inflacion registrada en el 2005; mientras que la inflaciéon de los rubros de alimentos y
bebidas, transporte, alimentos y servicios médicos disminuyo.

Lainflacién del Area Euro cerré el 2006 en 1.9%, cifra mayor a la registrada en el afio 2005
(1.2%). Los mayores indices de inflacién se observaron en los rubros de vivienda (3.6%),
educacion (3.5%) y, alcohol y tabaco (3.1%); mientras que el sector de las comunicaciones
registro una disminucién de los precios del 2.3%. De acuerdo al JP Morgan, la evolucién
de la inflacién es altamente dependiente del precio del petréleo, y si estos se elevan podrian
generar presiones inflacionarias en el mediano plazo, con una tasa de inflacién por sobre
el 2% registrado en el afio 2000.

Las autoridades monetarias de muchos paises de América Latina, debido a las variaciones
de las tasas de interés internacionales, los efectos de la aceleracién de la demanda interna
y, el alza de los precios del petroleo, elevaron las tasas de interés, sobre todo en el primer
semestre del afio, lo que en la mayoria de los casos se dio sin un enfriamiento de la actividad
econémica en un contexto de elevada liquidez®. Sin embargo, ain se observé una caida en
la inflacién de estos paises, que de acuerdo a la CEPAL bajé en términos ponderados de
6.1% en 2005 a 4.8% en 2006. En cuanto a la evolucién de los precios en cada pais hay
que observar que, mientras en Argentina, Costa Rica, Guatemala, Colombia, Brasil, Chile
y Pert la inflacién del 2006 fue menor a la registrada en el 2005; en Venezuela, Paraguay,
Uruguay, Bolivia, y México el ritmo de crecimiento de los precios se acelerd. Se destaca
la inflacién de 17% registrada en Venezuela

Grafico No. 4
INFLACION ANUAL DE AMERICA LATINA
(Tasa de variacion anual)
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FUENTE: Bancos Centrales e Institutos de Estadistica.

8 Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, diciembre 2006.
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Los analistas esperan la implementacién de una politica monetaria menos relajada, tanto
en Estados Unidos como en Europa y Asia en el afio 2007, por lo que se espera que en
dicho afno la inflacién continte siendo moderada; aunque si mas alta que en el 2006. Cabe
sefialar que la conduccién de politica monetaria en Estados Unidos afect6 positivamente
a la evolucion de la economia internacional, ya que las tasas de interés aumentaron menos
de lo previsto a comienzos del afio. En el caso de América Latina, dado el favorable des-
empefio econémico y la preocupaciéon de las autoridades monetarias por evitar repuntes
inflacionarios, se esperaria que la politica monetaria durante el 2007 continie priorizando
el control de las presiones inflacionarias.

Por su parte, la inflacién internacional ponderada por comercio, de los paises con mayor
participacion en las importaciones de bienes que realiza el Ecuador, continué disminu-
yendo de 4.7% en el 2005 a 4.2% en el 2006°. Para el 2007 se espera un ligero incremento
2 4.4%" debido basicamente al incremento esperado en la inflacién de Venezuela.

Grafico No. 5
INFLACION INTERNACIONAL
(Tasa de variaciéon anual)
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*  Se calcula como el promedio ponderado por comercio de aquellos paises a los cuales el Ecuador compra la mayor parte de sus
importaciones.
FUENTE: Bloomberg y JP Morgan para las previsiones de inflacién del afio 2007.

1.2 Mercados Financieros

Durante el afio 2006 el mercado financiero internacional continué presentando condi-
ciones financieras favorables, caracterizado por elevados niveles de liquidez, a pesar de
un incremento en las tasas de interés en las economias industrializadas. Las todavia bajas
tasas de interés, junto con una mejora en la percepcion de riesgo pafs de las economias
emergentes (sustentada en su desempefo econdémico), contribuyeron a incrementar los

9 Corresponde a la inflacién promedio anual del periodo.
10 Previsiones de JP Morgan, Global Data Watch a Marzo 23 de 2007.
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flujos de capitales hacia los paises en desarrollo, contribuyendo asi a la apreciacion de la
mayorfa de sus monedas respecto al dolar.

