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Resumen ejecutivo

En 2023, en medio de un panorama local y mundial poco favorable, la economia
ecuatoriana crecié un 2,4%, gracias al dinamismo del gasto de gobierno (3,7%), las
exportaciones (2,3%), el consumo de los hogares (1,4%) y la formacidn bruta de capital
fijo (0,5%). En los afios pos pandemia, el motor de crecimiento econémico ha sido el
consumo de los hogares, impulsado por un mayor acceso al crédito, las remesas y la
recuperacion gradual del mercado laboral; sin embargo, estos mismos factores estan
dando sefiales de desaceleracién, lo que podria afectar el dinamismo de la actividad a
mediano plazo.

De acuerdo a la ultima previsién del Banco Central del Ecuador, la proyeccién oficial de
crecimiento de 2024 (1%) se alinea con las perspectivas de los organismos internacionales,
y considera una desaceleracién del consumo de los hogares (0,7%) y del gasto de gobierno
(1,1%), pero una recuperacion de las exportaciones (4,2%) y de la FBKF (1,3%).

En 2023, la variacién interanual promedio del indice de precios al consumidor fue de
2,22%, menor al 3,46% observado en 2022. La division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas tuvo la mayor incidencia en la formacién de precios, debido a su ponderacién
en la canasta de consumo (22,4%) y su sensibilidad frente a fuertes temporales en la
region costa, o disrupciones en los mercados internacionales de materias primas. La
trayectoria de la inflacién observada durante ese afio da cuenta de un proceso de
moderacién que, salvo episodios como lluvias intensas, apuntarian a un realineamiento
de precios.

La oferta de empleo en el mercado laboral ecuatoriano ha experimentado una tendencia
a reducirse entre los afios 2019 y 2023: |a tasa de participacién global pasé de 67,3% en
2019 a 64,7% en 2023. De forma paralela, se evidencia un aumento de la poblacidn
econdmicamente inactiva. La recuperacién del empleo ha sido parcial, pues no logra
alcanzar las tasas previas a la pandemia en materia de empleo adecuado y subempleo. En
2023, a nivel nacional, la tasa de desempleo se redujo de 4,4% en 2022 a 3,8%, en tanto
existiéo un incremento de 1,9 puntos porcentuales en la categoria de empleo adecuado.

Los resultados en materia laboral y la escasa mejoria en términos de pobreza y
desigualdad, subrayan la persistencia de desafios estructurales que requieren una
atencién continua en términos de politica publica y estrategias de redistribucion del
ingreso y la riqueza.

En el sector petrolero se presentaron acontecimientos exdgenos de caracter social,
politico y ambiental que provocaron una reduccion del volumen de produccidn nacional.
Asi, en 2023, la produccién de crudo en campo alcanzé, en promedio, 475,3 miles de
barriles diarios; el bloque ITT generd un volumen de produccién equivalente al 11,5% del
total, con una produccién de 54 mil barriles por dia.

A diciembre de 2023, el déficit global del SPNF fue equivalente al 3,7% del PIB, resultado

de la contraccidn del ingreso petrolero, por un menor volumen y precio de exportacion, y
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del incremento del gasto permanente y no permanente. El precio del crudo ecuatoriano
se encontro afectado no sdélo por la reduccidon interanual del precio WTI, sino también por
un incremento en el diferencial promedio de la cesta de crudo Oriente y Napo, que pasé
de USD 8,3 por barril en 2022 a USD 9,4 en 2023.

Al cierre del afio 2023, las reservas internacionales se ubicaron en USD 4.454 millones
(USD 4.004 millones menos que en diciembre de 2022). A lo largo del afio, mostraron una
tendencia decreciente por un mayor servicio de deuda externa, importacién de derivados
e incremento de los giros al exterior (publico y privado). Otros factores de incidencia
fueron los egresos por la variacidon del precio del oro, ademas de la aplicacién de la politica
de inversion de la Corporacion del Seguro de Depésitos, Fondo de Liquidez y Fondo de
Seguros Privados (COSEDE). Pese a todos estos factores, la mayor parte del afio 2023 se
logré cubrir el 100% del primer y segundo sistemas de balances del BCE. Ademads, aunque
con relativa volatilidad durante el primer trimestre de 2024, marzo presentd una
tendencia positiva, con un saldo de USD 5.300 millones al final del mencionado mes de
2024.

Hasta diciembre 2023, los depdsitos del sistema financiero nacional mostraron una
desaceleracién, con un crecimiento interanual del 8,0%, impulsado por los depdsitos a
plazo fijo. Este resultado se asocia a una mayor propensioén al ahorro de mediano y largo
plazo por parte de los hogares, comportamiento que podria responder al incremento de
las tasas pasivas que los bancos estan pagando a sus depositantes, las que han registrado
alzas durante los uUltimos meses. El crecimiento de la cartera de crédito fue del 8,7%,
menor al alcanzado en diciembre de 2022 (14,9%), lo que podria estar asociado a la
disminucién de la liquidez en la economia y al costo mas elevado del financiamiento
internacional, que se ha trasladado al mercado nacional. El incremento de las tasas de
interés activas podria contribuir a la desaceleracién del crédito, principalmente en los
segmentos productivo y microcrédito.

La economia ecuatoriana ha mantenido superdvits de cuenta corriente desde 2020,
impulsados por factores como: entrada en produccién de proyectos mineros y crecimiento
del sector camaronero; pero también por la desaceleracién o contracciéon de las
importaciones. En 2023, la cuenta corriente de balanza de pagos cerrd con un superavit
equivalente al 1,9% del PIB, saldo que se explica por una reduccién del déficit de la balanza
de servicios y el aumento del ingreso secundario, comportamientos asociados a la
reduccion del costo de fletes internacionales y al incremento de remesas recibidas desde
el exterior. En cambio, la balanza de bienesy, sobre todo, el aumento del pago de intereses
de deuda publica externa, presionaron el saldo hacia la baja.

Al cierre de 2023, el saldo de la balanza comercial total presentd un superavit de USD
1.998,3 millones (equivalente al 1,7 % del PIB). El superavit petrolero (USD 2.193,1
millones) fue inferior al registrado en el mismo periodo de afios anteriores, pero el déficit
no petrolero (USD -194,8 millones) tuvo una disminucién importante. Las exportaciones
no petroleras crecieron en 5,2%, gracias al mayor volumen exportado (0,4%). Destaca el
crecimiento de productos tradicionales como el banano y el cacao, asi como los mineros.
Las importaciones totales mostraron un decrecimiento anual de 4%. Dentro de los rubros
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no petroleros, la menor importacién de materias primas, en especial para la industria (-
14,7%) refleja el enfriamiento de la actividad econdmica; sin embargo, el aumento del
consumo de los hogares (aunque desacelerado), se traduce en un incremento de las
importaciones de consumo, como vehiculos y medicamentos, por citar solo los
principales.

A lo largo del aiio 2023, la tendencia del riesgo pais del Ecuador estuvo marcada por
efectos externos e internos que, sumados a la incertidumbre sobre la sostenibilidad y
estabilidad de las finanzas publicas, posicionaron al Ecuador como un mercado de alto
riesgo. El ultimo trimestre del 2023, el EMBI se vio afectado por la caida de los precios
internacionales del crudo, asi como la incertidumbre politica relacionada con la transicion
de gobierno. El indicador cerré el afio en 2.055 puntos el 29 de diciembre de 2023. Sin
embargo, la aprobacién de la Ley Orgdnica de Eficiencia Econémica de Generacién de
Empleo, y de la Ley para Enfrentar el Conflicto Armando Interno, la Crisis Social y
Econdmica, en las que se proponia, entre otras medidas, el aumento de la tarifa del IVA
del 12% al 15% con el objetivo de aumentar los ingresos fiscales de forma permanente,
fueron recibidas con optimismo por el mercado internacional, pues se percibieron como
una sefal de que el gobierno estd empefiado en adoptar medidas para fortalecer la
sostenibilidad de sus finanzas publicas. Al 4 de abril, el EMBI alcanzé 1.180 puntos.

En el marco de la coyuntura macroecondmica descrita, las perspectivas de la cuenta
corriente, para el periodo 2024-2027, proyectan saldos positivos. A pesar del crecimiento
moderado de los principales socios comerciales, la prohibicion indefinida de Ia
explotacién del Bloque 43 (desde agosto de 2024) y las fuertes lluvias en la regidn costa,
se prevén superavits relativamente altos. Estos resultados se explican por factores como
los bajos precios de los commodities y las materias primas; la regulacion a la baja de los
costos de fletes de bienes importados; el alto crecimiento de las remesas recibidas; vy, el
fuerte incremento en la produccidén minera, desde el 2026. En este contexto, en 2024, el
superavit de la cuenta corriente podria ubicarse en USD 3.165 millones (2,6% del PIBY).
Este aumento del saldo, respecto a 2022, estd asociado principalmente al comercio
exterior y al menor déficit de la cuenta de servicios, asociados al menor nivel de
importaciones y a la estabilizacidn de los precios de los fletes. A mediano plazo, se prevé
que el saldo de la cuenta corriente se beneficiara de eventos especificos como la entrada
en produccion de los proyectos mineros a gran escala, la Plata y Curipamba, y la
ampliacion del proyecto Mirador, en el afio 2026. Ademas, se espera que persista el
crecimiento sostenido del sector exportador bananero y camaronero, asi como las
entradas de divisas por viajes y remesas. El incremento de los débitos de la cuenta de
ingreso primario, relativos al pago de intereses de deuda publica externa contratada a
tasa variable, en cambio, podria ejercer presion sobre las cuentas externas.

En 2024, la balanza comercial petrolera presentard un menor superavit respecto al afio
anterior que se explica tanto por el menor precio de exportacion del crudo nacional, como
por la suspension, desde agosto, de la explotacién del Bloque 43. La balanza comercial no

1 Se considera un PIB nominal de USD 122.062 millones para 2024, segun la estimacién publicada por el BCE en marzo de
2024.
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petrolera podria experimentar un notable aumento en su saldo, impulsado por la
reduccion del valor de las importaciones (-5%) y un escaso crecimiento en las
exportaciones (1,6%). La caida de los precios de las materias primas serd el principal factor
detras de esta tendencia en las importaciones no petroleras ademas de la desaceleracién
econdmica. Para las exportaciones no petroleras se prevé un crecimiento moderado para
2024 del 1,6% en valor, debido a los bajos precios de los commodities y el escaso
dinamismo en los volumenes de exportacién de productos como el banano y el camardn.
A mediano plazo, se espera que el sector minero sea el motor que impulse las
exportaciones no petroleras, con la entrada en produccién de nuevos proyectos mineros
a gran escala.

Para el 2024, se proyecta un aumento del déficit del ingreso primario de casi USD 500
millones, debido al incremento en los pagos de intereses de la deuda externa publica y
privada. No se esperan cambios en la trayectoria de esta cuenta a mediano plazo, en la
medida en que no se prevén modificaciones en las tasas de interés de referencia.

El resultado de la balanza de servicios esta determinado por los fletes maritimos y los
viajes. Para el 2024, se espera una disminucién del déficit estructural de la balanza de
servicios, debido a la reduccidn en los pagos por concepto de servicios de embarques
(fletes), tanto por menores precios del servicio, como por el menor volumen previsto de
importacién de bienes. Asimismo, se espera un crecimiento moderado en los servicios de
viajes, que llevaria a recuperar los niveles previos a la pandemia.

En 2024, se espera que el crecimiento del ingreso secundario crezca en linea con las
remesas recibidas desde el exterior (4%). Estas previsiones no incluyen cambios
significativos en los patrones migratorios y se fundamentan en estimaciones de
crecimiento moderado de las economias mencionadas.

Para los afios 2024 y 2025, se estima que tanto la inflacidon general como la subyacente
experimenten una trayectoria al alza. Se proyecta que la inflacion general retorne
gradualmente a niveles del 2% en 2025, en tanto que la subyacente lo haria desde 2026.
Las proyecciones de inflacion general para el periodo 2024-2027 son del 2,38%, 2,54%,
1,68% vy 1,45%; en tanto que la inflacidn base se estima en 0,97%, 2,27%, 1,70% y 1,36%.
Estas proyecciones obedecen a los mecanismos de estabilizacidon de precios propuestos
por el gobierno, a la persistencia de los precios de servicios y a la desaceleracion
econdmica observada en los ultimos periodos.

Las proyecciones que se presentan en este capitulo fueron elaboradas a partir de la informacién y supuestos remitida por
la Subsecretaria de Programacion Fiscal, en marzo de 2024, los cuales estan descritos a lo largo del capitulo; por lo tanto,
no consideran actualizaciones posteriores a esa fecha, relacionadas con ajustes en el precio del crudo marcador o con
medidas de politica econémica que al momento se encuentran en analisis.
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Capitulo I: Principales indicadores macroeconémicos 2023

En este documento se presenta una visién global respecto al desempefio de la economia
ecuatoriana en 2023. Se analizan las principales variables e indicadores macroeconémicos
de los cuatro sectores de la economia.

1. Sector real

El andlisis del sector real comprende cinco variables fundamentales: crecimiento
econdmico, nivel de precios en la economia, mercado laboral, pobreza y desigualdad, y
produccidon de petréleo y derivados.

Cuadro 1. Principales indicadores del sector real
En porcentaje
Diferencia en puntos

Variable 2022 2023 porcentuales 2023
Crecimiento del PIB 6,2 2,4 -3,8
Inflacién anual (fin de periodo) 3,74 1,35 -2,39
Inflacién anual (promedio) 3,46 2,22 -1,36
Participacion global (PEA/PET) 65,92 64,71 -1,20
Desempleo 4,35 3,85 -0,50
Empleo adecuado 34,41 36,31 1,90
Empleo en la seguridad social (millones de personas) 3,24 3,26 0,02
Pobreza (dato a diciembre) * 25,23 26,01 NA (@)
Pobreza (dato anual) * 25,46 23,87 NA (@)
Produccién en campo de crudo (millones de bls) 175,6 173,5 -1,2%

Notas: Las tasas de crecimiento corresponde a la variacion interanual (t/t-4) del indice de volumen
encadenado, de acuerdo con la metodologia de base moévil de cuentas nacionales. Los indicadores de empleo
y pobreza se toman de la base de la encuesta nacional empleo, desempleo y subempleo (ENEMDU) anual, a
excepcion de los datos de diciembre que corresponden a la base de la ENEMDU mensual.

*La diferencia entre 2022 y 2023 no es estadisticamente significativa.

Fuentes: Banco Central del Ecuador (BCE), Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) y Agencia de
Regulacion y Control de Energia y Recursos Naturales no renovables (ARCERNNR)

Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.1 Crecimiento econémico

De acuerdo con la metodologia de base movil de cuentas nacionales, tras la contraccion
del 9,2% en la produccién en 2020, la economia ecuatoriana experimenté una
recuperacion casi completa en 2021, con un crecimiento del 9,8%. Sin embargo, en los
afios posteriores se ha observado un proceso de desaceleracién econdémica, con
crecimientos de 6,2% en 2022 y de 2,4% en 2023.

El afio 2023 estuvo marcado por un panorama mundial caracterizado por un bajo
dinamismo econdmico y moderadas inflaciones, aunque aun elevadas en comparacién
con afios anteriores. A nivel interno, el Ecuador enfrentd6 momentos de inestabilidad
politica, tras el anuncio de la muerte cruzada en mayo de 2023, las elecciones anticipadas,
asi como una agudizacién de la crisis de seguridad y narcotrafico en los ultimos meses del
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afio. A pesar de estos eventos, la economia ecuatoriana logré crecer un 2,4% en 2023,
gracias el dinamismo del gasto de gobierno (3,7%), las exportaciones (2,3%), el consumo
de los hogares (1,4%) y la formacién bruta de capital fijo (FBKF) (0,5%). Sin embargo, en el
cuarto trimestre de 2023, se registré un decrecimiento interanual del 0,7%, influenciado
por la reduccién del consumo de los hogares (-0,5%), en un contexto en el cual existié
déficit energético y por ende comenzaron apagones programados en todo el territorio
nacional, las exportaciones (-7,4%) y la inversion (-5,2%).

En 2023, el crecimiento del consumo de los hogares se apoyé en varios factores, como el
crédito de consumo, la demanda de bienes de consumo importado y el dinamismo de las
remesas recibidas desde el exterior. Las exportaciones de bienes y servicios se
beneficiaron del desempefio positivo de industrias como el petréleo, los minerales
metalicos y no metalicos, y el camardn elaborado. Ademas, el aumento del gasto del
gobierno estuvo relacionado con la ampliacion del personal de salud y de las fuerzas de
seguridad, como parte del programa de seguridad integral. Por otro lado, la inversién
(FBKF) mostré menor crecimiento, en linea con la reduccién de las importaciones de
materiales de construccion y la menor demanda de servicios de construccion.

Las actividades con mayor crecimiento en el 2023 fueron la explotacién de minas y
canteras, asi como la agricultura, ganaderia y silvicultura. El volumen de exportacién de
crudo de la empresa publica Petroecuador aumenté un 0,6%, y el de las empresas privadas
se quintuplicé (pasd de USD 41,73 millones a USD 247,69 millones). El crecimiento de la
agricultura fue impulsado por el aumento de las cosechas de azucar, los granos de soya y
las semillas para plantar.

En resumen, luego de la pandemia, el motor de crecimiento econémico fue el consumo
de los hogares, impulsado por un mayor acceso al crédito, las remesas y la recuperacién
gradual del mercado laboral. Sin embargo, estos mismos factores que han impulsado el
crecimiento estdn mostrando signos de desaceleracidn, lo que podria afectar el
dinamismo de la actividad a mediano plazo.

3 Informacién de cifras petroleras publicada por el BCE.
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Grafico 1. Producto interno bruto Grafico 2. Contribuciones a la tasa de
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Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.2 Nivel de precios en la economia

En 2023, la variacion interanual promedio del indice de precios al consumidor (IPC) fue de
2,22%, menor al 3,46% observado en 2022. La division de alimentos y bebidas no
alcohdlicas continud ejerciendo presiones significativas sobre el agregado de precios,
debido a su ponderacién en la canasta de consumo (22,4%) y su sensibilidad frente a
eventos climaticos como el fendmeno de El Niflo o disrupciones en los mercados
internacionales de materias primas originadas, por ejemplo, en conflictos internacionales.

Grafico 3. Variacion interanual del indice de precios al consumidor
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

De acuerdo con el grafico previo, de mayo 2021 a junio 2022 la inflacién aumenté de
forma sostenida pasando de -1,13% a 4,23%. Desde entonces se ha observado una
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tendencia a la baja hasta llegar a un nivel inflacionario interanual de 1,35% en diciembre
2023. En consecuencia, los precios se sitlan en niveles cercanos a periodos de fuerte
moderaciéon de precios como el 2016-2020. La evolucién del indice general de precios se
encuentra en sintonia con la desaceleracidn del precio de productos basicos, menores
presiones inflacionarias a nivel mundial originadas en la politica monetaria restrictiva,
moderaciéon de los precios de energia y alimentos; y, normalizacion de cadenas
productivas (CEPAL, 2023; OECD, 2024).

En este contexto, en términos mensuales, durante 2023 se observaron tres periodos
deflacionarios: octubre (-0,18%), noviembre (-0,40%) y diciembre (-0,02%). De donde la
evolucidn de octubre y noviembre respondid a la division de alimentos (moderacién
respecto a las fuertes lluvias observadas en septiembre); en tanto que la de diciembre
estuvo asociada a la division de transporte (reduccion en los precios de adquisiciéon de
vehiculos y bienes relacionados al funcionamiento del equipo de transporte como
lubricantes y repuestos).

Grafico 4. Variacion mensual del indice de precios al consumidor
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Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En linea con lo descrito, el grafico anterior muestra que 2023 tuvo un episodio marcado
por la volatilidad de la inflacidon durante el tercer trimestre que se moderé para finalizar
el afio. Este episodio responde a la evolucidn de los precios de alimentos y bebidas no
alcohdlicas los cuales crecieron en parte por los fuertes temporales en la regidn costa, por
complicaciones respecto al abastecimiento en centros de distribucion e incluso por
procesos especulativos. Aun asi, la inflacién mensual en 2023 promedié el 0,11%, cerca
de un tercio del promedio observado de 2022 (0,31%). Las evoluciones anual y mensual
de precios dan cuenta de un proceso de moderacion relativamente sostenido que, salvo
episodios como lluvias intensas, apuntarian a un realineamiento de precios a niveles
previos a 2022.

