BALANZA DE PAGOS DEL PRIMER TRIMESTRE DE 2007

Los resultados de la balanza de pagos del primer trimestre reflejaron un superavit de US$ 3.662
millones en la cuenta corriente y un déficit de US$ 8.296 millones en la cuenta financiera, lo que
determiné un déficit global de US$ 5.606 millones, asociado a un saldo de las reservas
internacionales netas del pais al cierre del mes de marzo de US$ 32.027 millones, el cual incluye US$
779 millones del Fondo de Estabilizacién Macroeconémica.

CUENTA CORRIENTE

En el trimestre se mantuvo la tendencia decreciente del superavit de la cuenta corriente, al
registrarse un saldo de US$ 3.662 millones, mostrando una reduccion de 47,7% respecto al mismo
periodo de 2006 (US$ 7.004 millones). Este resultado guarda correspondencia con el
comportamiento del saldo comercial, que pasé de US$ 9.329 millones a US$ 4.571 millones,
equivalente a una reduccion del 51,0%.

Las estimaciones preliminares del comercio exterior de bienes, indicaron una caida del valor de las
exportaciones totales del pais en 11,9%, y un ascenso de las importaciones de 46,8 %.

Las exportaciones del periodo, calculadas en US$ 13.679 millones, estuvieron determinadas por la
caida en los volumenes (6,4%) y en los precios (5,9%) de las ventas petroleras publicas y privadas,
asi como, por el comportamiento estable de las exportaciones no petroleras, para las cuales se
estimd una reducciéon de 1,0%, asociada a las menores ventas externas de las empresas del Estado
que atendieron prioritariamente los requerimientos del mercado doméstico.

Datos provisionales situaron el valor de las importaciones del trimestre en US$ 9.108 millones,
reflejo del aumento sostenido de la demanda interna asociada a los gastos de consumo e inversion.
En este periodo, los bienes de consumo intermedio y final mostraron las mayores tasas de
crecimiento, destacando productos tales como sustancias quimicas, automoéviles, celulares, carne de
ganado bovino, aceites, grasas y productos de hierro y acero. Las importaciones de bienes de
inversibn mantuvieron su crecimiento, aunque a una menor tasa, resaltando las maquinarias y
equipos, tractores y vehiculos para transporte de mercancias y maquinas de procesamiento de
datos; requeridos para proyectos financiados principalmente con fondos publicos.

CUENTA FINANCIERA

El déficit de las operaciones financieras (US$ 8.296 millones) en el primer trimestre, superior al del
periodo similar anterior (US$ 5.584 millones), se explica principalmente por incrementos en los
activos registrados en las cuentas de cartera y otra inversion, a lo que también contribuye, en menor
cuantia, el saldo neto deficitario de la inversion directa estimada en el periodo.

En los flujos financieros contabilizados en la cuenta otra inversion (US$ - 4.734 millones), destacaron
los recursos asignados al FONDEN (US$ 4.500 millones), mantenidos en las cuentas de otros activos
en divisas del Banco Central, asi como la mayor variacion de los depésitos en el exterior del sector
privado, asociados en alguna medida a la porcion liquidada del componente en moneda extranjera de
los Bonos del SUR Il. Asimismo, la Republica realiz6 pagos importantes de deuda externa frente a
organismos multilaterales y bancos comerciales. En sentido inverso, se registraron ingresos por el
financiamiento externo obtenido por el sector petrolero publico.

Respecto al comportamiento deficitario de las inversiones de cartera (US$ 2.507 millones), resalté el
aumento de los activos del Gobierno, correspondientes a la ONT y al FONDEN, este ultimo por la
recomposicién de sus tenencias al preferir titulos de deuda. Igualmente, se observd un incremento
en los activos del sector privado no financiero, favorecido por las colocaciones en el pais de bonos de
mercados emergentes.

El resultado neto negativo de la inversién extranjera directa (US$ 1.055 millones) mostrd, por una
parte, el aumento de los activos externos debido a mayores cuentas por cobrar del sector petrolero a
sus filiales, y por la otra, la reduccidn de los capitales extranjeros en el pais, mediante la
desacumulacion de utilidades que fueron distribuidas mayoritariamente a accionistas de instituciones
financieras privadas, y la disminucién de pasivos por la cancelacién de dividendos pendientes.

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

La posicidn de inversion internacional neta del pais al cierre del mes de marzo de 2007, ascendi6 a

US$ 63.771 millones, un importante incremento si se compara con el saldo de US$ 42.020 millones
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del cierre del primer trimestre de 2006. La tendencia observada se corresponde con las mayores
posiciones en activos externos (US$ 150.017 millones), que respaldaron los pasivos internacionales
del pais, los cuales se incrementaron levemente a US$ 86.246 millones.

Se observé un incremento de las posiciones activas de los sectores publico y privado, las cuales se
situaron en US$ 76.271 millones y US$ 73.746 millones, respectivamente. El sector oficial registré
mayores tenencias asociadas a los fondos de inversién y a los recursos en divisas administrados por
la tesoreria nacional, asi como a las facturas petroleras pendientes por cobrar. Las acreencias
privadas reflejaron mayores posiciones en instrumentos de cartera y cuentas de depdsitos en
instituciones del exterior.

El aumento moderado de los pasivos externos al cierre de marzo 2007, respecto al mismo periodo
del afio 2006, obedecié al comportamiento del sector privado, cuyo saldo deudor se elevo a US$
56.104 millones, influido por el aumento en la valoracion de las acciones de bancos con participacion
extranjera, asi como por las utilidades acumuladas, principalmente de las compafias petroleras
privadas, ademas de un mayor nivel de pasivos comerciales del sector.

Contrariamente, la recompra de titulos del Gobierno influyé en el comportamiento descendente de
los pasivos publicos, cuando se compara con el primer trimestre de 2006. No obstante, en el primer
trimestre se reflej6 el incremento de los pasivos del sector petrolero frente a instituciones y
corporaciones del exterior.
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