En cuanto a América Latina, muchos paises se vieron expuestos a presiones revaluatorias
a causa de la masiva entrada de divisas ya sea por los mejores precios de sus exportaciones
o por las remesas, y tomaron diferentes medidas para mitigar sus efectos. A pesar de esto,
de acuerdo a la CEPAL, debido a la fuerte posicion externa de varias economias latinoa-
mericanas, predominaron los casos de moderada apreciacién de las monedas nacionales
frente al d6lar norteamericano (3.5% en promedio)', lo cual provoco la depreciacion de los
tipos de cambio reales bilaterales del Ecuador con varios paises miembros de ALADI. En
el caso el Ecuador la apreciacion de dichas monedas frente al délar se tradujo en mayores
costos de las importaciones de aquellos productos provenientes de pafses de la ALADI. La
depreciacién del dolar respecto a varios de estos paises'? puede haber contribuido a elevar
el valor de las importaciones realizadas por el Ecuador desde esos paises, el cual pasé de
USD 4,047 a USD 4,560; incrementandose en 12.7% respecto al 2005.

Si bien respecto al EURO el ddlar tendi6 a apreciarse a lo largo de 2005, la tendencia se
revierte en el 2006 en que se observa una depreciaciéon promedio diario de 0.9% con una
cotizacién promedio diatio de USD/EURO 1,257, durante este ultimo afio, en relacion a
USD/EURO 1,244 registrada durante el 2005. Mientras tanto, las exportaciones del Ecua-
dor a esta regiéon continuaron creciendo (16%) pero a un menor ritmo que el observado
en el 2005 (22.7%), alcanzando los USD 1,473 millones.

Por su parte, con la inflacién cerca de cero, el Banco de Japon desde julio de 2006 ha tomado
medidas de precaucién dejando atras su politica de “tasa de interés cero” y aumentando
la tasa de interés a alrededor de 0.5%. Los analistas esperan que para el 2007 la tasa de
interés en Japon continue subiendo, aunque se dice que ello es bastante incierto hasta no
tener claras las metas de inflacién de mediano plazo.

En el contexto de mejora en la percepcion de riesgo pais de las economias emergentes',
la tendencia decreciente del EMBI-Ecuador continué durante la mayoria del 2006 (Ver
Grafico No. 0).

11 Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, diciembre 2006.

12 Paises a los cuales les corresponde el 38% del total de importaciones realizadas por el Ecuador durante el 2005.

13 Elindicador que se usa cominmente para medir el nivel de riesgo pafs es el Indice de los Bonos de los Mercados
Emergentes (EMBI).
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Grafico No. 6
COMPARACION EMBI+ vs. EMBI ECUADOR
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FUENTE: JP Morgan

1.2.1  Divisas

El aumento del superavit comercial contribuy6 a la apreciacion de la moneda brasilefia
Yy p

por tercer afilo consecutivo, lo que a su vez mantuvo la estabilidad de los precios internos

y posibilit6 la continuidad de la baja de las tasas de interés nominales en el afio 2006.

La moneda se aprecié 10.6% promedio diatio respecto al délat, cerrando el afio en R$/
USD 2.14. En el caso de Chile, la apreciacién anual del peso respecto al délar fue de 5.2%,
cerrando el 2006 en Pesos Chilenos/USD 533.38, podtia explicatse por la evolucion fa-
vorable de los términos de intercambio (la CEPAL estima una mejora de 34% respecto al
2005) y la solidez de las cuentas externas chilenas.

La moneda peruana también experimentd una leve apreciacion frente al dolar de 0.7% en
términos anuales diario, debido a la intervenciéon por parte de las autoridades en inicios
del 2006 para contrarrestar la depreciacion causada por el clima electoral.

Por su parte, el peso colombiano revertio la tendencia y experimento una ligera deprecia-
cién promedio anual de 1.6%, debido basicamente a la politica de intervencién del Banco
de la Republica.
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Grafico No. 7
EVOLUCION DE LAS DIVISAS
(Cotizacion diaria)
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FUENTE: Bloomberg,

Si bien, sigue siendo dificil predecir hasta que punto continuara la depreciacion del délar
respecto a las monedas de esos paises, se esperaria que esta tienda a disminuir a lo largo
del 2007, no solo por la intervencién de las autoridades econdémicas, sino por los ajustes
al alza de las tasas de interés de los paises industrializados.