Para caracterizar la formacién de precios durante 2023, se muestra un analisis de las
incidencias de las principales divisiones de consumo. En primer lugar, por segundo afo
consecutivo, la division de alimentos fue la que mas incidié en la inflacién anual (en
promedio explicd el 53,43% de los precios). Este comportamiento se explica por los
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eventos climaticos por los que pasd Ecuador originados en la presencia del fendmeno de
El Nifio moderado. Particularmente, los impactos de los temporales incluyen lluvias
excesivas, inundaciones y disminucidn de productividad agricola; esto aparte de provocar
dafios en infraestructura, presiona al alza el incrementos en precios (Banco
Interamericano de Desarrollo, 2024). Vale mencionar que la inflacién de esta division
promedid el 5,56%, valor similar al de 2022 con 5,25%. La segunda division que mas
explico la inflaciéon fue la de restaurantes y hoteles (en promedio el 10,40% de la inflacién
anual), cuya evolucién responde a los precios de bienes relacionados al suministro de
comida, principalmente los almuerzos popular y ejecutivo. Estos dos bienes son el
segundo y noveno con mayor peso entre los 359 bienes de la canasta de consumo. En
linea con el encarecimiento explicado por la evolucién de la division de alimentos, los
almuerzos sufrieron incrementos sostenidos durante 2023. Asi, las divisiones de
alimentos y de hoteles y restaurantes explicaron el 64% de la inflacién en 2023.
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Grafico 5. Principales divisiones que inciden en el compartimento inflacionario en 2022 y 2023
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A diferencia de lo observado hasta marzo 2022, la divisidn de transporte incidié cada vez
menos en la formacién doméstica de precios y llegd a tener una incidencia negativa en la
inflacion de agosto, septiembre y diciembre. Esto responde al comportamiento
desacelerado en los precios internacionales de la energia, en especial el petrdleo, los
cuales se espera se contraigan en 2024 en 5% (Banco Mundial, 2023).

Las tasas de inflacion actuales son significativamente menores que los maximos
alcanzados a mediados de 2022, pero todavia superan los niveles anteriores a 2021. Las
evoluciones anual y mensual de precios dan cuenta de un proceso de moderacidn
relativamente sostenido que, salvo episodios como lluvias intensas, apuntarian a un
realineamiento de precios.
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En el informe de programaciéon macroeconémica 2023-2027 (Ministerio de Economia y
Finanzas, 2023) se habia mencionado la importancia de la divisién de alimentos en la
formacién de precios y cdmo choques hacia la misma podrian presionar la inflacidn
general. En este contexto, a esta fecha se han materializado riesgos asociados a fuertes
temporales en la regién costa lo que encarecié el precio de productos como el platano
verde, naranja o arroz; pero los precios cerraron con una inflacién menor a lo esperado.
Por el lado de la demanda, la reduccidn en los niveles inflacionarios podria responder a la
desaceleracion observada en el consumo de los hogares y de las ventas. El primero mostré
una contraccién interanual de -3,2% en el tercer trimestre; en tanto que las ventas
crecieron al 2,94% (en 2022 crecieron al 14,5%). Merece destacar la contraccién del 1,61%
en las ventas de manufactura. En cuanto a la oferta, la recuperacion en la cadena de
distribucidn, reduccién en el precio de las materias primas (energia y alimentos) y
reduccion de los precios de mayoristas de los bienes industriales han presionado la
inflacién a la baja (Banco Interamericano de Desarrollo, 2024; FMI, 2024; OECD, 2024).

1.2.1 Inflacién subyacente

Luego del periodo deflacionario, ocurrido ininterrumpidamente desde junio de 2020
hasta junio de 2021, la inflacidn subyacente crecié hasta alcanzar un pico de 2,73% en
octubre de 2022 (ver Grafico 6). Posterior a ello, esta ha mantenido una tendencia de
desaceleracion hasta diciembre de 2023. Entre enero y diciembre de ese afio, esta pasé
de 2,26% a 0,72%, es decir, se contrajo 1,54 puntos porcentuales durante 2023. En
promedio, se redujo 0,14 puntos porcentuales cada mes en ese afio, donde solamente
julio y diciembre registraron variaciones mensuales positivas debido al incremento del
precio del agua embotellada purificada y a la temporada navidefia, respectivamente. La
inflacion subyacente interanual de 2023 fue de 1,47% en promedio, es decir, 0,65 puntos
porcentuales menor que la de 2022 que fue de 2,12%. En términos de variacion, 2022
registrd una desviacion estdndar de 0,39, mientras que 2023 una de 0,54%.

La relacién de la subyacente con la general se mide a través de la llamada brecha que es
la diferencia entre ambas. Es decir, cuando la brecha es mayor a cero, la subyacente es
menor a la general; y, cuando es menor a cero, es mayor a la general. Como se observa
en el Grafico 6, desde 2022 la inflacidn subyacente se ha encontrado por debajo de la
inflacion general con una brecha que promedio los 1,34 puntos porcentuales en 2022 y
0,75 en 2023. Es decir, la brecha de precios® se redujo un 44% en un afio, lo que implica
que la general y la subyacente estuvieron mas proximas a converger. En enero de 2022
esta fue de 1,18; luego en el mismo mes del afio siguiente fue de 0,86. Y en diciembre de
2023, esta fue de 0,63 puntos porcentuales. Sin embargo, este descenso ha presentado
comportamientos mixtos, dentro de cortos periodos de tiempo, con varios quiebres
importantes, como en junio de 2022 y junio de 2023.

4 Desviacion estandar medida sobre la inflacion subyacente interanual de cada afio.
5 Diferencia entre la inflacion general y la subyacente
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Grafico 6. Inflacidn subyacente, periodo 2022-2023
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Esta dinamica de la brecha de precios se explica por el comportamiento de los precios en
los alimentos que mueven la inflacién general. Recuérdese que la subyacente es una
version de la general que no contiene la seccion de alimentos ni combustibles. Por tanto,
la brecha de precios representa esa diferencia. Como se observa en el Grafico 7, el
diferencial sigue el movimiento de los precios de los alimentos, que se recupera en los
inicios del dltimo trimestre de 2023 y decae hasta finales del mismo afio. En 2022 el indice
de la division de alimentos y la brecha de precios tuvieron una correlaciéon de 0,67.
Durante 2023 la correlacién aumenté a 0,70.

Griéfico 7. Inflaciones general y subyacente, 2022-2023
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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La inflacién subyacente presenta una senda de desaceleracion debido a que las
incidencias al alza son cada vez mds débiles®, como refleja la tendencia descendente de la
linea continua azul del Grafico 8. La recta azul punteada refleja que el promedio anual de
las incidencias positivas pasé de 0,13% en 2022 a 0,09% en 2023. Los precios de estos
productos han sido establecidos por decisiones de politica publica, como la actualizacién
de tarifas en servicios publicos que se han dado en ciudades auto representadas, o
comportamientos que afectan la oferta, como la especulacién en bienes de primera
necesidad. En diciembre de 2023 el promedio de los 5 items que mas incidieron al alza en
la inflacién subyacente fue de 0,06%.

Por otro lado, los items que inciden a la baja, representados por la linea continua roja del
Gréfico 8, se han mantenido estables a nivel general. El promedio anual de las incidencias,
representado por la linea punteada roja, fue de -0,01% en 2022 y no cambid para 2023.
Su incidencia negativa tuvo mayor fuerza en octubre de 2023. En dicho mes, el promedio
de las incidencias de los 5 productos que mas incidieron a la baja en la inflacidn

subyacente fue de -0,02% por factores que afectaron la demanda como, por ejemplo, el
consumo en ropa y el turismo.

Griéfico 8. Inflaciones general y subyacente, 2022-2023
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Desde septiembre de 2023 la inflacidn subyacente ha estado guiada, especialmente, por
los precios del taxi urbano, el almuerzo popular, el almuerzo ejecutivo, los servicios
domeésticos, los antibidticos, la educacidn de posgrado y los viajes en avidn. Es decir, estos

6 En enero de 2023 el promedio de incidencia del top 5 de items que empujaron a la inflacién subyacente al alza fue de
0,12%. A diciembre de 2023 fue del 0,04%
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productos han estado de manera casi permanente en el top 5 de aquellos que mds inciden
al alza en la inflacién subyacente (ver Cuadro 3).

El taxi urbano empezdé a formar parte del top de los items que mas inciden la inflacidn
subyacente al alza desde octubre de 2023. En aquel mes dicho servicio representaba el
0,05% de la incidencia total, lo cual le valia ser el quinto producto de mayor empuje. Sin
embargo, fue en noviembre de ese aino que se habilitéd formalmente la ordenanza para el
ajuste de taximetros con la nueva tarifa en la ciudad de Santo Domingo (La Hora, 2023).
En diciembre, la incidencia subid al 0,06% ya que se reportaron incrementos arbitrarios
de la tarifa en la ciudad de Guayaquil. Ante esto los gremios justificaron el hecho por el
incremento del trafico debido a la temporada navidefia y la falta de reglamento de uso de
taximetros en la ciudad (Andrade, 2023).

Los almuerzos popular y ejecutivo han continuado formado parte de los 5 items que mas
empujan la inflacion subyacente al alza. Esto se debe a su relacidn con los productos y
servicios intermedios que se usan en el giro de negocio, como alimentosy el salario basico
unificado (SBU). Desde julio de 2023 existieron reportes de especulacién con el arroz. Por
ejemplo, en la ciudad de Santo Domingo, hubo reportes de que el quintal pasé de USD 42
a USD 57. Adicionalmente, también se dieron problemas de escasez por lo que en
septiembre de del mismo afio se anuncié la importacién de 15 mil toneladas de arroz
desde Uruguay (Gonzalez, 2023).

Finalmente, la mano de obra, sujeta a un salario minimo y parte importante para la
distribucion de almuerzos, se incrementé en USD 25 para los afios 2022 y 2023,
respectivamente, que en total ha significado un aumento de USD 50 en comparacién con
el salario de 2021 (USD 400). Esto es un aumento del 13% desde diciembre de 2021 hasta
diciembre de 2023. En relacidon con el salario basico, se encuentran los servicios
domésticos. Este servicio ha formado parte del top 5 de items que inciden al alza en la
inflacién subyacente interanual, precisamente, desde enero de 2022 hasta la fecha de
cierre de este reporte’. Dicha incidencia se mantuvo en 0,09%, entre enero de 2022 y
diciembre de 2023. El punto de mdaxima incidencia fue en enero de 2023 con un 0,14%.
Este servicio ha aportado al alza de la inflacién subyacente interanual con un 0,10%%, en
promedio. Esto se explica porque los incrementos del SBU, en délares, de los dos ultimos
afios, 2023 y 2024, son 3,5 veces mayores al promedio de los incrementos registrados en
los dos afios previos a la pandemia, 2019 y 2020°, como se observa en el Cuadro 2.

7 Diciembre de 2023
8 Promedio de la incidencia desde enero de 2022 hasta febrero de 2024
° El promedio de los incrementos del SBU de los afios 2019, 2020 y 2021 es de USD 4,67. Mientras que el promedio del
incremento de los dos ultimos afios, 2022 y 2023 es de USD 25.
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Cuadro 2. Cambios en el salario basico unificado

Aio Incremento Variacion anual
2019 8,00 2,07
2020 6,00 1,52
2021 0,00 0,00
2022 25,00 6,25
2023 25,00 5,88
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Los precios de los productos / servicios que mas empujan la inflacion subyacente a la baja
son: blusa para mujer, automdviles, antibiéticos, educacidon de posgrado; y, viajes en
avién. De los items mencionados, el viaje en avidn ha permanecido constante (desde junio
de 2023) dentro de los 5 items que mas reducen la inflacion subyacente. Dicho
comportamiento podria estar anclado a dos fendmenos: el turismo que ha sido
seriamente afectado por la crisis de seguridad de los ultimos meses, y las restricciones de
movilidad que obligaron a las aerolineas a implementar politicas de cambio de pasajes sin
recargo, debido al toque de queda implementado desde el gobierno nacional (La Hora,
2024).
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Cuadro 3. Listado de los 10 productos mas incidentes de la inflacidon subyacente, 2023-2024
2023 2024
item ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb mar
Taxi urbano 0,05% 0,05% 0,06% 0,06% 0,06% 0,06%
Almuerzo popular = 0,18% 0,15% 0,16% 0,13% 0,12% 0,08% 0,07% 0,07% 0,07% 0,07% 0,05% 0,05%
Entrada a estadios
deportivos
Supresores de la tos y
expectorantes
Servicios domésticos = 0,14% 0,12% 0,12% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 0,10% 0,10% 0,09% 0,09% 0,089% 0,04% 0,03% 0,04%
Televisor 0,00% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,02% -0,02% -0,02% -0,01%
Motocicleta -0,01%
Blusa para mujer -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01%
Automovil -0,02% -0,02% -0,02% -0,01%
Educacion universitaria
postgrado
Almuerzo ejecutivo 0,08% 0,08% 0,11% 0,10% 0,13% 0,11% 0,08% 0,06% 0,04% 0,05% 0,05%
Antibidtico -0,01%  -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,03% -0,03% -0,02% -0,02% -0,02%
Viaje en avién -0,01% -0,02% -0,02% -0,01% -0,02% -0,03% -0,03% -0,03% -0,03%
Agua embotellada
purificada
Minerales, vitaminas y
antianémicos
Gaseosa -0,01% -0,02% -0,01% -0,02%
Desodorante 0,08% -0,02%
Transporte urbano  0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,10% 0,09% 0,09% 0,09% 0,07%
Zapatos deportivos para
hombre
Computadora portatil -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01% -0,01%
Educacion general basica  0,09% 0,09% 0,09%
Pantalén para hombre -0,01% -0,01% 0,00%
Nota: Los marcados en azul son los 5 productos mas incidentes al alza, los marcados en rojo los mas incidentes a la baja. En ambos casos, los colores palidos muestran tendencia al cero.
Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

-0,01% 0,05%

0,09% 0,08% 0,09% 0,09% 0,09% 0,08% 0,07% 0,03% 0,05%

-0,02% -0,02% -0,02% -0,02% -0,02% -0,02% -0,02%

0,08% 0,08% 0,07% 0,06% 0,05% 0,06% 0,05%

0,04%

-0,01% -0,01% -0,02%
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En general, tanto la inflacién subyacente como la general han sido afectadas por el
incremento del salario basico unificado, la especulacién y los eventos climaticos que
podrian provocar escasez. En otras palabras, existen mecanismos mediante los que
fenémenos que afectan a la inflacién general pueden permear hasta la subyacente a
través de bienes y servicios que dependen de productos de la canasta general. Esto es
importante para entender la dindmica de la inflacién subyacente, ya que, por un lado, se
retiran los bienes mas volatiles (alimentos y combustibles) de la canasta subyacente, pero
por otro, dichos bienes son transversales para el giro de negocio de otros bienes y
servicios incluidos en la subyacente.

En la canasta subyacente se han identificado un total de 12 productos que serian
afectados ya sea por la dindmica de alimentos o de combustibles. Estos suman un peso
total del 17% dentro de la inflacidn subyacente (peso subyacente del Cuadro 4). De ellos,
10 se consideran no transables!®, por lo cual podrian ser afectados directamente por
cambios en el SBU y representan un 16% de la canasta subyacente. Asimismo, 9 gravan
IVA'y suman un peso total de 10%. De ellos, los items de las 5 primeras filas de la siguiente
tabla, han sido precisamente aquellos que han determinado los movimientos al alza de la
inflacién subyacente desde mediados de 2022.

Cuadro 4. items permeables de la canasta subyacente

ftem Peso No Gravan  Afectado por cambios en:
Subyacente Transable IVA Alimentos Combustibles

Taxi urbano 1,58% v v

Almuerzo popular 6,22% v v v

Almuerzo ejecutivo 1,86% v v v

Servicios domésticos 1,97% v

Transporte urbano 2,84% v v

Comida tradicional 0,76% v v v

preparada

Platos preparados 0,55% v v v

Comida rapida 0,20% v v v

Hamburguesa y sdnduche 0,31% v v v

Refrescos 0,05% v v

B_ebldas energizantes e 0,24% v v

hidratantes

Desayuno 0,07% v v v

Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Sobre el incremento del IVA al 15%, vigente a partir de abril 2024, de los 247 productos
con los que se mide la inflacidn subyacente, 189 gravan IVA y tienen un peso ponderado
del 61% en la inflacion basica (Cuadro 5). Ademads, existen servicios que podrian sufrir
cambios de segunda ronda como, por ejemplo, los almuerzos. Estos, por un lado, suelen
afectarse frente a la especulacion o escasez (como resultado de desastres naturales como

10 La mayoria de los bienes no transables son servicios.
11 Establecidos a través de la Ley Orgénica para enfrentar el Conflicto Armado Interno
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el Fendmeno de El Nifio) de bienes que no estan en la subyacente (como el arroz y el
azucar), asi como los cambios en el salario y combustibles que afectan el transporte.

Cuadro 5. Representatividad del IVA en la canasta subyacente

Cantidad Peso
Gravan IVA 189 61%
No gravan IVA 58 39%
Total 247 100%

Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.3 Mercado laboral*?

La oferta de empleo en el mercado laboral ecuatoriano ha experimentado una tendencia
a la baja entre los afios 2019 y 2023. Esta disminucion se refleja en la tasa de participacion
global (TPG) 2 que pasé de 67,3% en 2019 a 64,7% en 2023. Si bien esto ha resultado en
una disminucion del desempleo, no se han observado incrementos en la tasa de empleo
global. De forma paralela, se evidencia un aumento de la poblacién econémicamente
inactiva (PEl).

Esa reduccion de la TPG es mayor entre las mujeres (la TPG pasé de 56,4% en 2019, a
54,7% en 2022,y a 53,2% en 2023)'*y en los estratos de ingresos méas bajos (2019: 66,9%;
2022: 61,5% y 2023: 60,1%). Una de las explicaciones detras de este fenémeno podria
radicar en el agotamiento de las personas en su busqueda activa de empleo, lo que las
lleva a considerar otras alternativas, como la migracién o la inactividad laboral. Por
ejemplo, esas personas desalentadas podrian retornar al hogar para dedicarse al cuidado
familiar, continuar estudios o buscar oportunidades fuera del pais. De acuerdo a la
Organizacion Internacional del Trabajo (OIT, 2024), las mujeres tienden a abandonar
temporal o permanentemente la poblaciéon econémicamente activa (PEA) para dedicarse
a la crianza de sus hijos. Estas tendencias son consistentes con la caracterizacién
observada en cuanto a género en Ecuador y reflejan los desafios especificos que enfrentan
las mujeres en el mercado laboral.

Por otro lado, la tasa de desempleo se redujo de 4,4% en 2022 a 3,8% en 2023. Este
descenso es notable en provincias como Imbabura, Napo (provincia con altos niveles de
pobreza) y Tungurahua®®; mientras que Esmeraldas, provincia afectada con mayor
incidencia por los problemas de inseguridad y narcotrafico, sigue enfrentando los niveles
mas altos de desempleo (9,0%), seguida por Pichincha (7,5%). A nivel nacional, las
caracteristicas demograficas de quienes salieron del desempleo reflejan las mismas

12 Para este apartado se toman los datos de la ENEMDU anual, que permite analizar la situacién del mercado laboral y de
la pobreza a un mayor nivel de desagregacion.
13 La tasa de participacion global (TPG) se calcula como la relacién entre la poblacién econémicamente activa (PEA) y la
poblacién en edad de trabajar (PET).
1 La TPG de los hombres pasé de 79,0%, 78,2% y a 77,5% en los afios 2019, 2022 y 2023 respectivamente.
15 En el resto de provincias los cambios no son estadisticamente significativos.
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tendencias observadas en la reduccién de la TPG, lo que daria indicios de que quienes
salieron de la PEA son, en su mayoria, aquellos que se encontraban en bulsqueda de
empleo. Por otro lado, la tasa de empleo global ha experimentado un incremento en 0,5
puntos porcentuales entre 2022 y 2023 y de 0,3 puntos porcentuales respecto a 2019.

En cuanto a la calidad del empleo, existié un incremento de 1,9 puntos porcentuales entre
2022 y 2023 en la categoria de empleo adecuado a nivel nacional. Pichincha es la tnica
provincia en la cual se aumenté la calidad del empleo de forma significativamente
estadistica. Ademas, Pichincha sigue manteniendo la segunda tasa mas alta de empleo
adecuado (coexistiendo con altas tasas de desempleo) luego de Galapagos. Por otro lado,
el subempleo a nivel nacional ha experimentado una reduccién anual de 2,7 puntos
porcentuales, especialmente en provincias como Cafiar, Carchi, Chimborazo, Pichincha,
Santo Domingo y Guayas!’. Por ultimo, el otro empleo no pleno'®, aumenté en 1,4 puntos
porcentuales, siendo las provincias con los mas altos niveles de otro empleo no pleno,
Bolivar y Santo Domingo.

En el grupo de edad de 18 a 29 afios, se aprecian tasas de desempleo mucho mayores al
resto de grupos de edad y tasas de empleo global mas bajas. En 2023, la tasa de
desempleo de la poblacién joven se ubico en 8,2% en 2023 frente a 3,2% del grupo de 30
a 44 anos, siguiente grupo de edad con porcentajes mds alto. La tendencia de la tasa de
desempleo juvenil ha tendido a la baja, al igual que la tasa de participaciéon global,
situacién parecida a la observada a nivel nacional.