A continuacién se presentan las proyecciones de UBS sobre las cotizaciones de las mo-

nedas:

Memoria Anual 2006
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Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peru

Venezuela

Cuadro No.1
PROYECCIONES DE COTIZACIONES
(Moneda Nacional/USD)

promedio anual

2004 2005 2006  2007(est)
2,9 2,9 31 32

2,9 24 2.2 22
609,3 559,4 530,5 5450
26247 23211 23594 2.500,0
11,3 10,9 10,9 11,3
34 33 33 32
1.886,9 21092 21473 2.147,0

FUENTE: Bloomberg para afios 2004, 2005 y 2006; y UBS para el afio 2007.

Como se menciond anteriormente, en contraste con lo observado durante el afio 2005,
durante el 2006 el ddlar se deprecio respecto al EURO, frenandose la tendencia alcista del
EURO durante el afio 2005 y ubicindose en una cotizacién promedio diario de USD/

EURO 1,257. Algunos analistas opinan que el cambio hacia una tendencia a la baja del

EURO continuara como minimo hasta por debajo de los 1,164, bajo supuestos de que la

Fed volvera a elevar los intereses.

Cuadro No.2
COTIZACIONES DEL EURO Y YEN vs. DOLAR
(promedio anual)

Euro Yen Euro Yen

USD/EURO Yen/USD t/t-1 t/t-4 t/t-1 t/t-4
1--2004 1.25 107.25
11-2004 1.21 109.65 -3.5% 2.2%
111-2004 1.22 109.94 1.4% 0.3%
1V-2004 1.30 105.69 6.2% -3.9%
1-2005 1.31 104.55 0.9% 4.9% -1.1% -2.5%
11-2005 1.26 107.55 -3.9% 4.4% 2.9% -1.9%
111-2005 1.22 111.23 -3.1%  -0.2% 3.4% 1.2%
IV-2005 1.19 117.28 -2.5%  -8.4% 5.4% 11.0%
1-2006 1.20 116.90 1.2%  -8.2% -0.3% 11.8%
11-2006 1.26 114.39 4.6% 0.0% -2.2% 6.4%
1I1-2006 1.27 116.28 1.3% 4.5% 1.7% 4.5%
IV-2006 1.29 117.80 1.2% 8.5% 1.3% 0.4%

FUENTE: Bloomberg,
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Con respecto al YEN, este contintia depreciandose respecto al délar. Durante el 2005 y
20006 se observé una depreciacion promedio diario de 1.9% y 5.6% respectivamente. De
acuerdo a analistas, se espera que durante el 2007 continde depreciandose debido a la to-
davia relajada politica monetaria. Sin embargo, no descartan una apreciacién en el corto
plazo antes de concluir el afio.

1.2.2 Tipos de cambio real

El tipo de cambio real efectivo del Ecuador durante el 2006 se mantuvo casi constante'?,
con una muy ligera apreciacion del 0.01%, revertiéndose la tendencia del 2004 y 2005,
donde se observaron depreciaciones reales del orden del 4.42% y 3.19%. Se tuvo un nivel
de inflacién de los Estados Unidos menor que el ecuatoriano; ademas de la tendencia de
apreciacion de la mayoria de las monedas frente al délar.

A diferencia del afio 2005, en donde se observé una depreciacion del tipo de cambio real
bilateral del Ecuador con varios paises de la ALADI, durante el 2006 se presenta una
apreciacion con Colombia y Pert y una depreciacion con Brasil y Chile. A pesar de lo
anterior, el déficit de la balanza comercial con Brasil continué empeorando, pasando de
USD 594 millones a USD 858 millones entre el 2005 y 2006. En contraste, en el caso de
Chile, esta pasa a ser superavitaria por primera vez desde el ano 2001, cerrandose en USD
62 millones. De manera similar, la balanza comercial con Perd fue de USD 679 millones,
37.5% mas alta que en el 2005. Finalmente el déficit comercial con Colombia continué
cayendo (9.5%), al pasar a USD 802 millones.

El tipo de cambio real bilateral respecto a los paises del Area Euro se apreci6 ligeramente
en relacion al 2005, a excepcion del tipo de cambio real bilateral con Espafia que aumento
en 1.1%. Por su patte, el superavit comercial mejoré con la mayotia de estos paises'”, con
la excepcién de Italia.

Asi, por ejemplo, el superavit comercial con Francia pasé de USD 28 a USD 38 millones
entre el 2005 y 2006; con Holanda el superavit comercial pasé de USD 26 en el 2005 a
USD 54 millones en el 2006, mientras que con Espafia pasé de USD 78 millones a un
superavit de USD 147 millones.

En el caso de Italia, el mayor socio comercial del Ecuador en el Area Euro, el superavit
comercial descendié de 270 millones en el 2005 a 251 millones en el 2006. Por su parte,
el déficit comercial con Alemania disminuy6 en casi 51%, con un incremento en las ex-
portaciones hacia este pais de USD 21 millones.

14 El BCE calcula el tipo de cambio real efectivo con una muestra de 18 paises que tienen mayor comercio con el
Ecuador, excluyendo el petroleo.

15 Se considera a Alemania, Francia, Espafia, Holanda e Italia, ya que en el 2006 el 85% de las exportaciones hacia la
Unién Europea, se dirigieron a estos paises.
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Grafico No. 8

Balanza Comercial con ALADI y Tipo de Cambio Real

Balanza Comercial (millones USD)

-1,200 ~

U

Colombia

Brasil

o

)
(=)
S

I

IS
=)
=}

|

[=3
S
S

I

= Balanza Comerdal

| —&—TCRB

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Peru

— Balanza Comerdal

—4—TCRB

— Balanza Comerdal
—*—TCRB

1998 1999 2000 2001 2002 2003

Chile

2004 2005 2006

(001

r 180
[ 160

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

— Balanza Comerdal
——TCRB

160 A 97
T 140 8 g o
e 5 200 T
T120 & £ 300t
g = 1
100 2 £ -‘:)’:)’
o s -5 T
r 80 g
0 = S 700 T
40 ¥ g 800 T
| 2 £ 900 T
20 2 g
S = 1,000
S0
100 T
T 160 A 1
lwg 20
g 73
| S g 0
120 i = 50T
L { E
100 & £ ot
Lo & I
2 g 150 T
0 & E 200 T
r 40 % g 250 T
| £ g 1
200 7 = -300
= m
0o 8 350 —

140

[ 100
[ 80
[ 60
[ 40
[ 20

$661) Teay orquie) ap odiy,

(0ot

FUENTE: Banco Central del Ecuador.

Por su parte, el tipo de cambio real bilateral anual con Estados Unidos se mantuvo casi
constante en relacion al 2005, con una ligera apreciacion al pasar de 105.29 a 105.22 en el
2006, mientras que el superavit comercial continué creciendo, alcanzando los USD 4,060
millones (34.5% mas alto que en el 2005).

Las exportaciones no petroleras del Ecuador a este pafs alcanzaron los USD 1,658 millones,
33.8% mas alto que en el 2005.

Con lo anterior, se puede concluir que, aparentemente, no hay una relacién fuerte, al

menos en todo los casos, entre la evolucion del tipo de cambio real y la de la balanza
comercial.

Mientras el uno sube, no necesariamente sube el otro también, sugiriendo que a pesar de

que el tipo de cambio es muy importante en determinar el nivel de exportaciones netas

(balanza comercial) pais, hay variables que tienen igual o incluso mayor incidencia.
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Balanza Comercial con Area Euro y Tipo de Cambio Real

Grafico No. 9
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.
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Grafico No. 10
BALANZA COMERCIAL Y TIPO DE CAMBIO ENTRE
ECUADOR-ESTADOS UNIDOS
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FUENTE: Banco Central del Ecuador.

1.2.3  Tasas de Interés

Las menores previsiones de inflacién y la percepcion de los mercados de una desaceleracion
en la economia estadounidense durante los dltimos trimestres del 2006, causaron una inversion
de la pendiente de la curva de rendimiento de los bonos del Tesoro norteamericano.

Grafico No. 11
CURVAS DE RENDIMIENTO DE LOS BONOS DEL TESORO
AMERICANO

(Promedio anual)
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FUENTE: Bloomberg
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Hacia el dltimo trimestre se acentu6 la pendiente negativa de la curva, dejando en eviden-
cia que los agentes esperaban, a corto plazo, una relajacion de la Politica Monetaria de los
Estados Unidos.'