Cuadro 6. Principales indicadores del mercado laboral a nivel nacional
En porcentaje y en millones de personas

Indicadores 2019 2021 2022 2023
Tasa de participacidn global (PEA/PET) 67,26% 66,00% 65,92% 64,71%
Tasa de desempleo 4,16% 5,24% 4,35% 3,85%
Tasa de empleo adecuado 38,31% 32,51% 34,41% 36,31%
Tasa de subempleo 18,20% 23,23% 22,23% 19,55%
Tasa de otro empleo no pleno 27,38% 27,16% 28,80% 30,16%
Tasa de empleo no remunerado 11,46% 11,13% 9,93% 9,88%
Empleo registrado seguridad social 3,33 3,14 3,24 3,26

Fuentes: INEC, sobre la base de la ENEMDU anual de cada afio y registro estadistico de empleo en la seguridad
social (REESS)
Elaboracion: MEF-VME-SGM

16 Este incremento es similar entre hombres y mujeres.
7 {dem.
18 De acuerdo al INEC, son personas con empleo que, durante la semana de referencia, percibieron ingresos inferiores al
SBU y/o trabajan menos de la jornada laboral y no tienen deseo y disponibilidad de trabajar horas adicionales.
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Grafico 9. Composicion del empleo
En porcentaje
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Fuente: INEC, sobre la base de la ENEMDU anual de cada afio
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el afio 2023, el empleo registrado en la seguridad social'® experimentd un ligero
aumento del 0,5%, alcanzando un total de 3,26 millones de empleos. Sin embargo, este
incremento aun deja el nivel de empleo por debajo de los niveles pre pandemia de 2019,
(3,32 millones de empleos). En consecuencia, se estima que aun faltan 69 mil empleos
registrados para recuperar completamente la situacién previa a la pandemia. Por otro
lado, persiste la tendencia a la baja en el nimero de empleo doméstico®, con un total de
68.978 empleos registrados en 2023, lo que representa una pérdida de 2.033 empleos en
comparacion con 2022 y 24.597 empleos en comparacién con 2019 (cuando se registraron
93.575 empleos)?..

19 Informacion del registro estadistico de empleo en la seguridad social (REESS) de acuerdo al INEC. Incluye los registros del
sector privado, sector pulblico, empleo doméstico y el seguro social campesino.
20 Corresponde a las afiliaciones de personas con trabajo no remunerado del hogar.
21 También es importante destacar el incremento continuo en el nimero de afiliados voluntarios a la seguridad social, con
un total de 15,749 nuevas afiliaciones voluntarias registradas en 2023 respecto a 2022.
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Grafico 10. Empleo registrado en la seguridad social
En millones de personas
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Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Considerando el panorama laboral descrito, la recuperacion del empleo en los ultimos
anos ha sido parcial, toda vez que aln no se logra alcanzar las tasas previas a la pandemia
en materia de empleo adecuado y subempleo. Por otro lado, las tasas de desempleo si
estan en niveles similares a las de la pre pandemia. De la misma manera, si se considera
el empleo registrado en la seguridad social, se llega a una conclusion similar, es decir que,
tras la pandemia, el mercado laboral aiin no ha logrado recuperarse por completo.

1.4 Pobrezay desigualdad

Los relativos avances en el crecimiento econémico no han ejercido mejoras en el ambito
social. El andlisis de la pobreza en Ecuador revela un panorama complejo y desafiante,
sobre todo en provincias de la regién Amazdnica, aunque con avances en ciertas
provincias. En 2022, las cifras anuales muestran una reduccién (3,4 puntos porcentuales
menos) en la pobreza por ingresos en comparacién con 2021, donde la tasa alcanzé 28,8%
(porcentaje que fue 5,4 puntos porcentuales mayor respecto a 2019); en 2023 no se
evidencié una disminucién estadisticamente significativa®? en la tasa de pobreza respecto
al 2022. Los datos a diciembre de cada afio presentan un panorama similar, con el 26% de
la poblacidn bajo la linea de pobreza y sin cambios significativos en el ultimo periodo.

22 Al ser resultados de una encuesta los indicadores poseen intervalos de confianza. Por tanto, cualquier comparacion
requiere de una prueba de medias para conocer si la variacidn es o no estadisticamente significativa.
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Grafico 11. Pobreza por ingreso
En porcentaje
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La encuesta anual permite inferir las condiciones a nivel provincial. Se puede destacar que
algunas provincias como El Oro, Pichincha y Tungurahua mostraron mejoras, con
reducciones de 2,8, 3,6 y 6,7 puntos porcentuales respectivamente. Por otro lado, resulta
preocupante el alto nivel de pobreza por ingresos en las provincias petroleras del Oriente,
especialmente en Napo y Pastaza, donde las tasas alcanzan 73,6% y 69,7%
respectivamente. En contraste, Pichincha y El Oro presentan tasas de pobreza mas bajas,
situdndose en 12,3% y 12,5% respectivamente.

Cuando se considera la pobreza multidimensional, se observa que en 2023 se mantuvo en
un 36,9%, cifra similar a la del afio anterior (38,4%). La Unica reduccién significativa se
observa en la provincia de Pichincha, con una disminucién de 2,9 puntos porcentuales. Las
provincias con menor nivel de pobreza multidimensional son El Oro (21,7%) y Azuay
(27,3%), mientras que las provincias del Oriente, como Napo (87,0%) y Pastaza (84,9%),
contindan enfrentando niveles altos de pobreza multidimensional.

De la misma forma, si consideramos la pobreza por necesidades basicas insatisfechas
(NBI), en 2023 se ubicé en 28,4%, porcentaje similar al del 2022 (29,3%); Unicamente en
Loja se aprecia una reduccién anual de 7,6 puntos porcentuales en el indicador. Las
provincias con el mayor porcentaje de pobres por NBI, al igual que en las otras
metodologias, son las provincias del Oriente (Orellana, Pastaza y Sucumbios); mientras
gue Pichincha y Tungurahua presentan el menor nivel. Cabe indicar que, sin considerar la
region amazonica, Esmeraldas tiene el nivel de pobreza por NBI mas alto (53,1%), junto
con el mayor porcentaje de desempleo.

La desigualdad no presenta cambios significativos en el periodo de analisis. Se observa
estabilidad en el indice de Gini entre 2021 y 2019, con una ligera reduccién en 2022. Sin
embargo, en 2023 no se registraron variaciones significativas, ubicandose en 0,461 frente
a 0,468 en 2022. A nivel provincial, se evidenciaron mejoras en Carchi y Pichincha, con
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reducciones de 0,04 y 0,02 puntos porcentuales respectivamente, pero un deterioro del
indice en Orellana, con un aumento de 0,03 puntos porcentuales. Este analisis subraya la
persistencia de desafios estructurales en la lucha contra la pobreza y la desigualdad en
Ecuador, que requieren una atencién continua en términos de politicas y estrategias de
redistribucién del ingreso y la riqueza.

1.5 Sector petrolero

En el periodo enero — diciembre 2023, la produccion de crudo en campo alcanzd, en
promedio, 475,3 miles de barriles diarios, esto es 5,7 miles de barriles menos respecto a
lo registrado en 2022. En los ultimos afios, en el sector petrolero se han presentado
acontecimientos de caracter social, politico y ambiental que han provocado una reduccién
de la produccion nacional. Entre los principales acontecimientos que incidieron en la
disminucién de la produccién petrolera en 2023 estan: paros en las comunidades, como
la declaracion de fuerza mayor en marzo de ese afio en el campo Edén Yuturi por
problemas con la comunidad, paralizaciones en la provincia de Orellana ocurridas en
octubre y las protestas en el campo Ishpingo. Por otro lado, el colapso del puente sobre el
rio Marker, en la provincia de Napo, en febrero de 2023, que provocd dafios en los
oleoductos de petrdleo, tuvo una importante incidencia en la disminucién de la
produccidn petrolera. A esto se suman algunas licitaciones que no pudieron concretarse y
tenian como fin la reactivacidon de pozos cerrados de Petroecuador, y la inestabilidad
administrativa (en los Ultimos dos afios Petroecuador ha tenido nueve gerentes).

La empresa publica EP Petroecuador es la principal productora de petréleo en el pais. En
el periodo de analisis, su participacion en la produccién petrolera total fue de 81,4% frente
al 18,6% de las compaiiias privadas. En 2023 se evidencia un incremento en la produccidn
en campo de esta empresa (4,2 millones de barriles mas que el afio anterior). Sin embargo,
gran parte de este incremento responde a que, a partir de 2023, EP Petroecuador asumio
la operacidon de los bloques 16 (IRO) y 67 (Tivacuno) que se encontraban a cargo de la
Empresa Repsol, una vez que culminaron los contratos de prestacion de servicios el 31 de
diciembre de 2022.

Los principales activos de EP Petroecuador en el periodo enero — diciembre 2023 son:
Shushufindi Libertador, Sacha, Auca e ITT que representan el 71,6% en el total de la
produccidn publica; mientras que las companiias privadas con mayor participacién son
Andes Petroleum, ENAP Sipetrol, Petrooriental y Pluspetrol, con una participacion del
77,2% respecto a la produccién privada total.

En 2023, el bloque ITT generd un volumen de produccion fiscalizada de 19,8 millones de
barriles por afio, equivalente al 11,5% de la produccién total. Entre enero y diciembre de
2023 la produccion promedio del campo fue de 54 mil barriles por dia, el afio 2019 fue el
de mayor produccidén registrada desde su operacion, con un promedio de 72 mil barriles
por dia.
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En 2023, las cargas a refinerias presentaron una reduccién interanual de 3 millones de
barriles debido a 40 paralizaciones programadas y emergentes en todo el afio, 9 de ellas
en la Refineria de Esmeraldas, 25 en la Refineria La Libertad y 6 en la Refineria Shushufindi.
Producto de ello, la Refineria Esmeraldas tuvo una reducciéon de 1,9 millones de barriles
respecto al afio anterior, mientras que la Refineria la Libertad registré una reduccién de 1
millon de barriles y la refineria Shushufindi presenté una disminucion de 0,1 millones de

barriles.
Cuadro 7. Carga a refinerias
En millones de barriles ene — dic de cada afio
" Refineria Refineria Refineria
Ao Total Esmeraldas Libertad Shushufindi Otros
2018 59,2 35,2 15,8 7,2 1,0
2019 53,0 31,7 13,6 6,7 1,1
2020 435 26,2 10,4 6,0 1,0
2021 53,5 32,6 13,0 6,9 0,9
2022 57,0 35,3 13,7 7,0 0,9
2023 54,0 33,4 12,7 6,9 0,9
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Durante el 2023, el consumo interno de derivados presentdé un aumento de 5,1 millones
de barriles respecto a 2022, en particular en diésel y fuel oil #4. Este mayor consumo junto
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a la menor carga a refinerias ha generado un crecimiento de las importaciones petroleras
por 5,3 millones de barriles, especialmente en naftas de alto octano y diésel.

Grafico 13. Consumo interno de derivados
En millones de barriles ene — dic de cada afio
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2. Sector fiscal

Este acapite presenta un resumen de la situacién de las finanzas publicas con la Ultima
informacion oficial disponible para el afio 2023. El analisis comprende el sector publico no
financiero (SPNF), el presupuesto general del estado (PGE), la deuda publica y recaudacion

tributaria.
Cuadro 8. Principales indicadores del sector fiscal
Ene — dic de cada afio, En USD millones y porcentajes
Variacion
Variables 2022 2023
2022- 2023
Resultado global del SPNF (1) -22,3 -4.397,3 19.594,9%
Resultado global del PGE (1) -1.873,1 -6.241,3 233,2%
Reca.uc.iauor\,neta? + cothrlbucwnes ocasionales (Estad. 15.182,3 14.767,9 2.7%
administracion tributaria) (2)
Indicado,r d.e la deu.da pLijIica y otra§ obligac.iones del 54.6% 51,2% No
sector publico no financiero y seguridad social (3) comparable

Notas: (1) Resultado fiscal del SPNF y PGE, base devengado enero — diciembre de cada afio. (2) Corresponde
a la recaudacidn neta mas las contribuciones ocasionales registradas por la administracién tributaria. (3)
Saldos al mes de diciembre publicados en el boletin estadistico acorde con la metodologia del Acuerdo
Ministerial 77 del 14 de agosto de 2021 y su norma técnica de implementacion. El indicador fue calculado con
un PIB del 2022: USD 116.586,1 millones y PIB 2023: USD 119.573,3 millones. A partir de mayo 2023 las
cuentas de obligaciones pendientes de pago del ejercicio fiscal en curso y obligaciones no pagadas y
registradas en los presupuestos clausurados se registran de manera consolidada, en los boletines anteriores
se registraban de manera agregada.

Fuentes: BCE, Servicio de Rentas Internas (SRI) y Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)

Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.1. Sector publico no financiero

En el periodo enero — diciembre de 2023, el déficit global del SPNF fue equivalente al 3,7%
del PIB, resultado de la contraccién del ingreso petrolero (-14.2%) y el incremento del
gasto permanente y no permanente (7,1% y 0,7% respectivamente).

El decrecimiento de los ingresos petroleros se explica por el menor volumen de
exportacién de crudo (-1,6%), debido en parte a la baja en la produccién petrolera en los
primeros meses de 2023, como ya se mencionod en la seccién 1.5. Ademas, el precio mas
bajo del crudo nacional (20,8% menos que lo registrado en 2022) afectd el ingreso por
exportacién de crudo y los ingresos por la venta doméstica de derivados de petréleo. El
precio del crudo ecuatoriano se encontré afectado no sélo por la reduccién interanual del
precio WTI (-17,8%), sino por un incremento en el diferencial promedio de la cesta de
crudo Oriente y Napo, que paso de USD 8,3 por barril en 2022 a USD 9,4 en 2023 (BCE,
2024).
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Grafico 14. Resultado global y primario del SPNF
Enero — diciembre de cada afio

4.000 4,0%
2.000 ~ 2,0%
0 - L 0,0%
_ 4 00
g -2.000 1.4% 20%
o Q
= -4.000 ‘ 4,0% @
€ -3,7% o
2 -6.000 6,0% @
>
-8.000 -8,0%
-10.000 -10,0%
-12.000 -12,0%
(32] < wn (e} ~ o0 ()} o — o~ o
- i - - - - - [} o~ o o
o o o o o o o o o o o
[o\] o~ [o\] o~ N N ~ [V o~ [o\] o~
I Resultado global - USD I Resultado primario - USD
Resultado global % - eje der Resultado primario % - eje der
Fuente: MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Un aspecto que merece resaltarse es que, en el primer trimestre del afio, el diferencial
entre el precio del WTI y el de la cesta nacional (Oriente y Napo), aumentdé de manera
considerable.?® El diferencial del precio entre el crudo marcador y la cesta Ecuador,
histéricamente se ha ubicado entre los 7 y 8 délares por barril.* Sin embargo, desde enero
se registré un aumento importante del diferencial, por sobre los USD 8 por barril para el
Oriente y de hasta USD 18,6 por barril, para el Napo. El aumento registrado en el
diferencial, entre enero y marzo se asocié a factores como: sanciones al petréleo ruso por
la guerra en Ucrania, la reincorporacion al mercado del crudo venezolano que posee
caracteristicas similares a la cesta nacional, y también, los términos de los contratos
petroleros manejados por Petroecuador. Para el segundo semestre 2023, el diferencial
cambid la tendencia vy al finalizar el afio, el crudo Oriente y el Napo presentaron un
diferencial promedio de USD 6,6 y USD 13,5 por barril, respectivamente.

Dentro de los ingresos, la principal linea que presentd crecimiento fue la de los ingresos
no petroleros, a excepcion de los ingresos tributarios. Dentro de ese rubro, se destaca el
incremento en contribuciones a la seguridad social (5,5%) respaldado por un mayor
ingreso del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS); transferencias (117,3%),
producto de las utilidades del Banco Central del Ecuador, en 2022 (USD 187,0 millones), y
del registro por la finalizacién del contrato de servicios con la petrolera Repsol por USD
280 millones, valor que no representd un flujo de caja sino el contravalor para la

2 E| diferencial estd asociado a la calidad del crudo ecuatoriano (grados APl y contenido de azufre). El Oriente tiene una
calidad API de 24° y un contenido de azufre de 1.4%, y el crudo Napo tiene una calidad API entre 18°-19° y azufre entre 2 -
2.2%. Fuente: Empresa Publica (EP PETROECUADOR).
24En 2021y 2022, el crudo Oriente mantuvo un diferencial promedio de USD 3,9 y USD 5,6 por barril, respectivamente. Por
otro lado, el diferencial promedio del crudo Napo pasé de USD 6,9 por barril en 2021 a USD 12,2 por barril en 2022,
manteniendo una tendencia al alza.
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disminucién del carry forward del contrato; Intereses ganados (20,7%) por una mayor
rentabilidad en el portafolio del IESS y, Otros ingresos (5,9%) cuyo principal componente
es la generacién de ingresos de la Empresa Publica Flota Petrolera Ecuatoriana (EP
FLOPEC).

En contraste, los ingresos tributarios presentaron un decrecimiento interanual en el
periodo enero - diciembre de 2023 (-5,0%). Las principales reducciones se registraron en
el impuesto al valor agregado IVA (USD -171 millones) y en otros impuestos (USD -305,0
millones), cuya reduccidn corresponde al impuesto a la salida de divisas, y en los
impuestos por emergencia o temporales (USD -349 millones), rubro donde se registran las
contribuciones especiales, cuya vigencia en 2023 sélo se mantuvo para las sociedades,
acorde con la Ley Orgdnica para el Desarrollo Econémico?.

En cuanto a los gastos, en el periodo de andlisis se observa una variacion positiva de 7,08%
en el gasto permanente. Los principales incrementos interanuales se dieron en
prestaciones a la seguridad social (12,5%), especificamente los generados por el IESS
debido a un incremento en el nimero de pensionistas. La cuenta de intereses externos es
la que presenta el mayor incremento (64,0%), asociado al aumento en las tasas de interés
internacionales. Por su parte, los gastos como sueldos y salarios y transferencias,
presentan incrementos de 5,6% y 5,3%, respectivamente. En 2023, el gasto no
permanente presentd un crecimiento interanual de 0,7%, impulsado por el incremento
en las transferencias y otros gastos no permanentes.

2.2.Presupuesto general del estado

Al igual que el SPNF, al mes de diciembre de 2023, el presupuesto general del estado
presentd un resultado global deficitario equivalente al 5,2% del PIB, producto de un fuerte
decrecimiento en el ingreso petrolero (-80,2%). El resultado primario también fue
deficitario, pero en menor medida (2,5% del PIB), lo cual refleja la presién que el pago de
intereses de deuda externa ha generado en las cuentas fiscales, producto de la politica de
incremento de tasas de interés internacionales para controlar la inflacién, asi como el
aumento de los cupones de los bonos renegociados en 2020.

%5 En las estadisticas de finanzas publicas, dentro de los ingresos tributarios no se consideran los siguientes conceptos que
si estan dentro de las estadisticas de la entidad de administracidn tributaria: regalias mineras, multas e intereses y valor
retenido y no pagado por concepto de devolucion del IVA de los gobiernos auténomos descentralizados — GAD. Esto genera
diferencias en las estadisticas pese a que ambas fuentes usan el concepto de la recaudacion neta.
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Grafico 15. Resultado global y primario del PGE
Enero — diciembre de cada afio
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El ingreso petrolero que llega al PGE descuenta todo el reconocimiento de costos de las
transacciones hidrocarburiferas, asi como las preasignaciones por Ley. Al igual que el
SPNF, la reduccidn de este ingreso en el periodo enero-diciembre de 2023 (USD -6.989,1
millones) se encuentra asociada a un menor precio por barril de crudo y a un menor
volumen de exportacion. Ademas, la cuenta de financiamiento de derivados deficitarios
(CFDD)?® dejo de ser parte de los registros del PGE y se incorpora en las estadisticas de
empresas publicas.

Dentro de los ingresos no petroleros del PGE (excluyendo los tributarios), hasta diciembre
2023, se observa un crecimiento interanual de 14,7%, producto de la variacién de los
ingresos por transferencias (71%) correspondiente a las utilidades generados en 2022 por
el BCE y transferidas al PGE, los otros ingresos (4,7%), en los cuales se incluyen ingresos
de autogestion, asi como las multas tributarias e intereses por mora; y, las regalias,
patentes y utilidades de conservacion minera, montos que son parte de la estadistica de
recaudacion de la administracion tributaria (a excepcién de los ingresos por
autogestion).?”

En el gasto permanente, se observa un decrecimiento interanual de 12,4%,
especificamente en la compra de bienes y servicios, en la cual se registraba los gastos de
la CFDD. Los otros grupos de gastos tales como transferencias y sueldos y salarios
presentan la misma dindmica que en el SPNF, con crecimientos de 6,2% y 6,1%

26 Conforme al decreto ejecutivo 548, la CFDD (Cuenta de financiamiento de derivados deficitarios) se traslada a la empresa
publica de hidrocarburos del Ecuador EP Petroecuador. La fecha de ejecucién del proceso definitivo se realizé el 12 de
septiembre de 2022, conforme el Oficio Nro. MEF-STN-2022-2531-0. En este sentido, las operaciones de la CFDD seran
registradas en las operaciones de las empresas publicas no financieras (EPNF).
27 Los ingresos tributarios del PGE tienen el mismo registro dentro del SPNF
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respectivamente. Como ya se menciond, destaca el incremento interanual del gasto por
pago de intereses externos de 62%, es decir, USD 788 millones adicionales respecto al
mismo periodo 2022, por efecto del aumento en las tasas de interés internacionales.

Dentro de los gastos no permanentes, los principales rubros que contribuyeron al
decrecimiento interanual fueron los activos no financieros y las transferencias; mientras
que los otros gastos no permanentes tuvieron incrementos, principalmente por bienes y
servicios en inversion.

2.3.Financiamiento publico®

A diciembre de 2023, el indicador de la deuda publica consolidada y otras obligaciones del
SPNF y Seguridad Social®® se situ6 en 51,2% del PIB. El indicador no puede ser comparado
interanualmente, debido que a partir de mayo 2023 se incorpord un cambio metodoldgico
en el calculo de las cuentas por pagar del PGE.

El MEF se encuentra trabajando en la homologacion de las cifras para afios anteriores,
mientras tanto, los datos disponibles con la consolidacidon de cuentas por pagar estan
publicados en los boletines estadisticos de mayo a diciembre 2023. La variacidn del saldo
de deuda publica consolidada y otras obligaciones del SPNF y Seguridad Social significé un
cambio entre abril y mayo 2023 de 3,2 puntos del PIB.

28 E| 5 de enero de 2022, a partir de los acuerdos ministeriales No. 96 y 99, del 15y 22 de octubre de 2021 respectivamente,
el MEF emitié la Norma técnica de elaboracién, contenido y publicacion del boletin de deuda publica y su anexo estadistico.
En tal sentido, los boletines de deuda incluyen la publicacion del indicador de deuda y otras obligaciones del SPNF
(incluyendo la seguridad social) respecto al PIB, de acuerdo con la definicién metodolégica del Acuerdo Ministerial No. 77
del 14 de agosto de 2021 y su norma técnica de implementacion en concordancia con lo definido en el articulo 123 del
Cadigo Orgaénico de Planificacidon y Finanzas Publicas (COPLAFIP).
2 El indicador permite comparar el nivel de endeudamiento con otras economias y a su vez, a través de éste se realiza el
seguimiento del cumplimento de la regla fiscal establecida en el COPLAFIP.
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Grafico 16. Indicador de deuda publica y otras obligaciones del sector publico no financiero y
seguridad social consolidado
Diciembre de cada afio
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Nota: El indicador fue calculado con un PIB de USD 116.586,1 millones para 2022 y USD 119.573,3 millones
para 2023.

Fuente: MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

A diciembre de 2023, el saldo de deuda publica y otras obligaciones del SPNF y Seguridad
Social es producto de una disminucion de USD 830,7 millones en la deuda y otras
obligaciones externas®® y de la disminucién en la deuda y otras obligaciones internas por
USD 1.616,6 millones, explicado en gran medida por el progreso estadistico en la
consolidacion de la deuda aplicado desde mayo de 2023.

La disminucién en la deuda publica y otras obligaciones del SPNF y seguridad social se
concentra en el pago de obligaciones pendientes en el ejercicio fiscal en curso y de las
obligaciones no pagadas y registradas en los presupuestos clausurados. Ambos rubros
presentan, en conjunto, una reduccién de USD 1.567,2 millones en el saldo a diciembre
2023 respecto al saldo de diciembre 2022, equivalente al 1,3% del PIB; mientras que las
otras cuentas, que se mantienen sin cambios en los registros, tuvieron una disminucién
de USD 49,4 millones, debido principalmente a la disminucion en las cuentas de cartas de
crédito de Petroecuador y de la Secretaria de Hidrocarburos.

Por otra parte, en el articulo 133 del Reglamento al Cédigo Organico de Planificacién y
Finanzas Publicas se establece que el ente rector de las fianzas publicas debe elaborar los
estados agregados y consolidados de la deuda publica del sector publico, que serviran de
base para calcular la relacién deuda/PIB3L. Para dar cumplimiento a lo establecido en la
normativa, a partir del 14 de agosto de 2021, ademas del indicador de la regla fiscal, el
ente rector de las finanzas publicas presenta informacién de la deuda agregada vy
consolidada del presupuesto general del estado, del sector publico no financiero

30 Incluye el canje de los Bonos Azules.
31 Mediante Acuerdo Ministerial No. 096 de 15 de octubre de 2021, se expidié la norma técnica de elaboracién, contenido
y publicacién del boletin de deuda publica y su anexo estadistico.
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incluyendo a la seguridad social y del sector publico total, en concordancia a lo definido
en el articulo 123 del COPLAFIP.

Bajo este concepto, a diciembre de 2023, la deuda publica agregada del sector publico
como porcentaje del PIB se situd en 66,3%; mientras que la deuda publica consolidada del
sector publico fue del 44,2% del producto. Los organismos internacionales son el principal
acreedor externo del pais con el 53,5% del total de deuda externa; mientras que los bonos
emitidos en mercados internacionales representaron el 33,7%. Dentro de la deuda con
multilaterales, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) son los principales acreedores con una participacién del 31,3% y 31,6%
respectivamente, el Banco Internacional de Reconstruccién y Fomento (BIRF) tiene una
participacion del 20,6%.

Grafico 17. Saldo de deuda publica Grafico 18. Saldo de deuda publica
agregada consolidada
Diciembre 2023 Diciembre 2023
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Nota: Los indicadores por niveles de gobierno fueron calculados con un PIB 2023 de: USD 119.573,3 millones
Fuente: MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.4. Recaudacion tributaria

La recaudacion neta (sin contribuciones ocasionales) tuvo una disminucién de 0,4%
respecto al mismo periodo del afio anterior y representd el 12% del PIB (Cuadro 9). La
reduccion interanual de la recaudacion neta es producto de la desaceleracion de la
recaudacion del impuesto a la renta (9%) e impuesto al valor agregado (3,8%); en
particular, el IVA operaciones internas se desaceleré debido a una menor actividad
econdmica, que se refleja en el comportamiento de las ventas. Otros rubros registraron
decrecimientos en la recaudacidn, como el impuesto a la salida de divisas (ISD), impuesto
a los consumos especiales (ICE) e impuesto al valor agregado de importaciones. En efecto,
en el periodo de analisis, las importaciones no petroleras pasaron de USD 22.702 millones
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a USD 22.370 millones, lo que implica una reduccién de USD 332,4 millones, que incide en

este tipo de recaudacién. En el caso de las contribuciones especiales, segin la Ley

Organica para el Desarrollo Econdmico y Sostenibilidad Fiscal tras la pandemia COVID 19,

para el presente afio Unicamente corresponde cobrar este impuesto a las sociedades, es

decir, se elimina la recaudacién por este concepto a las personas naturales. Esto

representd una disminucidn de la recaudacién de contribuciones ocasionales por USD 357

millones. Asi mismo, se evidencia un incremento en las devoluciones de impuestos que

afectaron a la recaudacién neta (12,1% mas que lo registrado el afio anterior).

s BTV

B

Cuadro 9. Recaudacion tributaria
En USD millones. Enero — diciembre de cada afio

. . Variacion
dic-22 dic-23 2023 -2022
Recaudacion bruta + contribuciones 17.161,9 17.419,7 1,5%
Recaudacion neta + contribuciones 15.182,3 14.767,9 -2,7%
Recaudacion neta sin contribuciones 14.453,0 14.395,8 -0,4%

Nota: (1) Recaudacidn bruta, corresponde al monto total recaudado por la administracion tributaria sin
ningln descuento. Recaudacion neta corresponde al valor efectivo, descontando los valores de devoluciones
de impuestos. Las contribuciones corresponden a un impuesto temporal al patrimonio para apoyar el impulso
economico y brindar sostenibilidad fiscal por la afectacién de la pandemia.

Fuente: SR

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Por su parte, la recaudacion bruta, incluidas las contribuciones ocasionales, alcanzé el
14,3% del PIB, presentando un crecimiento interanual de 1,5%, lo que pone evidencia la
importancia de las contribuciones post COVID y Unica y temporal de las tltimas reformas

tributarias.
Grafico 19. Recaudacion tributaria bruta sin contribuciones especiales
Enero-diciembre de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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3. Sector monetario financiero

A diciembre de 2023, el sistema financiero nacional (SFN) mostrd resultados positivos,
aunque mantiene la tendencia desacelerada tanto en el crédito, como en los depdsitos,
observada desde el afio 2022. A continuacién, se presentan los indicadores mas
relevantes del sector, que seran detallados en este acapite.

Cuadro 10. Principales indicadores del sector monetario financiero
En USD millones y porcentajes — diciembre de cada afio

Variacion Variacion
Variable 2022 2023 interanual interanual
2022 2023
Depdsitos del SFN 55.843 60.307 9,2% 8,0%
Crédito del SFN 57.893 62.908 14,9% 8,7%
Reservas internacionales 8.459 4,454 7,1% -47,3%

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

3.1. Agregados monetarios

Al cierre de diciembre 2023, la liquidez total (M2)32 en la economia alcanzé los USD
80.343,6 millones (67,2% del PIB); mientras que la oferta monetaria (M1)33 se ubicé en
USD 30.489,0 millones (25,5% del PIB). En ese afo, la liquidez total registré una tendencia
desacelerada, con un crecimiento interanual promedio de 7,3%, inferior al promedio
registrado durante 2022 (9,3%). Asimismo, la oferta monetaria tuvo un menor
crecimiento (promedio 2023: 1,0%), frente al crecimiento promedio de 3,6%, en 2022.
Este comportamiento obedece al bajo crecimiento de las especies monetarias en
circulacion (EMC) y al decrecimiento de los depésitos a la vista.

32 M2: Se define como la suma de la oferta monetaria M1y el cuasidinero, es decir, todos los depdsitos y captaciones, que
los sectores tenedores de dinero mantienen en el SFN. También se le conoce como dinero en sentido amplio.
3 M1: Se define como la cantidad de dinero a disposicion inmediata de los agentes para realizar transacciones;
contablemente el dinero en sentido estricto, es la suma de las especies monetarias en circulacién, la moneda fraccionaria,
los depdsitos a la vista y dinero electrénico.

Pagina 39 de 106

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas

Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10y T1. H NEVWO
Codigo postal: 170507 / Quito Ecuador EMWI
Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500

www.finanzas.gob.ec



TREPUBLICA
DEL ECUADOR

Grafico 20. Evolucion de los agregados monetarios
Diciembre de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

El cuasidinero presentd un crecimiento interanual de 10,5%, comportamiento que
responde principalmente al aumento de los depdsitos a plazo fijo (16%). Los depdsitos de
ahorros crecieron en 1,0% y los depdsitos a la vista decrecieron en 2,7%. Esto ultimo
podria estar relacionado con la desaceleracidn de las ventas; el crecimiento interanual de
las ventas en diciembre de 2023 fue de 2,4%, frente al crecimiento de 14,6% en el mismo
periodo de 2022.

Las especies monetarias en circulacion redujeron su ritmo de crecimiento una vez
superada la pandemia; a pesar de que la mayoria de actividades econdmicas retornaron
a la normalidad, el uso de medios electronicos de pago ha incrementado de manera
importante, disminuyendo la demanda de efectivo. Segun el dltimo reporte publicado por
el BCE, en 2023 las transferencias electrénicas fueron el principal medio de pago.
Mediante el sistema de pagos interbancarios (SPI) administrado por el BCE y el sistema de
pagos a tiempo real administrado por el sector privado, en 2023 se canalizaron un total
de 228 millones de transferencias interbancarias, que alcanzaron un monto de USD
191.205 millones. Esto significa un incremento de 168% en el nUmero de operaciones y
63% en el monto, con respecto a 2019.

3.2. Reservas internacionales (RI)

A diciembre de 2023, las reservas internacionales se ubicaron en USD 4.454 millones, es
decir, USD 4.004 millones menos que en diciembre de 2022 y USD 1.203,8 millones menos
que el mes anterior. A lo largo del afio, las Rl mostraron una tendencia decreciente, con
una disminuciéon promedio de USD 334 millones por mes. Este resultado responde al
mayor servicio de deuda externa y al incremento de los giros al exterior de los sectores
publico y privado. Otro de los factores de incidencia en la evoluciéon de las Rl durante el
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afio fueron los egresos por la variacion del precio del oro y la conversion de 241 mil onzas
troy de oro en USD 494 millones (recomposicién de las Rl); ademas de la aplicacién de la
politica de inversidon de COSEDE3*, que continué ejecutandose durante 2023.

Grafico 21. Evolucion semanal de las reservas internacionales
En USD millones
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Elaboracién: MEF-VME-SGM

Los factores mencionados hicieron que las Rl alcanzaran un saldo de USD 7.887 millones
al finalizar el mes de febrero. En marzo, el saldo se recuperd hasta USD 8.190 millones,
como resultado de los ingresos registrados por la variacion del precio del oro, dados los
eventos financieros ocurridos por el cierre de dos entidades bancarias de Estados Unidos
y el rescate de Credit Suisse en Europa, lo que indujo a los inversionistas a refugiarse en el
oro como activo seguro, aumentando asi su cotizacién. Por otro lado, en este mismo
periodo, la preocupacién sobre la politica monetaria en Estados Unidos provocé la caida
del precio internacional del petréleo a valores inferiores a los registrados desde inicios de
2023. Ademads, en ese mes se registraron ingresos provenientes del fideicomiso del fondo

de seguro de depdsitos por USD 200 millones, lo que incidid positivamente en la evolucién
de las reservas internacionales.

Entre abril y junio, las Rl volvieron a registrar una tendencia a la baja, con una disminucién
mensual promedio de USD 408 millones hasta junio que cerrd con un saldo de USD 6.967
millones. Este comportamiento se explica por el incremento sostenido del servicio de
deuda externa y el saldo negativo entre los giros del y al exterior de los sectores publico y
privado, registrado durante el segundo trimestre del afio.

34 Consistio en realizar inversiones en el exterior con los recursos del seguro de depdsitos y el fondo de seguros privados.
Esta actividad esta desarrollandose desde abril de 2022.
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En julio se recibieron algunos desembolsos provenientes del Banco Mundial (BM) — Banco
Internacional de Reconstruccidon y Fomento (BIRF), Banco Europeo de Inversiones (BEI),
Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) y Banco Interamericano de Desarrollo (BID)
qgue sumaron un total de USD 393 millones; en agosto y septiembre ingresaron
desembolsos por un total de USD 1.059 millones, provenientes de BM, BIRF y BID, y en el
ultimo trimestre del afio se recibieron alrededor de USD 548 millones, cuyos principales
acreedores fueron Agencia Francesa de Desarrollo (AFD), Fondo Internacional de
Desarrollo Agricola (FIDA), BM - BIRF, CAF, Agencia de Cooperacion Internacional del Japdn
(JICA) y el Asian Infrastructure Investment Bank. Los desembolsos recibidos en 2023 (USD
2.289 millones) fueron los mas bajos registrados en los tltimos seis afios, mientras que el
servicio de deuda externa incrementd respecto a los afios anteriores. Esto, mas el saldo
neto de los giros de los sectores publico y privado (USD -2.500 millones) afectaron
negativamente la evolucion de las reservas internacionales durante 2023.

Grafico 22. Principales acontecimientos de influencia en las RI, afio 2023
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Fuente: BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Pese a todos los factores que incidieron en la disminucién de las RI, la mayor parte del afio
2023 lograron cubrir el 100% del primer y segundo sistema de balances del BCE®*; en
diciembre, el promedio semanal de cobertura de las Rl sobre el segundo sistema de
balances fue de 81,7%, manteniendo el mismo comportamiento durante el primer mes
del aifio 2024. En febrero y las dos primeras semanas de marzo de 2024, el promedio de
cobertura de este sistema de balances incrementé al 91,2%. Ademads, se generd el

35 E| articulo 33 del Cddigo Organico Monetario y Financiero establece la creaciéon dentro del balance del BCE de cuatro
sistemas. Primer sistema: registra las especies monetarias nacionales acufiadas por el BCE, los titulos del BCE, cualquier
otra obligacion directa con el publico, depdsitos de las otras sociedades de depdsitos OSD (comprenden bancos privados,
mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito, bancos publicos con depdsitos a la vista). Segundo sistema: registra los
depdsitos de otras entidades financieras que incluyen la Corporacién Financiera Nacional (CFN), el banco del IESS, otras
entidades financieras del sector publico e intermediarios financieros que no capten depdsitos a la vista del publico. Tercer
sistema: registra los depésitos del sector publico no financiero, de personas juridicas particulares debidamente autorizadas
en el BCE y las transferencias a través del sistema de pagos pendientes de liquidacion, asi como el endeudamiento externo
propio del BCE. Cuarto sistema: registra el resto de cuentas del activo y del pasivo del BCE, incluyendo las cuentas del
patrimonio y resultados.
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excedente requerido para cubrir un 17,8% de los pasivos del tercer sistema de balances
(promedio semanal entre enero 2023 y marzo 2024).

Finalmente, aunque con relativa volatilidad durante los dos primeros meses del 2024, el
mes de marzo significd un mes de una marcada tendencia positiva, presentdndose un
saldo de USD 5.774 millones al 15 de marzo de 2024.

3.3. Captaciones del sistema financiero nacional®®

Hasta diciembre de 2023, el saldo de los depdsitos del SFN fue de USD 60.307 millones
(crecimiento interanual del 8,0%), impulsado por los depdsitos a plazo fijo (variacion
interanual de 16,0%). Esto se asocia a una mayor propension al ahorro de mediano y largo
plazo por parte de los hogares, lo que podria estar relacionado con el incremento de las
tasas pasivas referenciales que los bancos estan pagando a sus depositantes por sus
ahorros, las que han registrado una tendencia creciente durante los ultimos meses. Esto
ocurre en un contexto donde el incremento de las tasas de interés de politica monetaria
de la Fed y otros bancos centrales, como medida para contener la inflacidn, ha provocado
que el acceso a financiamiento internacional sea mds costoso, tanto para las instituciones
financieras, como para las empresas residentes en el pais. Uno de los efectos de esta
medida implica que las entidades financieras busquen financiamiento interno, a través de
las captaciones del sistema financiero, para poder fondear el crédito local, lo que a su vez
ha influido en el incremento de las tasas activas.

Por su parte, los depdsitos de ahorro se desaceleraron, registrando en diciembre un
crecimiento interanual de 1,0%. Los depdsitos a la vista presentaron contraccién durante
todo el afio (diciembre 2023: -2,7%), en linea con la ralentizacién del crecimiento de las
ventas (2,4% hasta diciembre de 2023) y la pérdida de dinamismo de la actividad
economica.

36 Comprenden los depdsitos provenientes de las otras sociedades no financieras (empresas) y otros sectores residentes
(hogares), que se encuentran depositados en la banca privada, banca publica, mutualistas y cooperativas de ahorro y
crédito.
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Grafico 23. Evolucion de las captaciones del SFN
En USD millones y porcentajes (evolucién dic 2016 — dic 2023)
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A diciembre de 2023, el saldo de la cartera de créditos del SFN fue de USD 62.907,9
millones (crecimiento interanual de 8,7%). Este crecimiento es menor al alcanzado en
diciembre de 2022 (14,9%), lo que podria estar asociado a la disminucién de la liquidez
en la economia y a un mayor costo del financiamiento internacional. Como ya se
menciond, el encarecimiento del financiamiento internacional ha inducido a las
entidades financieras del pais a buscar financiamiento interno captando mas depésitos,
a través de aumento de las tasas pasivas. La tasa activa también se ha incrementado,
lo que puede estar relacionado con el endurecimiento de los estandares de aprobacién
del crédito. Segun el reporte de las perspectivas de oferta y demanda de crédito (BCE,
2024), al cuarto trimestre de 2023, el endurecimiento de los estandares de aprobacion
del crédito se asocia principalmente a la percepcién de las entidades financieras en los
siguientes factores: el entorno econdmico o sus perspectivas, riesgo percibido en la
cartera de clientes actuales y potenciales, y la tolerancia al riesgo de las entidades
financieras. En cuanto a la demanda de crédito, las entidades financieras registran una

37 Cartera de créditos SFN: comprende la cartera por vencer y vencida (incluye cartera que no devenga intereses y cartera

vencida).

3 Indicador saldo de opinién: representa la diferencia entre el nimero de informantes que indican que existio
“endurecimiento/han aumentado” menos el nimero de informantes que perciben “relajamiento/han disminuido”, dividido
para el total de informantes. Finalmente, este indicador se multiplica por 100 para obtener un porcentaje neto. El indicador
no considera las opciones de respuesta “sin cambios/se han mantenido”.
La interpretacion del saldo de opinidn para la oferta consiste en lo siguiente: si el saldo de opinién es mayor a cero, se
interpreta como “endurecimiento”, si el saldo de opinidn es igual a cero, se interpreta “sin cambios”, si el saldo de opinion

es menor a cero, se interpreta como “relajamiento”.
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percepcidn a la baja* respecto de las nuevas solicitudes de crédito frente al trimestre
anterior. La disminucién de la demanda de crédito por parte de las empresas, segun la
percepcién de las entidades financieras, se explica por los siguientes factores®:
inversién del capital para fusiones o adquisiciones, situacién econémica del cliente e
inversidn en capital fijo; el nivel general de las tasas de interés, aunque es el ultimo de
los factores que estd incidiendo en la disminucién del crédito, también presenta un
indicador negativo. Esto significa que el incremento de las tasas de interés activas
podria estar contribuyendo a la disminucidn del crédito, principalmente en los
segmentos productivo y microcrédito.