Con el fin de anclar las expectativas inflacionarias de los agentes econémicos, la Reserva
Federal continué con varios ajustes a la tasa de interés objetivo de los Fondos Federales,
aunque en menor magnitud que en el 2005. La tasa objetivo referencial pasé del 4.25% al
5.25% entre enero y diciembre del 2006. Debido a la estrecha correlacion que existe entre
la tasa de los Fondos Federales y la LIBOR en ddlares, ésta tltima pasé de un promedio de
4.73% a 5.35% entre enero y diciembre de 2006. Dado que algunas analistas esperan que
continden los ajustes a la tasa de los Fondos Federales, aunque a un ritmo mucho menor
que el observado en el 2006, también se esperarfa que en el 2007 la tasa LIBOR alcance
niveles ligeramente superiores a los registrados el afio anterior.

De esta manera, en concordancia con una tasa LIBOR mas alta, se esperaria que en el 2007
el servicio de la deuda publica de aquellas obligaciones atadas a la LIBOR se incremente.
Adicionalmente, de existir ajustes al alza en las tasas de interés internacionales en general,
se esperarfa también que el costo del financiamiento externo también se incremente.

Grafico No. 12
TASA DE INTERES LIBOR A 6 MESES
(Promedio diario)
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FUENTE: Bloomberg

A continuacion se presentan las perspectivas de varios analistas sobre la evoluciéon futura
de las tasas de interés de la FED. A pesar de haber discrepancias entre los analistas, las
ultimas previsiones realizadas a finales de abril, muestran que se espera un incremento
muy leve en las tasas.

16 Balance Preliminar de América Latina y el Caribe, diciembre 2000.
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Cuadro No.3
PROYECCIONES DE TASAS DE INTERES DE LA FED
(promedio anual)

11-2007 111-2007 1V-2007 1-2008 11-2008
J.P Motgan 1/ 5.25 5.25 5.50 6.00 6.00
UBS 2/ 4.75 4.3%
Wachovia 3/ 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25

FUENTE: Bloomberg.
1/ Abril 20, 2007
2/ Feb 26, 2007

3/ Abril 11, 2007

Por su parte, en el Atea Euro, una inflacién més cerca de las metas propuestas junto con
un crecimiento sostenido de la economia, ha permitido al Banco Central Europeo incre-
mentar progresivamente las tasas de interés de corto plazo, para equilibrar las presiones
en salarios y precios. En este contexto y con el crecimiento del 2007 cerca del potencial,
se espera que el BCE continte con el alza de las tasas durante el primer semestre hasta

alrededor del 4%.

1.3 Mercado del Petréleo y otros Commodities

Durante el 20006, a pesar de la desaceleracién de algunas economias desarrolladas en el
segundo semestre, el continuo dinamismo de la demanda mundial y el crecimiento de las
economfias asiaticas, en particular de China a India, mantuvieron los términos de intercam-
bio favorables para el Ecuador, y en general para aquellos paises exportadores de materias
primas. Para el 2007 se espera que esta tendencia continte dadas las favorables perspectivas
de crecimiento de dichas economfias, pero a un ritmo mas moderado qué durante el 2000,
marcado sobre todo por precios mas bajos del petroleo.

En el caso del petroleo, el precio promedio del WTT continué subiendo, pasando de USD
41.5/barril en el 2004 a USD 56.5/barril en el 2005 y USD 66/barril en el 2006. El mayor
repunte de precios tuvo lugar en el segundo y tercer trimestre de 2006 (USD 70.41/barril
y USD 70.42/barril, respectivamente). Sin embatgo durante el ultimo trimestre se obset-
v6 una desaceleraciéon que se espera continte durante el 2007, con un precio promedio
estimado menor al del 2006 (USD 63.9/barril").

De acuerdo a la Agencia de Informacién Energética de Estados Unidos, durante los dlti-
mos meses los precios del petréleo han estado sujetos a una alta volatilidad debido a las
tensiones politicas de los mercados exportadores.

17 Agencia de Informacién Energética de los Estados Unidos, Short-Term Energy Outlook Abril 2007.
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Grafico No. 13
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FUENTE: Agencia de Informacién Energética de los Estados Unidos.

Para el 2007, se espera que la demanda de petréleo continde creciendo en alrededor de
1.5 millones de barriles por dia, debido a las necesidades de consumo de China y Estados
Unidos; siendo casi el doble del crecimiento esperado en la oferta de los paises fuera de
la OPEP. Por otro lado, los paises miembros de la OPEP contintan recortando la cuota
de produccioén, estrechando aun mas los mercados, incentivando de esta manera la signi-
ficativa disminucion en los niveles de inventarios. A la vez se espera que la capacidad de
produccion disponible (spare capacity) continude siendo limitada, ya que el aumento en la
capacidad de produccion de Arabia Saudita, Nigeria y del Golfo Pérsico es insuficiente
en relacion al fuerte crecimiento de la demanda. Como resultado de lo anterior, sumado
a las tensiones en los mercados, se espera que el precio del 2007 y 2008 se mantengan
relativamente constantes en relacion al 2006.