En particular, se observa un incremento en las tasas activas efectivas referenciales,
principalmente de los segmentos productivo corporativo y empresarial, las cuales en
promedio han incrementado 1,4 puntos porcentuales entre diciembre de 2022 vy
diciembre de 2023.

Por sector institucional, el sector financiero popular y solidario es el que presenta
mayor crecimiento en la colocacién de créditos; mientras que, por tipo de segmento,

el de consumo es el que registra mayor aporte al crecimiento interanual del crédito,
seguido del productivo.

Grafico 24. Evolucion de la cartera de créditos SFN
En USD millones y porcentajes (evolucién dic 2016 — dic 2023)
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39 La interpretacion del saldo de opinién para la demanda consiste en lo siguiente: si el saldo de opinidn es mayor a cero,
se interpreta como “han aumentado”, si el saldo de opinidn es igual a cero, se interpreta “se han mantenido”, si el saldo de
opinidn es menor a cero, se interpreta como “han disminuido”.

40 | os factores de demanda de crédito no se miden como saldo de opinidn, sino a través de su importancia relativa neta.
Esta se calcula considerando el nivel de importancia que cada entidad otorgé al factor, independientemente de que su

contribucidn sea para el aumento o disminucidn. Si la diferencia es positiva contribuye al aumento, si es negativa contribuye
a la disminucion.
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En 2023, a través de la banca publica se continuaron varios programas y proyectos para el
financiamiento del sector productivo y otros sectores, con el fin de promover la
reactivacion y recuperacién econdémica de los efectos de la pandemia por el COVID-19.
Entre los principales programas se pueden citar: el programa de promocion del acceso a
financiamiento con fines productivos para micro, pequefias y medianas empresas
(Mipymes) impulsado por la CFN*}; respecto a este programa, en mayo de 2023, el Banco
Mundial anuncié que entregara USD 300 millones** (Banco Mundial, 2023) adicionales
para financiar créditos a micro, pequefias y medianas empresas. Con estos recursos se
amplié el nimero de préstamos, beneficiarios e impacto en pequeiias y medianas
empresas, incluidas las de propiedad de mujeres, esto también permitiria la promocién
de Mipymes resilientes al clima y la movilizacién del capital privado.

La Corporacién Nacional de Finanzas Populares y Solidarias (CONAFIPS) implementd
algunos programas como: el Programa global de crédito para la defensa del tejido
productivo y el empleo® (CONAFIPS, 2022), Programa de inclusién financiera a través de
cooperativas de ahorro y crédito, con enfoque de género y negocios verdes, Programa de
fomento y finanzas populares y financiamiento del sector Mipymes de la economia
popular y solidaria (EPS), a través de cooperativas de ahorro y crédito de los segmentos 1

y 2.

En 2022, BanEcuador cred el producto financiero “Crédito de las oportunidades” a una
tasa de interés del 1%, monto de hasta USD 5.000 y plazo de hasta 30 afios. Este producto
financiero fue pensado para generar nuevas plazas de trabajo y dinamizar la economia,
principalmente en los segmentos relacionados con procesos agricolas y pecuarios; En
2023 se colocaron USD 138,9 millones, que representa 42.249 operaciones de crédito. Asi
mismo, esta entidad financiera cred el producto financiero “Crédito productivo 5%”
destinado a personas naturales y juridicas para financiar actividades turisticas que
contribuyan a la reactivacion econdmica del pais y fomenten el desarrollo del sector; en
2023 se colocaron USD 8,06 millones a través de 438 operaciones de crédito.

41 1a CFN accedi6 a un préstamo por USD260 millones con el objetivo de promover el acceso a financiamiento con fines
productivos para las micro, pequefias y medianas empresas.
42 E| proyecto de Promocion del acceso a la financiacion con fines productivos para las Mipymes fue aprobado por el
directorio del Banco Mundial el 1 de julio de 2020 con el fin de promover la reactivacion econémica de Ecuador. En dos
afios y medio de implementacidn, el proyecto ha contado con la participacion de mas de diez bancos y cooperativas; ha
entregado 3.738 préstamos y apoyado a otros 801 créditos con garantias parciales; también, aproximadamente el 60% de
los préstamos fueron destinados a Mipymes de propiedad o bajo el direccionamiento de mujeres y cerca del 50% de los
préstamos se concedieron a pequefias y medianas empresas que recibian préstamos por primera vez en la respectiva
institucion financiera. En esta nueva operacion de financiamiento se agregd un nuevo indicador que permitird medir los
préstamos orientados a Mipymes con iniciativas productivas y que cuenten con componentes de mitigacién o adaptacion
al clima. Aqui se pueden incluir proyectos con componentes de uso y/o produccidén de energias renovables, transporte
limpio, gestidn sostenible de residuos, productos o infraestructuras ecoeficientes, entre otras.
43 Entre 2020y 2022, este programa destiné USD 93 millones para créditos y garantias de los emprendedores de la economia
popular y solidaria que fueron afectados por la pandemia del Covid-19. De estos recursos, USD 85 millones se direccionaron
a créditos y USD 8,8 millones se destinaron al fondo de garantia de los créditos (FOGEPS). A nivel nacional, 36 cooperativas
de ahorro y crédito entregaron USD 85 millones, dando como resultado 18.659 operaciones de crédito; 23 cooperativas
entregaron USD 8,8 millones para 2.599 operaciones de garantia en beneficio de los emprendedores durante los afios 2020
y 2022. En operaciones de crédito con enfoque de género se sobre cumple la meta con 119% (8.057 operaciones); el 44%
de los créditos estdn en manos de mujeres y el restante 56% en hombres.
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Por otro lado, la evolucidon de la cartera vencida muestra el efecto de las resoluciones
emitidas a partir de 2020 por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera**en
el contexto de la pandemia. Estas regulaciones permitieron atenuar el riesgo crediticio y
dar un alivio financiero a los sujetos de crédito. A diciembre de 2023 la cartera vencida
registré un crecimiento interanual de 47,7%. El incremento mensual de la cartera vencida
en enero 2023, una vez que finalizaron los plazos establecidos por la Junta, alcanzd un
valor de USD 764 millones, frente a un incremento mensual promedio de los meses de
enero de los tres afios previos a la pandemia, de USD 130 millones. En ese sentido, se
podria inferir que, en enero 2023, alrededor de USD 634 millones del incremento mensual
obedecié a operaciones de crédito vencidas que se acogieron a los plazos de las
resoluciones emitidas por la Junta de Politica y Regulacién Financiera para dar alivio
financiero a los sujetos de crédito. Por otro lado, la cartera por vencer presenté un
crecimiento interanual de 7,1%, debido principalmente al crecimiento de las colocaciones
de consumo y productivo.

Grafico 25. Cartera por vencer y cartera vencida
Evolucion dic 2016 — dic 2023
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Como se puede observar en el siguiente grafico, la variacién mensual del saldo de la
cartera vencida en los afios previos a la pandemia presentaba valores negativos (USD -2,6
millones en promedio 2016-2018); solo en 2015 y entre 2019 y 2022, la variacion fue

44 Resoluciones No. 568-2020-F y 569-2020-F que establecen el diferimiento extraordinario de obligaciones crediticias de
las entidades del sector financiero popular y solidario, de la banca publica y privada, sin generar costos adicionales ni
comisiones para el cliente. La primera resolucion fue derogada mediante la resolucidn No. 587-2020-F emitida el 02 de
julio, mientras que la segunda resolucion fue modificada mediante la resolucion No. 588-2020-F. Ademas, se emitio la
resolucion No. 582-2020-F para ampliar los plazos en los que las operaciones no canceladas a tiempo pasen a la cartera
vencida. Sin embargo, esta ultima resolucion se deroga para ser reemplazada por la resolucién No. 609-2020-F, emitida el
28 de octubre de 2020. El 14 de mayo de 2021 se emiten las resoluciones No. 663-2021-F y 658-2021-F, con las cuales se
amplia el plazo hasta el 31 de diciembre de 2021. EI 03 de agosto y el 30 de diciembre de 2021 se emitieron dos resoluciones
(670-2021-F y JPRF-F-2021-008), con las que se amplia el plazo hasta el 31 de diciembre de 2022 para las entidades del
sector financiero populary solidario y hasta el 30 de junio de 2022 para la banca publica y privada. Finalmente, la Resolucion
JPRF-F-2022-030 del 29 de junio de 2022 amplia el plazo para la banca publica y privada, hasta el 31 de diciembre de 2022.
Las resoluciones No. 670-2021-F del 03 de agosto de 2021 y la No. JPRF-F-2022-030 del 29 de junio de 2022 estuvieron
vigentes hasta el 31 de diciembre de 2022.
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positiva. Entre 2020 y 2022, la variacién mensual esta contenida por las medidas de alivio
financiero que ampliaron los plazos en los que las operaciones no canceladas a tiempo
pasaron a la cartera vencida. Por otro lado, durante 2023, la variacion promedio de la
cartera vencida alcanzé USD 87 millones, en cuyo valor incide el incremento registrado en
enero de 2023 (USD 764 millones), tras la finalizacion de las medidas de ampliacion de
plazo de las operaciones no canceladas a tiempo.

Grafico 26. Variacion del saldo de cartera por vencer y cartera vencida
Promedio mensual 2014 — 2023
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Una vez levantadas las medidas de ampliacién de plazo de las operaciones no canceladas
a tiempo para que pasen a cartera vencida, el primer efecto observado en 2023 fue el
incremento de la morosidad respecto al afio anterior. En la banca privada se pudo observar
que la morosidad incrementé en cerca de un punto porcentual; sin embargo, los niveles
promedio de morosidad de este afio son similares a los afios previos a la pandemia
(excepto 2015 y 2016). En la banca publica, en cambio, se observa que luego de la
pandemia, el porcentaje de morosidad es casi el doble de lo registrado en pre pandemia;
finalmente, en el SFPS este indice se contuvo durante los dos afos posteriores a la
pandemia, pero en el primer semestre del aflo 2023, la morosidad incrementd y se ubico
en niveles similares a los registrados en el afio 2016.
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Grafico 27. Morosidad de la banca privada
Promedio mensual
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Grafico 28. Morosidad de la banca publica
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Grafico 29. Morosidad del SFPS - Segmento 1
Promedio mensual
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Finalmente, el 22 de junio de 2023 la Junta de Politica y Regulacién Financiera emitio la
Resolucién No. JPRF-F-2023-070, que establece un sistema flexible de tasas de interés
activas efectivas mdximas para los segmentos de crédito productivo corporativo y
productivo empresarial, con el fin de que el sistema financiero mantenga su dinamismo y
se promueva el crecimiento econémico. *®

A diciembre de 2023, la tasa pasiva referencial registréo un incremento de 1,5 puntos
porcentuales respecto a diciembre de 2022; por su parte, la tasa activa referencial tuvo
un incremento de 1,4 puntos porcentuales respecto al mismo mes del afio anterior. Estos
incrementos se han dado a partir de junio de 2022, luego de los anuncios de la reserva
federal de Estados Unidos y otros bancos centrales respecto a las medidas de politica

monetaria adoptadas para controlar la inflacidn a través de aumentos de la tasa de interés
de referencia.

Grafico 30. Tasas activa y pasiva referenciales
Diciembre 2019 — diciembre 2023
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A diciembre de 2023, las tasas activas efectivas referenciales han incrementado en casi
todos los segmentos de crédito respecto al afio anterior, a excepcién de los que
responden a definiciones de politica publica como el educativo y el de vivienda de interés
social que disminuyeron. En los segmentos productivo corporativo y productivo
empresarial, se observa un mayor incremento interanual en sus tasas (1,5 y 1,4 puntos
porcentuales, respectivamente).

45 Las tasas de interés maximas que rigieron en el mes de diciembre de 2023 para los segmentos productivo corporativo y
productivo empresarial con la nueva metodologia de célculo fueron de 10,58% y 11,29% respectivamente. El resto de
segmentos mantuvieron las mismas tasas de interés efectivas maximas establecidas por la Resolucion No. JPRF-F-2022-031
del 29 de junio de 2022; excepto el segmento productivo Pymes que también cambid su forma de célculo a partir de
diciembre de 2023, tras la emision de la Resolucién No. JPRF-F-2023-087 de fecha 28 de noviembre de 2023 de la Junta de
Politica y Regulacién Financiera, ubicando a la tasa maxima en 11,51%.
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Cuadro 11. Tasas activas efectivas referenciales por segmento de crédito
En porcentajes

Var.

. . . . interanual

Segmento dic-20)  dic-21@  dic-22@  dic-23(2 2322 (en
pp-)
Productivo corporativo 8,6 7,4 8,5 9,9 1,5
Productivo empresarial 9,8 9,4 9,5 10,9 1,4
Productivo Pymes 10,0 10,6 10,2 11,0 0,8
Microcrédito acumulacidon ampliada 20,2 20,1 19,9 20,0 0,1
Microcrédito acumulacidn simple 23,1 20,7 20,3 20,4 0,1
Microcrédito minorista 26,1 19,8 19,5 20,2 0,8
Consumo 16,7 16,2 16,1 16,3 0,2
Educativo 9,4 8,9 8,9 8,8 -0,1
Educativo social 6,2 5,5 5,5 5,5 0,0
Inmobiliario 10,3 9,8 9,4 9,9 0,5
Vivienda de interés publico 5,0 5,0 5,0 5,0 0,0
Vivienda de interés social 5,0 5,0 5,0 5,0 0,0
Inversidn publica 8,5 8,5 8,5 8,6 0,1

Notas:

(1) Los segmentos microcrédito acumulacién ampliada, microcrédito acumulacién simple y
microcrédito minorista: aplican la resolucion No. 437-2018-F del 26 de enero de 2018; con la que se
establece tasas de interés maximas diferenciadas para (la banca publica, privada, mutualistas,
segmento 1 del SFPS) y el resto de segmentos del SFPS. La tabla presenta las tasas de interés
correspondientes al grupo de la banca publica, privada, mutualistas y segmento 1 del SFPS.

El segmento consumo: aplica la resoluciéon No. 043-2015-F del 05 de marzo de 2015, en la que se
establecen las normas de segmentacion de la cartera de créditos. La tabla presenta las tasas de
interés del segmento consumo prioritario.

(2) Todos los segmentos aplican las disposiciones sobre la nueva segmentacion de créditos, emitidas
por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera, mediante las Resoluciones No. 603-
2020-F y 647-2021-F del 22 de septiembre de 2020 y 28 de febrero de 2021, respectivamente.

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

3.5. Operaciones activas del sistema financiero nacional

En el periodo enero — diciembre de 2023, el monto de las operaciones activas del SFN
alcanzé los USD 47.371 millones (crecimiento interanual: 1,3%). En diciembre de 2023, el
segmento de consumo presentd la mayor contribucidn al crecimiento anual (1,6%),

seguido por el segmento productivo (1%), mientras que el segmento de microcrédito
registré una contribucién negativa (-1,1%).
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Grafico 31. Monto de operaciones activas del SFN
Enero - diciembre de cada ano
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Fuente: BCE y Banco del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (BIESS)
Elaboracion: MEF-VME-SGM

A diciembre de 2023, la colocacidon de la banca privada tuvo un incremento interanual de
4,3%, el sector financiero popular y solidario registré un decrecimiento de 6%, en
contraste con los crecimientos observados en el mismo periodo de 2022 (17,2% y 25,5%,
respectivamente). El BIESS presentd la primera tasa positiva, luego de diez meses
consecutivos de haber registrado decrecimientos; mientras que la banca publica, después
de once meses de haber registrado una trayectoria positiva, en diciembre de 2023 mostré
su primer decrecimiento del afio (-0,9%); este comportamiento obedece a la disminucién
de las colocaciones en el segmento inversion publica.

Con respecto al segmento de consumo, de enero a diciembre de 2023, el monto colocado
fue de USD 18.619,2 millones (crecimiento interanual de 4,2%). El sector de la banca
privada presentd el mayor aporte al crecimiento interanual (4,8%) y la entidad con mayor
colocacién en este segmento fue el Banco Pichincha, el cual concentra el 24,4% del total
de colocaciones del segmento de consumo de la banca privada. Por su parte, el sector
financiero popular y solidario (SFPS) presenté un aporte a la variacion interanual del
segmento consumo, de -0,8%. Entre las cooperativas con mayor colocacién de crédito
estan: la cooperativa de ahorro y crédito JEP; entidad que, pese a su alta colocacion en
este periodo, registré una disminucion interanual de 2,7% en las colocaciones; mismo
comportamiento se registrd en las cooperativas Policia Nacional, 29 de Octubre,
Cooprogreso y San Francisco. De las siete cooperativas de mayor colocacion de crédito de
su sector, solo Jardin Azuayo y Andalucia presentaron crecimiento en sus colocaciones.
Por ultimo, el BIESS fue la entidad que mas colocd en el segmento consumo (USD 4.067
millones, entre enero y diciembre de 2023).
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Grafico 32. Monto de operaciones activas — segmento consumo
Acumulado enero a diciembre de cada afio
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Fuente: BCE y BIESS
Elaboracion: MEF-VME-SGM

De enero a diciembre de 2023, se colocaron USD 7.342,7 millones en el segmento
microcrédito. El Banco Pichincha es la entidad financiera con mayor colocacién en este
segmento (USD 1.341,7 millones), seguido del Banco Solidario (USD 471,2 millones).
BanEcuador (USD 449,6 millones)* y la Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle*’
(USD 403,4 millones).

Grafico 33. Monto de operaciones activas — segmento microcrédito
Acumulado enero a diciembre de cada afio
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Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el periodo de andlisis, el crédito productivo registré una colocacién de USD 19.537,8
millones, lo que representa un incremento interanual de USD 478 millones (2,5%). Este

4 Los principales productos financieros que inciden en la colocacién de créditos de BanEcuador son el crédito de las
oportunidades al 1% y el crédito productivo al 5%.

47 La Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle colocé importantes montos en el segmento microcrédito, hecho
relacionado con el nuevo producto que ofrece opciones de crédito inmediato 100% online, la innovacién de la institucion,

asi como, la mejora en la calificacion de riesgos.
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segmento fue uno de los primeros en recuperarse después del periodo de confinamiento,
gracias a programas emprendidos por la banca publica y privada. Sin embargo, en el afo
2023 esta variable mostré decrecimiento por cinco meses consecutivos y apenas a finales
del afio se evidencié una recuperacion.

Aungque la Junta de Politica y Regulacion Financiera resolvio flexibilizar las tasas de interés
activas para los segmentos productivo corporativo y productivo empresarial con el fin de
incentivar la colocacion de créditos, las cifras no muestran tal efecto. Una hipdtesis es que
las instituciones financieras buscan minimizar los riesgos de crédito, y, por ende, se han
visto obligadas a restringir el crédito, colocando sélo en segmentos de clientes con menos
riesgo de pago de los valores prestados.

Ademas, las operaciones activas del segmento consumo son las que mas han crecido en
este afo y representan el mayor porcentaje de aporte a la variacion interanual del total
de operaciones activas. Esto podria explicarse porque las empresas que acceden a créditos
de tipo productivo y empresarial se limitan a colocar en plazos cortos con la expectativa
de que el préximo afio las tasas pudieran bajar; de esta manera, las entidades financieras
procuraran colocar en segmentos de crédito que les sea rentable y a la vez les garantice
un pronto retorno, como es el crédito de consumo.

Grafico 34. Monto de operaciones activas — segmento productivo
Acumulado enero a diciembre de cada afio

25.000
2.512
20.000 2415
w
v 1.380
§ 15.000 1.829 2.610 2.483
€ 2.040 2.403
2 10.000
14.036
5.000 12.237 11.441 -
0
2020 2021 2022 2023
B Corporativo Empresarial Pymes

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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4. Sector externo

El andlisis que sigue se enfoca en las principales variables del sector externo: Balanza de
pagos, balanza comercial, tipo de cambio real y riesgo pais. El cuadro siguiente muestra
un resumen de los principales indicadores del sector.

Cuadro 12. Principales indicadores del sector externo
En USD millones y porcentajes

2022 2023

USD millones  USD millones int;:u:zziléznOB
FOB FOB

Cuenta corriente* 2.133,2 2.291,3 7,4%
Ingreso primario -1.868,2 -2.668,7 42,8%
Remesas recibidas 4.743,5 5.447,5 14,8%
Exportaciones totales** 32.658,3 31.126,4 -4,7%
Petroleras 11.587,0 8.951,6 -22,7%

No petroleras 21.071,4 22.174,8 5,2%
Importaciones totales** 30.333,7 29.128,1 -4,0%
Petroleras 7.631,8 6.758,5 -11,4%

No petroleras 22.702,0 22.369,6 -1,5%
Balanza comercial total** 2.324,6 1.998,3 -14,0%
Petrolera 3.955,2 2.193,1 -44,6%

No petrolera -1.630,6 -194,8 -88,1%

Notas:

(*) Informacidn anual del boletin de balanza de pagos.

(**) Informacion de comercio exterior (solo comercio registrado), enero - diciembre de cada afio.
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

4.1 Contexto internacional en 2023

Existe consenso entre los organismos especializados respecto a que el afio 2023 estuvo
marcado por la desaceleracién de la actividad econdmica y del comercio mundial,
producto del impacto prolongado de los acontecimientos adversos de los ultimos afios
(pandemia de COVID-19, conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, inflacion elevada vy
persistente). A lo largo del afio, los efectos del conflicto entre Rusia y Ucrania continuaron
generando distorsiones en los mercados internacionales, a pesar de que los precios (en
particular de la energia) se comenzaron a realinear. La recuperacion mundial pos
pandemia se ralentizé, con resultados divergentes entre regiones y sectores, condicidn
que amplié las brechas econdmicas y provocd mayores niveles de desigualdad a nivel
internacional.

Se registraron mejoras relativas a los niveles de riesgo de eventos sanitarios
internacionales; por ejemplo, en mayo de 2023 la Organizacién Mundial de la Salud (OMS)
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anunciod que la COVID-19 ya no constituye una emergencia sanitaria; ademas, las cadenas
de suministros se recuperaron, consiguiendo que los costos de envio y los plazos de
entrega de las mercaderias retornen a los niveles registrados antes de la pandemia. Sin
embargo, los factores que detuvieron el crecimiento en 2022 continuaron incidiendo
durante 2023. Asi, se espera que la economia mundial experimente un crecimiento
maximo del 3,0%, estimacion que continta por debajo del promedio histdrico del 3,8%
observado entre 2000 y 2019. Para las economias avanzadas, el crecimiento se mantiene
bajo (1,5%), en un contexto marcado por un mejor desempefio en los Estados Unidos.
Mientras que en las economias de mercados emergentes y en desarrollo, se espera
alcanzar el 4% en 2023. En este grupo, el crecimiento de China fue revisado a la baja por
el FMIly el BM (5,0% para 2023), dada la continuidad de la crisis del sector inmobiliario y
de sus implicancias para el resto de la economia.

Asi mismo, en el Gltimo estudio econémico de América Latina y el Caribe?, la Comisién
Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) sefiala que en la region de América
Latina y El Caribe (LAC) seguira transitando por una senda de bajo crecimiento; se espera
que la region crezca 2,2% en 2023. La dindmica de bajo crecimiento no responde a un
problema coyuntural, sino que refleja la caida de la tasa de crecimiento tendencial del PIB
regional®. Esto redundard en el menor ritmo de creacién del empleo (1,0% estimado para
2024), el aumento de la informalidad laboral y la persistencia de las brechas de género.
Ademas, la CEPAL hace hincapié en que el bajo crecimiento de la regidn LAC se puede ver
agravado por los efectos negativos de una agudizaciéon de los choques climaticos.

48 CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2023.
4 Tras la crisis de la deuda de los afios ochenta, la tasa de crecimiento promedio del PIB tendencial se redujo y durante el
periodo 2010-2024 present? la cifra mds baja, del 1,6%.
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Cuadro 13. Proyecciones de crecimiento mundial, 2023 segun ultima actualizacion
publicada
(en porcentaje)

Regién/Organismo CEPAL FMI BM
Mundial 3,0 3,0 2,6
Economias avanzadas 1,5 1,5 1,5
Estados Unidos 2,1 2,1 2,5
Unién Europea 0,7 0,7 nd
Zona del euro nd 0,7 0,4
Economias emergentes 4,0 4,0 4,0
China 5,0 5,0 5,2
América Latina y El Caribe 2,2 2,3 2,2
América Latina 2,1 nd nd
América del Sur 1,5 1,6 1,6
Ecuador 1,9 1,4 1,3

Notas: 1/Banco Mundial: a enero 2024, no presenta previsiones para América Latina y Unidn Europea, 2/ FMI: a enero
2024, no presenta previsiones para América Latina, 3/ CEPAL: a diciembre 2023, no presenta previsiones para la Zona
Euro.

Fuente: CEPAL, Balance preliminar de las economias de América Latina y el Caribe (diciembre 2023); FMI: Actualizacion
perspectivas econdmicas (enero 2024) y Banco Mundial, Perspectivas econémicas mundiales (enero 2024)
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

En linea con la desaceleracién prevista de la actividad econémica general, el volumen de
comercio mundial también mostraria un crecimiento bajo (0,4% de acuerdo al FMI). Entre
los factores que inciden en este resultado estan: tensiones comerciales y tecnolégicas
entre los Estados Unidos y China, y un creciente nimero de medidas comerciales
restrictivas para asegurar la produccion propia de suministros clave. Ademas, la zona del
canal de Panama se encuentra amenazada por la sequia severa que redujo los niveles de
los lagos artificiales que alimentan las esclusas del canal, ocasionando una disminucién de
su operatividad, lo que provocd una reduccién del nimero de pasajes diarios permitidos,
causando una acumulacion considerable de navios (Parra, 2023), y también esta
imponiendo restricciones a la profundidad de los buques, lo que frena el volumen carga
que pueden transportar.

La inflacién a nivel mundial se ha moderado y mantiene una tendencia a la baja debido a
la disminucion en los precios de los productos bdsicos y la energia. Sin embargo, los
principales bancos centrales ain mantienen politicas monetarias restrictivas®, en tanto
los niveles permanecen por encima de las metas. El endurecimiento de la politica
monetaria ha incrementado el costo de endeudamiento, restringiendo la actividad
econdmica. En consecuencia, los costos de endeudamiento para las economias en

%0 La inflacién continta en general por encima de las metas establecidas por los principales bancos centrales, motivo por el
cual las autoridades monetarias han optado por mantener la postura restrictiva de la politica, (CEPAL, Balance preliminar,
2023).
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desarrollo se mantienen elevados, habida cuenta que las tasas de interés mundiales se
mantienen en niveles maximos de cuatro décadas.

En este contexto, el incremento de las tasas de interés internacionales se ha mantenido
como la principal accién de los bancos centrales para controlar la inflacién. Para 2023, si
bien se prevé una tasa promedio de 6,9%°!, se estima que la inflacién subyacente se
reducird mas lentamente, por lo que no cabe esperar una baja significativa en las tasas de
interés externas en el corto plazo. En la uUltima reunién de la Fed en 2023 (12 y 13 de
diciembre), se decidié6 mantener sin cambio la tasa de referencia (en 5,5%). Asimismo,
en lareunion de marzo 2024, se decidié no modificar la tasa, pues el Comité de la Reserva
Federal no considerd apropiado reducirla hasta que exista mayor confianza respecto a
un retorno de la inflacién hacia el 2% que se ha fijado como meta (Federal Reserve, 2024)
Cabe indicar que, en diciembre, la inflacién anual de Estados Unidos fue de 3,4% vy de
2,9% en la Unidn Europea. En la regidn, a pesar de presentar una tendencia a la baja, la
inflacién ha estado en niveles superiores a las metas, por lo que se presume que las tasas
de interés continuaran elevadas, aunque en varios paises ya han comenzado a reducirse.

En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, en 2023 se mantuvieron a
la baja. Los bienes energéticos registraron la mayor caida (-16,0 %) apoyados tanto por un
comienzo de afilo menos frio de lo esperado en el hemisferio norte como por la
desaceleraciéon econédmica mundial, seguidos de metales y minerales y finalmente los
agropecuarios. Estos ultimos ejercen presiones inflacionarias adicionales asociadas a la
frecuencia de los fendmenos climaticos extremos y sus efectos adversos como es el caso
del fenédmeno climatico de El Nifio.

4.2 Balanza de pagos

Ecuador ha mantenido superavits de cuenta corriente desde 2020, impulsados por
diversos factores como: entrada en produccién de proyectos mineros, crecimiento del
sector camaronero, como principal producto no extractivo de exportacién; pero también
por la desaceleracion e incluso disminucion de las importaciones. En 2021 se alcanzé el
saldo mas alto de la cuenta corriente, que ha ido decayendo en afos posteriores.

En 2023, la cuenta corriente de balanza de pagos cerrd con un superavit equivalente al
1,9% del PIB, superior al 1,8% del PIB registrado en 2022. En términos nominales el saldo
de la cuenta corriente aumento (USD 158 millones). El mayor saldo de la cuenta corriente
se explica por una reduccién del déficit de la balanza de servicios y el aumento del ingreso
secundario, comportamientos asociados a la reduccidn del costo de fletes internacionales
y al incremento de remesas recibidas desde el exterior. De otra parte, las cuentas que
presionaron a la baja fueron la balanza de bienes y, sobre todo, el mayor déficit en la
cuenta de ingreso primario relativo al aumento del pago de intereses de deuda publica.

51 Gracias a la acumulacion de existencias de gas en Europa, la demanda mas débil de lo previsto en China, los precios de la
energia y los alimentos han descendido considerablemente con respecto a los maximos de 2022, aunque los precios de los
alimentos siguen siendo elevados. Junto con la normalizacién de las cadenas de suministro, estos factores han contribuido
a un rapido descenso del nivel general de inflacidn en la mayoria de los paises.
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Grafico 35. Evolucidon trimestral de la cuenta corriente de la balanza de pagos
Media movil de los ultimos 4 trimestres, en porcentaje del PIB

2,5% -
2,0% -
1,5% -

1,0%

0,5% - /\/
0,0% -m=

-0,5%

-1,0%
-1,5% -

2 I T EZ2 g T E2HTEZ2 T =237 =272 45TE2
I e T N U R T T A=A = = NS A < = S S A B ISR O\ B\ Y VIRV S A G Y WA
4 09 9 490 3 9 9038 949038 300 JT aNo T Nao Y oA
o N g o o ~ o o ~ o o ~ o o ~ o o ~ o o ~ o o
(] NN o~ (] NN NN ~N o~ NN o~ o~
Bienes Servicios Ingreso primario Ingreso secundario e Cuenta corriente
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el saldo de la cuenta de bienes, se observd una reduccién interanual de USD 334,1
millones, debido al menor dinamismo del comercio exterior, comportamiento que serd
explicado de forma ampliada mds adelante. El ingreso secundario representd el 4,0% del
PIB, equivalente a USD 4.767 millones en 2023 (aumento de 16,0% respecto a 2022).
Luego de la pandemia, el incremento en los ingresos por remesas, sobre todo
provenientes de Estados Unidos ha sido fundamental para incrementar el saldo, dada la
alta demanda de empleo que no ha podido ser cubierta en su totalidad y ha generado
presion sobre los salarios. Ademas, es posible que el aumento en el nUmero de migrantes,
que salen del pais, haya influido en este incremento de flujos.

En lo que respecta a la cuenta de servicios, se observd una reduccidn en el costo de los
fletes de importaciones®, lo que contribuyd a reducir el déficit en esta cuenta. Sin
embargo, la recuperacion y expansién del sector del turismo sigue presentando un desafio
significativo para la economia del pais. El saldo de la cuenta de viajes no ha logrado
recuperar los niveles pre pandemia, pese a esto se registra un incremento sostenido de
las exportaciones de este servicio, relacionado con el turismo receptor. De otro lado, la
cuenta de ingreso primario registré un aumento importante en su posicion deficitaria, al
pasar de USD -1.868 millones a USD — 2.669 millones, en particular por los mayores pagos
por intereses de deuda externa publica asociados a las altas tasas de interés
internacionales. En efecto, los débitos registrados por concepto de inversidn de carteray
otra inversion se incrementaron en USD 834 millones entre 2022 y 2023.

En lo que respecta a la cuenta financiera, se registré un balance positivo en 2023, aunque
menor que en el aio anterior, influenciado por una reduccidn en los activos de reserva y

52 Se denota una reduccion del precio de los fletes, los que han pasado de representar 8% del valor FOB de las importaciones
en 2021, a 8,7% en 2022 y a 5,8% en 2023.
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en las adquisiciones financieras, a pesar de un menor nivel de pasivos netos. De manera
especifica, se evidencia un decrecimiento de la cuenta moneda y depdsitos del BCE y de
empresas y hogares en el extranjero. Por el lado de los flujos del pasivo, se evidencié un
mayor nivel de amortizaciones de los préstamos, créditos y anticipos comerciales que
tienen las empresas y hogares en el extranjero; asi como un mayor pago de las otras
cuentas por pagar del gobierno general a no residentes.

En 2023, se registrdé una disminucién del 57,7% en la inversidn extranjera directa (IED) en
comparaciéon con el ano anterior, ubicandose en USD 372 millones. La actividad minas y
de canteras suele ser el sector que determina el comportamiento de la IED. Por ello, desde
2022, los flujos negativos de la modalidad “otra inversién” ha ejercido presidén sobre los
niveles de IED, principalmente debido al pago de amortizaciones de las filiales residentes
a sus empresas matrices en el exterior. Este fendmeno se observa principalmente en el
sector minero, con Canadd como destino principal de estos pagos, lo que sugiere una
posible relacion con el proyecto minero Fruta del Norte. No obstante, también se
evidencia una disminucidn en la inversién en la mayoria de ramas de actividad®:.
Unicamente se registr6 crecimiento en sectores como comercio, transporte,
almacenamiento y comunicaciones.

La cuenta activos de reserva® registré una disminucidn en su saldo respecto a 2022, lo
qgue se asocia a una disminucién de la velocidad de la acumulacion de reservas
internacionales, explicada por las transacciones de los sectores privado y publico, como
se detallé mas arriba.

4.3 Balanza comercial®®

Al cierre de 2023, el saldo de la balanza comercial total®® presenté un superavit de USD
1.998,3 millones (equivalente al 1,7 % del PIB). El resultado positivo de la balanza
petrolera (USD 2.193,1 millones) fue inferior al registrado en el mismo periodo de afios
anteriores, mientras que el saldo comercial no petrolera disminuyéd de manera
importante (USD -194,8 millones).

53 Agricultura, silvicultura, y pesca; construccion; electricidad, gas y gas; explotacion de minas y canteras; servicios
comunales, sociales y personales; servicios prestados a las empresas; e, industrias manufactureras.
54 De acuerdo a las Notas metodoldgicas sobre la balanza de pagos del Ecuador (BCE, s.f.), los activos de reserva se definen
como “activos externos que estan disponibles de inmediato y bajo el control de las autoridades monetarias para satisfacer
necesidades de financiamiento de la balanza de pagos [...] y para otros fines conexos (como el mantenimiento de la
confianza en la moneda y servir como base para el endeudamiento externo)”. De esta manera, a diferencia de las reservas
internacionales, la condicion de los activos de reserva es su “control efectivo” y “disponibilidad” por parte de las
autoridades monetarias.
55 Fuente: BCE, IEM 2063: enero 2024, con corte a diciembre de 2023.
%6 Incluye solo comercio registrado.
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Grafico 36. Balanza comercial acumulada, enero — diciembre de cada aio
(USD millones FOB)
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Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

A diciembre 2023, el valor de exportaciones totales registré una disminucion de USD
1.531,9 millones respecto al afio anteriory, alcanzé USD 31.126,4 millones; la contraccion
en el volumen fue de 2,4%. Este comportamiento se asocia a la disminucién de las
exportaciones petroleras, tanto en valor como en volumen, debido a los menores precios
del barril de crudo ecuatoriano y a una contraccién en los volumenes de produccién de
crudo, asociada, entre otros factores, a eventos exdgenos que provocaron la suspension
parcial de las operaciones de los oleoductos.

Las exportaciones no petroleras (USD 22.174,8 millones) se incrementaron en 5,2%,
gracias al mayor volumen exportado (0,4%). Este resultado estd explicado por el
crecimiento de la exportacion de productos tradicionales como el banano y el cacao, asi
como productos no tradicionales, como los mineros.

En 2023, las importaciones totales alcanzaron USD 29.128,1 millones, lo que refleja un
decrecimiento de 4% con respecto al mismo periodo de 2022. Esto se explica, de una
parte, por la disminucion de las importaciones petroleras (USD 873 millones menos,
equivalente a -11,4%) y no petroleras (USD 332,4 millones; equivalente a - 1,5%). La
menor importacion de materias primas, en especial para la industria es un reflejo de la
desaceleracion de la actividad econdmica; sin embargo, el aumento del consumo de los
hogares (aunque desacelerado), se traduce en un incremento de las importaciones de
consumo, como vehiculos y medicamentos, por citar solo los principales.
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En 2023, el precio internacional del crudo marcador mostré una tendencia a la baja; sin
embargo, en septiembre registré su maximo y alcanzé un precio promedio de USD 89,4
por barril y en diciembre, cerré en USD 72,1 por barril. Un comportamiento similar se
observé en el precio del crudo nacional (cesta Oriente y Napo) que pasdé de USD 64,8 por
barril en enero a USD 82,7 en septiembre y alcanzé USD 63,9 en diciembre de 2023.

Grafico 37. Evolucion precio del crudo WTly  Grafico 38. Evolucion diferenciales precio WTI-
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Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

A nivel de producto principal, las exportaciones de camardn sumaron USD 7.205 millones
y registraron un leve decrecimiento (-1,2%) frente al afio anterior, pese al incremento en
el volumen (13,6%), en sus principales mercados de destino (China, Estados Unidos, y
Unidn Europea) destinos que concentran mas del 89,8% del total de las exportaciones de
este producto.”’ Las mayores ventas de este producto se deben a mejoras en la
productividad e innovacién tecnoldgica, y a las estrategias comerciales para ingresar a
nuevos mercados y desplazar a otros proveedores importantes como India y Tailandia. A
pesar de su buen desempefio, el sector ha enfrentado varios eventos negativos: mercados
deprimidos por la desaceleracion econdmica en Chinay la Unidn Europea, caida del precio
internacional, fortalecimiento del ddlar, costos de producciéon al alza (eliminacién del
precio diferenciado del diésel, incremento de precio en las materias primas), costos
adicionales asociados a temas sanitarios y de seguridad.

En 2023, las exportaciones de banano sumaron USD 3.771 millones y continuaron su
senda de recuperacion, registrando un aumento de 15,4 %. Este incremento se alcanzé a
pesar de varios factores negativos que habian afectado al sector en 2022 como el
incremento de costos de produccién y de exportacion relacionados con insumos mas
costosos por la guerra en Ucrania; altos costos de fletes navieros; problemas de
aprovisionamiento de cartén y papel por escasez a nivel mundial; desaceleracion de la

57 Las exportaciones a estos mercados fueron de USD 3.868,1 millones, USD 1.451,3 millones y USD 1.147,49 millones,
respectivamente.
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demanda externa; merma auto inducida de produccién, (por clima mas frio y huelga en
las principales zonas de produccién a mediados de afo). A esto se afiaden los problemas
de inseguridad interna y contaminacion de contenedores, que obligaron a los
exportadores a asumir costos adicionales relacionados con medidas de prevencion y
mitigacion.

Las exportaciones de atln y pescado alcanzaron USD 293,6 millones y las de enlatados de
pescado USD 1.327,7 millones, respectivamente, ubicandose en el cuarto lugar del
comercio no petrolero. Sin embargo, estos productos han perdido importancia dentro del
total de exportaciones no petroleras, pues en 2023, se registré una fuerte reduccién del
volumen (-32,0% de atun y pescado y -8,6% de enlatados) asociado a fendmenos
climaticos (La Nifia y calentamiento de las aguas previo a la llegada de El Nifio), lo que
incidié en una reduccidn sostenida del valor exportado (-23,8% de atun y pescado y -2,8%
de enlatados). Adicionalmente, en 2019, la Unién Europea notificd al pais sobre la
imposicién de una “tarjeta amarrilla” por no contar con los elementos de control
necesarios contra la pesca ilegal, no declarada y no reglamentada. Esta notificacién no
impide las exportaciones ecuatorianas hacia este grupo econémico, pero si es un llamado
de atencion para que se realicen reformas que permitan alcanzar los estandares exigidos
por la Unidn Europea. Ante esto, el sector pesquero ha debido emprender varias gestiones
para mejorar los sistemas de trazabilidad pesquera, sostenibilidad y conservacion
ambiental (EFE/Redaccion, 2023). En este contexto, se conoce que el Ministerio de
Produccidn, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca de Ecuador ha mantenido reuniones
de trabajo con una delegacién europea para analizar la posibilidad del levantamiento de
la tarjeta amarilla (Mendoza, 2024). Asimismo, el presidente de la CdAmara Nacional de
Pesqueria (CNP) informé que los resultados de las revisiones o auditorias realizadas al
Ecuador han sido positivos, por lo que existe una alta expectativa que en el primer
semestre de 2024 esta advertencia se levante (EU Redaccion, 2024).