En el caso del Ecuador, si bien por un lado el mayor precio del petréleo durante el 2006
se tradujo en mayores ingresos para el Gobierno Central por concepto de exportacion del
crudo, por otro lado también encareci6 la compra de derivados en los mercados internacio-
nales, con lo cual los ingresos netos asociados a un mayor precio del petréleo pueden ser
finalmente menos atractivos de lo inicialmente esperado. En el 20006, por ejemplo el valor
de las exportaciones alcanzé los USD 6,934 millones, 28.5% mas alto que en el 2005. De
manera similar, el valor de las importaciones de derivados (Nafta, Diesel y GLP) totaliz6
los USD 1,952 millones en el 2006, un 32.4% mas alto que en el 2005.

En relacién a los precios internacionales de los principales productos de exportacion del
Ecuadot, durante el 2006 el precio promedio del banano pasé de USD/TM 576.8 en el
2005 a USD/TM 682.85, inctementandose en 18.4%. En el caso del camarén el precio
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promedio se recuper6 de la caida en el 2005, pasando de USD/1b 9.9 a USD/1b 10.4. Por
su parte, el precio internacional del café continué la recuperaciéon observada en el 2005,
alcanzando un promedio de USD 70.3 centavos por libra, muy superior al promedio re-
gistrado en el 2004 y 2005 (USD 37.3 y 53.4 centavos). El precio internacional del cacao
se incrementd en 3% después de la caida en el 2005 cotizandose a un promedio de USD
1,590.6/TM.

Grafico No. 14
PRECIOS INTERNACIONALES DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS
TRADICIONALES DE EXPORTACION DEL ECUADOR
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

Por el lado de los productos importados por Ecuador, la evolucion del mercado interna-
cional de los metales también es relevante, dado que durante el afio 2006 las importaciones
de metales y sus manufacturas representaron el 9.14% del total del valor importado por
el pais. Debido al incremento de los precios de los metales en el mercado internacional,
durante el 2000, el valor las importaciones de metales y sus manufacturas crecieron en
27.48% respecto al afio anterior. Cabe anotar que el 95.9% de las importaciones de me-
tales realizadas por el Ecuador corresponden a materias primas y manufacturas de hierro,
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acero'® y aluminio, productos cuyos precios se espera que se mantengan elevados durante
el 2007, con el consecuente impacto en los costos de aquellas industrias que los utilizan

como 1nsumo.

En el caso del mercado del aluminio y el cobre, durante el 2006 se acentuaron las fuertes
presiones de demanda, especialmente por parte de la economia china, lo que provocé un
aumento en los precios de estos metales. El precio promedio del aluminio subi6 de USD/
TM 1,900 en el 2005 2 USD/TM 2,573 en el 2006, alcanzando un crecimiento de 35.4%;
y el del cobre se incrementé en 83.1% respecto al 2005, al pasar de USD/TM 3,676.5 a
USD/TM 6,731.4. El precio del mineral de hierro continué en aumento, cotizandose en
cts USD/DMTU 77.4 en el 2006, 19% mas alto que en el 2005.

Grafico No. 15
PRECIOS INTERNACIONALES DE METALES IMPORTADOS
POR EL ECUADOR (USD)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.

18 El acero es el resultado de la aleacidén de varios metales y minerales, entre ellos, el hierro, el aluminio, el cobre y el
plomo.
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Por su parte las importaciones de cereales, en donde se incluye el trigo, constituyeron
alrededor de 1.7% de las importaciones totales en el 20006 y crecieron en 28.7%. De igual
manera, el precio internacional del trigo aument6 significativamente (25.8%) en el 20006,
pasando de USD/TM 152.4 en el 2005 a USD/TM 191.7 en el 2006.

Grafico No. 16
PRECIOS INTERNACIONALES DEL TRIGO IMPORTADO
POR EL ECUADOR (USD)
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FUENTE: Fondo Monetario Internacional.
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