Por otro lado, las exportaciones mineras contindan mostrado un crecimiento sostenido
dentro de la economia nacional. Este comportamiento obedece principalmente al
aumento del volumen exportado, sobre todo en los ultimos afios, cuando los dos
proyectos estratégicos a gran escala comenzaron a exportar: Fruta del Norte (2019) y
Mirador (2020).%® En 2023, la exportacién minera aporté con USD 3.324,4 millones; USD
549,3 millones mds en comparacion a 2022, convirtiéndose en el tercer rubro de
exportacion del pais. En el periodo de analisis, se observa un leve incremento del volumen
exportado. Los principales productos exportados son: oro doré, y concentrado de plomo
y cobre, principalmente a China, México, Emiratos Arabes Unidos y Suiza.

Finalmente, la exportacién de productos industrializados alcanzé USD 4.441,7 millones.
Dentro de este grupo productos, como harina de pescado y vehiculos presentaron
crecimiento, mientras que otros decrecieron, en especial extractos y aceites vegetales y
otras manufacturas de metales.

%8 En agosto 2021, Mirador alcanzé el 100% de su capacidad de produccion.
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Dentro de los paises de destino de las exportaciones no petroleras, China se consolida
como el principal mercado, con una participacidn de 25,6%; seguida de Estados Unidos
con 19,7%, y por la UE, con 19,3%. En el top de productos exportados a estas economias
figuran camarones, banano, concentrado de plomo y cobre, oro y enlatados de pescado,
estos productos concentran cerca del 67% del total de las exportaciones.

China se ha consolidado como el principal destino de las exportaciones no petroleras en
los ultimos cinco afios. Efectivamente, pasé de tener una participacion del 2,4% en 2013
al 25,6% en 2023. Los camarones, concentrado de plomo y cobro, otros productos
mineros y el banano son los principales productos que se han posicionado de forma
importante en dicho mercado. Mientras que en Estados Unidos y la Unién Europea
ademas del camarén y el banano se destiné oro y flores naturales para Estados Unidos y
café industrializado y pescado para la Unidén Europea.

Al desagregar las importaciones no petroleras de acuerdo a la clasificacién segun el uso o
destino econémico (CUODE), se observa un comportamiento mixto. Al cierre de 2023, el
valor de las importaciones de bienes de capital se incrementd en 3,8% respecto a 2022,
las de bienes de consumo aumentaron en 8,5%, mientras las materias primas
disminuyeron en 12,1%. El comportamiento de las importaciones no petroleras refleja la
dindmica de la actividad econdmica, caracterizada en 2023 por la desaceleraciéon y el bajo
crecimiento. En este contexto, la menor importacién de las materias primas para la
industria marco el resultado observado en diciembre pasado, con una disminucion del
14,7% en valor y de 1,6% en volumen,* al igual que los materiales de construccién y
equipo de transporte, rubros que decrecieron en 6,5% y 1,5%, respectivamente. Por otro
lado, las importaciones de bienes de consumo duradero y no duradero aumentaron;
dentro de los duraderos se destaca el incremento en automdviles de turismo y demas
vehiculos automoéviles concebidos principalmente para el transporte de personas en
3,9%; asimismo, dentro de las importaciones de consumo no duradero destacan los
medicamentos; preparaciones de belleza, maquillaje y para el cuidado de la piel; y, azucar
de cafia o de remolacha y sacarosa quimicamente pura, en estado sélido, principalmente.

Del universo de paises de los cuales el Ecuador importa productos, China se mantiene
como el principal pais proveedor con una participacién de 26,8%. Este pais se ha
consolidado como uno de los principales proveedores, pues en 2013 tenia una
participacion del 20,4% mientras que en 2023 alcanzé el 26,8% del total de importaciones
no petroleras. Dentro de los productos que llegan de China destacan teléfonos, incluidos
los teléfonos maviles (celulares) y los de otras redes inalambricas; automdviles de
turismo; y maquinas automaticas para tratamiento o procesamiento de datos y sus
unidades. Le sigue en importancia Estados Unidos con el 12,9%. A nivel de area
econdmica, Asociacion Latinoamericana de Integracion (ALADI) y Unién Europea son dos
proveedores importantes, con el 30,3% y 11,6%, respectivamente.

%9 Dentro de las materias primas para la industria, los menores montos importados se registran en el aceite de soja (soya)
y sus fracciones, trigo y morcajo (tranquillén), en los polimeros de etileno, de cloruro de vinilo o de otras olefinas
halogenadas y de propileno o de otras olefinas, asi también en productos laminados planos de hierro o acero sin alear; en
formas primarias; sangre humana; sangre animal preparada para usos terapéuticos. Este grupo de productos tiene una
participacion de 23,0% sobre el total de las materias primas para la industria.
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4.2 Tipo de cambio efectivo real

En 2023, a diferencia de los afios precedentes (2021 y 2022) que se caracterizaron por
constantes depreciaciones, el indice de tipo de cambio efectivo real mantuvo un
comportamiento mixto, entre enero y junio se aprecié y a partir de julio se ubicé en la
zona de depreciacién. La apreciacion real observada durante los primeros meses del afio
estd relacionada con la devaluacién de las monedas de los principales paises socios,
mientras que, a partir de julio, el tipo de cambio real comienza a depreciarse debido al
diferencial de precios dado que la inflacién local continda siendo menor a la presentada
por los principales socios comerciales. Los paises que mas influyeron en este resultado
fueron Colombia con una inflaciéon promedio de 11,8%, seguida de Estados Unidos (4,3%).

Grafico 39. Tasa de variacion anual del tipo de cambio real

110 4 r 10%

102,5 [ 8%

105 4 \, 6%

L A% T

100 + =

Il ] o &

3 1 1 il 3]

L2 95 - = 0% 8

£ v Illl IIIII I T g

=] F 20 8

90 - 1,0% =

- A% 3

/ L g S

85 - 6% @

L 8% F

80 - - -10%
MNNMNNMNNMNNMNNOOOMOMWOWMOODONODODODDO0OO0O0O0O0O0 dddddd AN NANNNNMMOMOM®OMOM
ST A g A A AR AFRAARFAARFAFQFAGFR A QA
o5cogpgRLOs5cop L s5cOoOBRLO5co0nLas5co0 LA F5c00 a5 c08e
2E3280LEILPoT0LT2PCTLEILPoTLT2PScLELPeTLTIAPST
I \/ariacion t/t-12 (eje derecho) indice de tipo de cambio efectivo real
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Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

4.3 Riesgo pais (EMBI)®°

A lo largo del 2023, la suma de efectos externos e internos marcaron la tendencia del
riesgo pais del Ecuador que, traccionado por la incertidumbre respecto de la
sostenibilidad de las finanzas publicas, es visto como un mercado de alto riesgo, y por lo
tanto imponiendo limitantes a los mercados financieros mediante su costo de acceso, alin
mas en un contexto de tasas de interés internacionales altas. Entre los que mas
impactaron en la trayectoria del EMBI estan: el resultado de las elecciones seccionales y
de la consulta popular del 05 de febrero, la suspensién de la operacion oleoductos por
eventos naturales, la crisis financiera internacional, el juicio politico contra el presidente
Guillermo Lasso, la emisién del decreto ejecutivo de la muerte cruzada y la convocatoria

% Emerging Markets Bond Index por sus siglas en inglés, que significa “Indicador de Bonos de Mercados Emergentes”.
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a elecciones anticipadas. La tendencia a la baja del precio internacional del barril de
petréleo también influyd en el incremento sostenido en el indicador.

El dltimo trimestre del 2023 el EMBI se vio afectado por la caida de los precios del crudo
internacional, asi como la incertidumbre politica relacionada con la transicién de gobierno
de noviembre de 2023, a la que se sumod la revisién a la baja de las proyecciones de
crecimiento por parte de organismos especializados (BCE, FMI, BM). De esta forma, el
EMBI para el caso de Ecuador cerré el afio en 2.055 puntos el 29 de diciembre de 2023.

De forma simultdnea a estos eventos, el 15 de agosto de 2023, la calificadora de riesgo
Fitch Ratings rebajo la calificacidon crediticia de Ecuador desde B- a CCC+, mientras
Standards & Poor's (S&P) la mantuvo en B- con una perspectiva ‘estable’. Las razones de
la revisién a la calificacion por parte de Fitch estuvieron motivadas en los riesgos que
podria significar el deterioro de la situacién fiscal, en un contexto de acceso al
financiamiento muy limitado. Asimismo, los problemas de liquidez de la caja fiscal se han
visto reflejados en el aumento de los atrasos, desde 2022. A esto se anade la
incertidumbre y el riesgo politico inherentes a la capacidad de gobernabilidad y linea de
politica econédmica del nuevo gobierno. Adicionalmente, se encuentran los riesgos
relacionados con el resultado de la consulta popular sobre la continuidad de la
explotacién petrolera del bloque 43 del parque nacional Yasuni, y los posibles efectos del
fendbmeno de El Nifio, que podrian debilitar las cuentas fiscales y aumentar las
necesidades de financiamiento. A pesar de este escenario poco favorable, en agosto del
2023, el EMBI cerré en 1.850 puntos.

Grafico 40. Evolucidn del riesgo pais (EMBI) y precio crudo WTI, 2023
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Fuente: Refinitiv Eikon
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

Entre diciembre de 2023 y enero de 2024, el presidente Daniel Noboa entregd a la
Asamblea Nacional dos proyectos de ley econdmico urgentes, en particular el proyecto
de Ley Orgénica de Eficiencia Econdmica de Generacion de Empleo y el proyecto Ley para
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Enfrentar el Conflicto Armando Interno, la Crisis Social y Econdmica, en las que se
proponia, entre otras medidas, el aumento de la tarifa del IVA del 12% al 15% con el
objetivo de aumentar los ingresos fiscales de forma permanente. El mercado
internacional recibid la noticia del tratamiento y aprobacidn de estas leyes con
optimismo, toda vez que se entienden como una sefal de que el gobierno esta empefiado
en adoptar medidas para fortalecer la sostenibilidad de sus finanzas publicas. Ademas,
mayores ingresos fiscales implican una mayor capacidad del pais para solventar sus gastos
permanentes y cumplir con sus obligaciones relacionadas con el financiamiento externo.
Por estas razones, la tendencia del riesgo pais se ha mantenido a la baja de manera

sostenida durante el primer trimestre del 2024.

Recuadro 1. Evolucion del riesgo pais (EMBI) del Ecuador

En lo que sigue se presenta un resumen de los principales factores que se relacionan
con el comportamiento del riesgo pais ecuatoriano, ademas del precio internacional
del petréleo WTI, desde finales del afio 2023 a la fecha de elaboracién de este Informe.

A manera de antecedente, se debe tener en cuenta que la incertidumbre politica que
provocd la declaratoria de muerte cruzada, en mayo de 2023, dio paso a elecciones
presidenciales anticipadas que se efectuaron el 20 de agosto de ese aio; dicha decisiéon
incidio en el aumento del riesgo pais, en un contexto de precios del petrdleo
relativamente estables. El 03 de agosto el indicador alcanzé un maximo de 2.035
puntos, y se mantuvo en un promedio de 1.827 puntos hasta la posesion del presidente
Daniel Noboa, el 23 de noviembre de 2023.

Desde mediados de diciembre, el indicador de riesgo pais presentd una tendencia a la
baja que pudo estar relacionada con la trayectoria alcista del precio del crudo
marcador. Sin embargo, la discusion y posterior aprobacidn tanto de la Ley Orgdnica de
Urgencia Econdmica y Generacidn de Empleo, como de la Ley para Enfrentar el
Conflicto Armando Interno, la Crisis Social y Econdmica, pudo haber contribuido a la
disminucion. Al 29 de diciembre de 2023, el riesgo pais cerré en 2.055 puntos. En enero
de 2024, luego del dictamen favorable emitido por el Ministerio de Economia y
Finanzas, el gobierno nacional dispuso la modificacién de la tarifa general del impuesto
al valor agregado (IVA) del 13% al 15% para el 2024, mediante decreto ejecutivo No.
198 emitido el 15 de marzo del 2024.

El mercado internacional se mostré optimista frente a estas acciones, pues han sido
percibidas como una sefal de que el gobierno estd empefnado en adoptar medidas que
permitan contar con fuentes de financiamiento para cubrir compromisos de gastos
adicionales y asi mejorar sus cuentas fiscales. Mayores ingresos al fisco implican una
mayor capacidad del pais para cumplir con sus compromisos externos. En paralelo,
durante todo el primer trimestre del afio, la tendencia alcista del precio del barril de
petréleo West texas international (WTI) también abond a la mejora del indicador (ver
Gréfico 41). Asi, el 8 de febrero, luego de cinco dias de reduccidn consecutiva, el
indicador del riesgo pais del Ecuador se ubicé en 1.616 puntos (439 puntos menos
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respecto al dato de cierre de 2023). Asimismo, el 7 de marzo, una semana después del
anuncio de un posible acuerdo con el Fondo Monetario Internacional, el riesgo pais
alcanzé 1.236 puntos, una vez que el multilateral confirmara de manera oficial que
Ecuador estd negociando un acuerdo desde hace algunas semanas. Al cierre del jueves
4 de abril, el indicador del riesgo pais del Ecuador se ubicé en 1.180 puntos. En este
contexto, se esperaria que el indicador de riesgo pais mantenga la tendencia a la baja,
en la medida que se apliquen las medidas econdmicas aprobadas y otras que han sido
anunciadas por el gobierno®.

Grafico 41. EMBI Ecuador y precio del crudo WTI
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Fuentes: Refinitiv Eikon
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Al ser el EMBI un indicador que aproxima la probabilidad de que un pais no pague sus
obligaciones externas, la reduccion vista en las ultimas semanas trae grandes
beneficios:

i) Mayor acceso a mercados financieros internacionales: Un menor riesgo pais
puede abrir posibilidades de acceso a los mercados financieros internacionales,
facilitando al gobierno y a las empresas el acceso a financiamiento, lo que
permite ademds diversificar sus fuentes de financiamiento y expandir su base
de inversionistas.

ii) Reduccion de los costos de endeudamiento: Un menor riesgo pais suele ir
acompafiado de tasas de interés mds bajas y mejores plazos en los mercados
financieros internacionales. Esto significa que el gobierno y las empresas
pueden obtener financiamiento en mejores condiciones, lo que reduce los
costos de endeudamiento y facilita la inversion y el gasto. Esto se demuestra
también en la mejora de la calificacion crediticia soberana del pais, por parte
de las agencias de calificacidn internacionales.

61 Como, por ejemplo, el mecanismo de estabilizaciéon de precios de los combustibles a partir del segundo semestre de
2024.
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iii) Atraccion de inversion extranjera: Un menor riesgo pais, junto con condiciones
que garanticen la gobernanza, la seguridad y la transparencia del marco
juridico, podria ser un incentivo para los inversionistas extranjeros, que buscan
oportunidades de inversidn seguras y sobre todo rentables.

En resumen, la reduccidn de este indicador para el Ecuador acarrea efectos positivos
en la economia nacional, incluida la atraccidn de inversidn extranjera, la reduccidn de
los costos de endeudamiento y el acceso mejorado a los mercados financieros
internacionales, elementos que aportan a la sostenibilidad fiscal.
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Capitulo II: Proyecciones econémicas 2024-2027: Balanza de pagos

En el primer capitulo de este informe, como parte de la coyuntura econémica, se
expusieron las perspectivas de los organismos internacionales sobre el cierre del afio
2023; el presente capitulo inicia, a manera de introduccién, con un resumen de las
expectativas sobre el desempeiio de la economia mundial, para el afio 2024, dado que
estas sirven de marco de referencia para las previsiones de balanza de pagos que se
detallan mas adelante.

Segun la dltima actualizacién de las previsiones econdmicas publicadas por el FMI, en
enero de 2024, se proyecta que el crecimiento econédmico mundial en 2024 y 2025
permanecera por debajo de los promedios histéricos, alcanzando un modesto 3,1% y
3,2%, respectivamente. Esta tendencia se atribuye a politicas monetarias restrictivas y al
retiro del apoyo fiscal, factores que estan frenando la inflacion, pero también
desacelerando el proceso de recuperacién econémica. A pesar de ello, se ha observado
una mayor resiliencia en economias como Estados Unidos, China y otros mercados
emergentes y en desarrollo, lo que ha llevado al FMI a revisar al alza sus previsiones de
crecimiento mundial en 0,2 puntos porcentuales.®> Ademas, la regidn latinoamericana
tendra un crecimiento modesto (entre 1,9% y 2,3%) y enfrentara desafios significativos,
como la desaceleracién en la creacién de empleo, la persistencia de la informalidad y las
brechas de género, debido en parte a las limitaciones en las politicas fiscales y monetarias,
exacerbadas por altos niveles de endeudamiento y tasas de interés (ver Cuadro 14).

Para Ecuador, la proyeccidn oficial de crecimiento de 2024 (1%) se alinea con las
tendencias observadas en las estimaciones de los organismos internacionales. El
prondstico del Banco Mundial, con una proyeccion® del 0,7%, es ligeramente inferior,
mientras que el FMI, en su ultima publicacidn de octubre de 2023, proporciond una cifra
mas optimista, con un crecimiento del 1,8%.

62 Las economias avanzadas podrian crecer en 1,5%, mientras que las economias emergentes y en desarrollo podrian
experimentar un crecimiento mas sélido (4,1%). Estados Unidos podria alcanzar un crecimiento del 2,1%, la Zona Euro un
0,9%, y China un 4,1%. América Latina y el Caribe tendran un crecimiento de 1,9%, segln previsiones del FMI y la CEPAL.
83 Proyeccion publicada en enero de 2024.
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Recuadro 2. Impacto del aumento del impuesto al valor agregado (IVA) sobre la
actividad econémica

Con la aprobacion de la Ley para Enfrentar el Conflicto Armando Interno, la Crisis Social
y Econdmica y la expedicion del decreto ejecutivo 198,% a partir del 1 de abril de 2024,
la tasa del IVA aumentd de 12% a 15%, con una tasa diferenciada del 5% aplicable a
materiales de construccion. ¢Cudles seran los posibles efectos econémicos de esta
medida? para analizar el impacto de esta politica en las principales variables
macroecondmicas, se empled el modelo de equilibrio general computable (GEM) del
Ministerio de Economia y Finanzas de Ecuador.®

La versatilidad del modelo permite configurar diferentes escenarios de politica,
incluyendo tasas de IVA diferenciadas entre sectores, asi como ajustes en variables
macroecondmicas para mantener el equilibrio. Adicionalmente, se pueden analizar los
resultados de la medida en funcidn de la variable que equilibra el presupuesto del
gobierno, esto es, a dénde se canalizan los nuevos ingresos fiscales: deuda interna o
externa, consumo de gobierno e inversidn publica.

Usando el GEM se computan dos escenarios: i) el escenario base donde no se cambia
el IVA, calibrado con los mismos supuestos utilizados en el escenario plurianual 2024-
2027; e, ii) el escenario de politica, donde si se aplican los cambios sobre la tarifa del
IVA. A partir de los resultados obtenidos, se identifican dos efectos principales en la
primera ronda: una disminucién en el consumo privado y un aumento en los ingresos
fiscales. En cuanto al consumo, en todos los escenarios de ajuste fiscal, se observa una
reduccidon promedio de alrededor del 0,76% respecto al escenario base durante el
periodo 2024-2027 (ver Grafico 42). Es importante destacar que la reduccidon es mas
pronunciada en 2025 en comparacion con el 2024, debido a que la medida rige sélo a
partir de abril de 2024, lo que significa que solo afecta a 9 de los 12 meses del afio. En
cuanto a los ingresos fiscales, el modelo proyecta un aumento promedio de entre 0,79
y 0,88 puntos del PIB durante el mismo periodo, dependiendo del destino de los nuevos
ingresos fiscales (ver Grafico 43).

64 Esta ley norma la modificacién de la tarifa del IVA, la creacién de una contribucion temporal para las empresas y el
aumento de la tarifa del ISD al 5%.
5 El GEM es un modelo dindmico recursivo, es decir, los agentes toman las decisiones basandose en la informacién del afio
en curso, mas no en sus expectativas del futuro. El modelo divide la actividad productiva en 29 industrias, y considera 16
tipos de hogares. Estas caracteristicas lo hacen ideal para la evaluacidn de impactos macroeconémicos totales y sectoriales
provocados por choques exdgenos y de politica econdmica en corto y mediano plazos.
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Grafico 42. Impacto del incremento de la tarifa del IVA sobre el consumo privado real
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Nota: El eje vertical representa la variacién porcentual del consumo privado real en el escenario de politica respecto a
la misma variable en el escenario base. En el eje horizontal se muestran las alternativas de uso de los recursos fiscales
adicionales.

Fuentes: BCE y MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Grafico 43. Impacto del incremento de la tarifa del IVA sobre los ingresos fiscales
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Nota: El eje vertical representa la variacion absoluta de los ingresos fiscales como porcentaje del PIB en el escenario de
politica respecto a la misma variable en el escenario base. En el eje horizontal se muestran las alternativas de uso de los
recursos fiscales adicionales.

Fuentes: BCE y MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Los efectos o resultados de segunda ronda actian de manera contraria. Por un lado, se
registra una disminucién en la actividad econédmica como respuesta a la reduccién en
la demanda de bienes y servicios. Por otro lado, si el gobierno decide dirigir los
excedentes presupuestarios a inversion publica o a pago de deuda, el modelo asume
que esto tendria externalidades positivas sobre la productividad total de los factores,
impulsando el PIB hacia una senda de crecimiento de largo plazo mas elevada. Se
destaca que el efecto es mas fuerte si los nuevos ingresos se canalizan a inversion
publica (ver Gréfico 44). En cambio, el escenario menos expansivo se produce si se
incrementa el consumo gubernamental, con un aumento del PIB (respecto al escenario

base) durante los dos primeros afios de la politica, seguido de una reduccion en los afios
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siguientes. Adicionalmente, en todos los escenarios existe un incremento de solo 0,11
puntos porcentuales sobre la tasa de desempleo.

Grafico 44. Impacto del incremento de la tarifa del IVA sobre el PIB real
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Nota: El eje vertical representa la variacién porcentual del PIB real en el escenario de politica respecto a la misma
variable en el escenario base. En el eje horizontal se muestran las alternativas de uso de los recursos fiscales adicionales.
Fuentes: BCE y MEF

Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

En resumen, la implementacion de las nuevas tasas de IVA en Ecuador, con una tasa
general del 15% y un IVA diferenciado del 5% para materiales de construccién, conlleva
una serie de efectos complejos en la economia. Si bien se espera, de forma inmediata,
una disminucién en el consumo y un aumento en los ingresos fiscales, también se
prevén repercusiones de segunda ronda que pueden variar dependiendo de cémo se
gestionen los ingresos presupuestarios adicionales que genera esta medida de politica.
La medida tiene el potencial de afectar positivamente el crecimiento de largo plazo,
segln el grado en que aumente la inversidn y que ésta pueda traducirse a mejoras en
productividad.
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Cuadro 14. Proyecciones de crecimiento mundial, 2024
En porcentaje

Region/ Organismo CEPAL FMI BM
Mundial 2,9 2,9 2,4
Economias avanzadas 1,4 1,4 1,2
Estados Unidos 1,5 1,5 1,6
Unién Europea 1,5 1,5 nd
Zona del Euro Nd 1,2 0,7
Economias emergentes 4 4 3,9
China 4,2 4,2 4,5
América Latina y El Caribe 1,9 2,3 2,3
América Latina 1,8 nd nd
América del Sur 1,4 2 1,8
Ecuador 2 1,81 0,7

Notas: Banco Mundial no presenta previsiones para América Latina y Unién Europea. FMI no presenta
previsiones para América Latina. CEPAL no presenta previsiones para Union Europea

Lproyeccion de octubre de 2023

Fuentes: CEPAL, Estudio preliminar de las economias de América Latina y el Caribe (diciembre 2023), FMI
actualizacion al WEO (enero 2024) y Banco Mundial, Perspectivas econdmicas mundiales, (enero 2024)
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En cuanto al comercio mundial, el FMI espera un crecimiento del 3,3% en 2024 y del 3,6%
en 2025, por debajo del promedio histérico del 4,9%. Esta desaceleracion se atribuye a la
fragmentacién geoecondmica y a nuevas restricciones comerciales, asi como a la presion
a la baja de los precios de los combustibles y materias primas.

En términos de inflacidn, el FMI espera que el promedio mundial disminuya de 6,8% en
2023 a 5,8% en 2024 y 4,4% en 2025. En esa linea, CEPAL también estima un descenso de
la inflacién para la region de América Latina y el Caribe. A nivel general, se prevé una
desinflacion mas rapida en las economias avanzadas que en las economias emergentes y
en desarrollo, aunque se espera que la mayoria de estas ultimas alcance sus metas de
inflacidn, en el caso de que las tengan. Esta combinacién de una trayectoria de precios
mas suave y una ligera mejora en la actividad econdmica sugiere aterrizajes mas suaves
de lo esperado.

1. Cuenta corriente

Las perspectivas de la cuenta corriente, para el periodo 2024-2027, proyectan saldos
positivos, una tendencia que se ha mantenido desde 2020. A pesar del crecimiento
moderado de los principales socios comerciales y de los desafios, como la prohibicién
indefinida de la explotacién del Blogue 43 (desde agosto de 2024) y las fuertes lluvias en
la regidn costa,®® se anticipa que los niveles de superdvit permanezcan altos. Esto se debe
a varios factores, como los bajos precios mundiales de los commodities y materias primas
en el corto plazo, que inciden sobre el valor de las importaciones; la regulacion a la baja

% E| fenémeno de El Nifio no llegd con la magnitud esperada, aunque todavia se esperan lluvias mas fuertes de lo normal,
que pueden afectar la zona Costera principalmente, provocando inundaciones (Primicias, 2024).
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de los costos de fletes de bienes importados; el alto crecimiento observado de las remesas
recibidas; y, el fuerte incremento en la produccién minera, desde el 2026.

Segln el comunicado emitido por el Instituto Nacional de Meteorologia e Hidrologia
(INAMHI), el 21 de marzo de 2024, aunque las condiciones se mantienen neutrales, se
sigue considerando el estado del fendmeno de El Nifio como activo, sin cambio en la alerta
naranja emitida por la Secretaria Nacional de Gestién de Riesgos. Las anomalias en la
temperatura superficial del mar muestran una tendencia a disminuir, aunque se continua
monitoreando el fendmeno. Por ende, si llega a darse este evento climatico, se estima
gue tendrd un menor impacto al esperado en la produccidon para la exportacién, el
comercio, viajes y servicios de transporte, elementos clave de la cuenta corriente.

En este contexto, en 2024, el superavit de la cuenta corriente podria ubicarse en USD
3.165 millones (2,6% del PIB%), lo que representa un incremento de USD 875 millones en
comparacién con el afio anterior. Este aumento se explica principalmente por el
incremento en el saldo comercial y el menor déficit de la cuenta de servicios, elementos
asociados sobre todo al menor nivel de importaciones y a la estabilizacidn de los precios
de los fletes. A mediano plazo, se prevé que el saldo de la cuenta corriente se beneficiara
de eventos especificos como la entrada en produccion de los proyectos mineros a gran
escala, la Plata y Curipamba, y la ampliacién del proyecto Mirador, en el afio 2026,
Ademads, se espera que persistan los crecimientos sostenidos del sector exportador
bananero y camaronero, pero a un ritmo moderado, asi como las entradas de divisas por
concepto de viajes y remesas, lo que contribuird al superdvit, en contraposicion al
incremento de los débitos de la cuenta de ingreso primario, relativos al pago de intereses
de deuda publica externa contratada a tasa variable.

57 Se considera un PIB nominal de USD 122.062 millones para 2024, segun la estimacion publicada por el BCE en marzo de
2024.
%8 Estos tres proyectos aportaran con cerca del USD 2.000 millones anuales.
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Cuadro 15. Estimacion de la cuenta corriente de la balanza de pagos 2024-2027
En USD millones

Ministerio de

2023 2024 2025 2026 2027
(p) (p) (p) (p)

Cuenta corriente 2.291 3.165 3.048 4.399 4.729

Balanza de bienes 2.210 3.154 2.883 4,199 4.304
Balanza comercial 1.998 2.940 2.667 3.986 4.087
(Comercio registrado)

Exportaciones 31.120 30.962 31.084 33.432 34.494
Petrdleo y derivados 8.952 8.456 7.787 7.682 7.962
No petroleras 22.169 22.507 23.297 25.750 26.532

Importaciones 29.122 28.023 28.417 29.447 30.406
Petroleras 7.041 7.050 6.740 6.938 6.893
No petroleras 22.081 20973 21.677 22.509 23.513

Balanza comercial 212 215 216 214 217

(Com. no registrado y otros)

Balanza de servicios e ingreso primario -4.686 -4.931 -4969 -5.154 -5.164
Servicios -2.017 -1.529 -1.455 -1.417 -1.354
Ingreso primario -2.669 -3.402 -3.514 -3.737 -3.809

Ingreso secundario 4.767 4.942 5.134 5.353 5.588

d/c remesas recibidas 5.447 5.665 5.879 6.116 6.364

d/c remesas netas 4.747 4.939 5.124 5.345 5.572

Fuentes: BCE, MEF y Ministerio de Energia y Minas (MEM)

Elaboracién: MEF-VME-SGM
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Grafico 45. Evolucion del saldo de la cuenta corriente
En millones de USD
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Fuentes: BCE y MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.1 Balanza comercial®

Historicamente, la cuenta corriente ha seguido casi la misma trayectoria de la balanza
comercial, y se espera que este comportamiento continde en el corto y mediano plazo.
Para el afio 2024, se proyecta un superavit de la balanza comercial de alrededor de USD
2.940 millones (USD 900 millones mas frente a 2023), principalmente debido a la
reduccion de las importaciones no petroleras, asociada a los menores precios
internacionales de los insumos y materias primas, pero también a la menor actividad
econdmica prevista en 2024. En el mediano plazo, se espera que este superavit mantenga
una tendencia creciente, alcanzando los USD 4.087 millones en el 2027, impulsado por la
entrada en produccidn de proyectos mineros como Curipamba, la Plata y la segunda fase
de Mirador, asi como por el dinamismo de sectores como el banano y el camarén.

En 2024, la balanza comercial petrolera presenta un menor superdvit respecto al afio
anterior que se explica tanto por el menor precio de exportacion del crudo nacional, como
por la suspensién, desde agosto, de la explotacidn del Bloque 43. Las importaciones de
derivados se mantienen relativamente estables en comparacion al 2023. El saldo de la
balanza comercial no petrolera es negativo de manera estructural’®; sin embargo, a partir
de 2023, se podria dar un cambio estructural en el comercio no petrolero, con saldos
positivos permanentes y crecientes. Los supuestos que determinaran este
comportamiento se detallan a continuacion.

1.1.1 Balanza comercial petrolera

La programacion petrolera considerada por el ente rector de las finanzas publicas para el
escenario 2024-2027, parte del escenario fiscal disponible al mes de marzo, el cual plantea

% Las cifras de este acapite corresponden a comercio registrado.
70 Desde la dolarizacién, Unicamente en 2020 (USD754 millones) y 2023 (USD 96 millones), Ecuador ha tenido superavits de
balanza comercial no petrolera.
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una menor produccion de crudo a partir del 01 de agosto de 2024, debido al mandato de
la Corte Constitucional de suspender la explotacion en los campos Ishpingo, Tambococha
y Tiputini (ITT). Sin embargo, esta produccién se recupera gradualmente en el mediano
plazo por la perforaciéon de nuevos pozos en otras dreas operadas por Petroecuador.
Segun este escenario, la produccion fiscalizada en 2024 alcanzard los 458 mil barriles por
dia, frente a los 463,7 mil barriles por dia registrados en 2023.

La produccion en campo para el ailo 2024 se proyecta en 171,2 millones de barriles, lo
qgue representa una disminucién de 1,3% frente al ejecutado en 2023; no obstante, el
ajuste respecto a la programacién presentada en septiembre 2023 es de 12,0 millones de
barriles mas, correspondientes a la produccién del Bloque 43-ITT. Por su parte, la
produccioén fiscalizada de 2024 tendria una disminuciéon de 1,6 millones de barriles
respecto al ejecutado 2023.

Los precios de exportacion del crudo ecuatoriano, de acuerdo con las estimaciones de
este ministerio, alcanzaran los USD 66,3 por barril, en concordancia con las perspectivas
del precio del crudo marcador. Cabe indicar que, para este ejercicio de programacion, los
precios del barril de crudo se mantienen constantes durante todo el periodo 2024-2027,
con el fin de atenuar el efecto de la volatilidad asociada al precio internacional. Asimismo,
se asume un diferencial constante respecto al WTI de 8,1 USD/barril. En cuanto a los
precios de venta interna, se considera laimplementacién del mecanismo de estabilizaciéon
de precios de los combustibles, a partir del segundo semestre de 2024; esto implica un
precio de venta interna de USD 66,8 por barril en 2024, con incrementos graduales en los
siguientes afios.

Para el periodo de analisis no se contemplan paralizaciones programadas que afecten el
desenvolvimiento de las refinerias, tampoco se incluyen incorporaciones de nueva
capacidad instalada en refinacion. En este sentido, se proyecta que la carga se sitle entre
55,1 y 59,9 millones de barriles entre 2024 y 2027, lo cual significa un retorno a los
volumenes histéricos en el mediano plazo. Respecto a la programacion de septiembre
2023, se observa una reduccién de 6 millones de barriles en el afio 2024 y 2 millones de
barriles en el afio 2027.

Los parametros de produccion fiscalizada y carga de refinerias, asi como el residuo de
crudo, determinan el saldo disponible para la exportacién de petrdleo, el cual se estima
para el 2024 en 115,0 millones de barriles. La trayectoria de los volimenes de exportacidn
es decreciente hasta 2025, recuperandose en el mediano plazo, en concordancia con las
perspectivas de incorporar nuevos pozos que incrementen los volimenes de produccion.

En la tabla siguiente se detalla el balance petrolero desagregado en oferta y utilizacidon de
crudo. Por el lado de la produccién petrolera (oferta), los barriles producidos mas el crudo
reinyectado a los oleoductos es igual a la carga a refinerias y la exportacion (uso). En este
sentido, se puede inferir el balance entre lo producido a nivel nacional, el consumo en
refinerias y los barriles que finalmente serdn exportados. La programacion no considera
variaciones de inventarios en el sector petrolero.
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Cuadro 16. Balance petrolero
En millones de barriles fiscalizados

Ministerio de

Economia y Finanzas

Balance de crudo 2024 2025 2026 2027
Oferta 170,1 164,0 167,3 171,2
Produccidn fiscalizada de crudo 167,6 161,5 164,8 168,7
Residuo de crudo 2,5 2,5 2,5 2,5
Utilizacion 170,1 164,0 167,3 171,2
Carga a refinerias 55,1 59,3 61,4 59,9
Exportacién de crudo 115,0 104,7 105,9 111,3
Diferencia 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuentes: MEF — Subsecretaria de Programacion Fiscal (SPF)
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, el consumo interno podria incrementarse en 8,2 millones de barriles (7,8%)
respecto a lo ejecutado en 2023. Esta mayor demanda se explica, al menos en parte, por
el crecimiento de la economia ecuatoriana que, a pesar de mostrar desaceleracién, sigue
siendo positivo. ” También inciden los cambios en el marco de la politica de liberacién al
segmento naviero internacional, pues lo que antes se destinaba para exportacién a este
sector, ahora termina generando una venta interna de derivados, pero a precios
liberados, es decir, existe una recomposiciéon de la venta de combustibles a naves
internacionales que operan en el pais. El ritmo de crecimiento del consumo mantiene una
tendencia creciente en el mediano plazo, lo cual, con una capacidad limitada de
procesamiento en refinerias, influye en la trayectoria del volumen de importacion de
derivados.

El detalle del balance de derivados de petrdleo y lubricantes, que se presenta en la
siguiente tabla, incluye una estimacion de las operaciones del sector privado, en términos
de oferta y utilizacién, y mantiene el supuesto de equilibrio entre oferta y demanda en
cada periodo.”?

71 Como se habia mencionado mas arriba, para 2024, la previsién de crecimiento de la economia ecuatoriana es de 1%.
72 Como supuesto, se mantiene el balance petrolero equilibrado y se considera que el volumen de las ventas internas incluye
los despachos de EP Petroecuador hacia las navieras internacionales y no se lo identifica como reexportacién del sector
privado. Una vez que se identifique el valor y volumen de este concepto se procederd a incluirlo en la linea de exportaciones
de derivados.
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Cuadro 17. Balance de derivados de petrdleo y lubricantes
Millones de barriles

Balance de derivados de petréleo y lubricantes 2024 2025 2026 2027
Publico
Oferta 121,3 123,0 127,0 125,1
Produccién local 52,6 56,8 58,9 57,4
Importacion 68,7 66,2 68,1 67,7
Utilizacion 119,8 122,9 127,3 126,1
Venta interna 112,2 114,4 120,4 119,6
Exportacién 7,6 8,6 6,8 6,5
Diferencia 1,5 0,1 -0,2 -1,0
Nacional -59,6 -57,6 -61,5 -62,2
Internacional 61,1 57,6 61,3 61,2
Privados
Oferta 3,6 3,5 3,6 3,6
Produccién local 0,0 0,0 0,0 0,0
Importacion 3,6 3,5 3,6 3,6
Utilizacion 51 3,5 3,4 2,6
Venta interna -2,6 -3,5 -2,0 -1,7
Exportacidn 7,7 7,0 5,3 4,2
Diferencia -1,5 -0,1 0,2 1,0
Nacional 2,6 3,5 2,0 1,7
Internacional -4,0 -3,5 -1,7 -0,7
Diferencia Total 0,00 0,00 0,00 0,00
Nota: Volumenes entregados por la SPF del MEF para el sector publico. El sector privado fue estimado por la
SGM.

Fuentes: MEF-SPF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

Bajo los parametros descritos, el superavit petrolero para este afio se proyecta en USD
1.406,0 millones, esto implica una reduccién de USD 504,3 millones frente al dato
observado en el 2023. Para el periodo 2025 —2027, el superdvit promedio anual se situaria
en alrededor de los USD 953,6 millones, con una trayectoria descendente que podria
recuperarse desde 2027. La suspension de la produccion del bloque ITT, a partir de agosto
de 2024, y la consiguiente reduccidn del volumen disponible para la exportacién de crudo,
determina este resultado, ya que no se consideran fluctuaciones de precios.
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Cuadro 18. Balanza comercial petrolera

Balanza comercial petrolera

Escenario: Produccion ITT hasta 31 de julio de 2024

Detalle/Afio 2023 2024 2025 2026 2027
Exportaciones petroleras 135,3 130,3 120,2 118,0 122,0
(millones de barriles)

USD/barril 66,2 64,9 64,8 65,1 65,3
Valor FOB (USD millones) 8.951,6 8.455,9 7.787,0 7.682,1 7.962,2
Exportaciones crudo (millones 115,0 115,0 104,7 105,9 111,3
de barriles)

USD/barril 68,0 66,3 66,3 66,3 66,3
Valor FOB (USD millones) 7.823,4 7.624,3 6.939,6 7.018,7 7.378,8
Exportacidn derivados (millones 20,2 15,3 15,6 12,2 10,7
de barriles)

USD/barril 55,8 54,5 54,5 54,5 54,5
Valor FOB (USD millones) 1.128,3 831,6 847,4 663,4 583,4
Importaciones petroleras 70,8 72,3 69,6 71,7 71,2
(millones de barriles)

USD/barril 99,5 97,5 96,8 96,8 96,8
Valor FOB (USD millones) 7.041,4 7.049,9 6.739,9 6.937,5 6.893,1
Importaciones crudo (millones - - - - -

de barriles)

USD/barril - - - - -
Valor FOB (USD millones) - - - - -
Importacion derivados 70,8 72,3 69,6 71,7 71,2
(millones de barriles)

USD/barril 99,5 97,5 96,8 96,8 96,8
Valor FOB (USD millones) 7.041,4 7.049,9 6.739,9 6.937,5 6.893,1
Superavit/déficit 1.910,3 1.406,0 1.047,1 744,6 1.069,1
Superavit/déficit solo publico 2.375,7 1.759,2 1.384,7 1.092,1 1.414,4

Notas: 12023: Precios y volimenes observados 2 Proyeccidn volimenes y precios sector publico 2024-2027:
informacién enviada el 04 de marzo 2024 por la SPF del MEF. 3 Proyeccidn de precios sector privado para
importacidn y exportacion de derivados realizado por la SGM del MEF. 4 Exportaciones de derivados (precio y
volumen) incluye sector publico y privado. > Importacion de derivados - volumen: incluye sector publico y
privado, la estimacidn se encuentra en precio FOB.
Fuentes: MEF, BCE, ARCERNNR y EP Petroecuador

Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el afio 2023, el sector petrolero enfrentd la materializacién de riesgos que afectaron
su normal desenvolvimiento, tales como las declaraciones de fuerza mayor por problemas
con las comunidades aledafas a los pozos petroleros, la rotura o dafos en los oleoductos
por fendmenos naturales y el resultado de la consulta popular del 20 de agosto del 2023.
Estos acontecimientos podrian incidir en la capacidad de produccién de crudo en el afio
en curso. Sin embargo, no hay que dejar de lado el desenvolvimiento de la demanda
mundial, pues aunque los expertos coinciden en que los precios del petrdleo se
mantendran a la baja, esto sera dificil de cuantificar tomando en cuenta las crecientes
tensiones geopoliticas; la guerra de Ucrania que cumplié ya dos afios, manteniendo una
situacién que parece estancada durante los Ultimos meses; la persistencia del conflicto
entre Israel y Hamas y durante la redaccion de este informe en 2024 se afiadid el foco de
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tensién en el Mar Rojo por los rebeldes huties de Yemen; ademas, subsisten las tensiones
comerciales entre China y Estados Unidos.

1.1.2 Balanza comercial no petrolera

En 2024, la balanza comercial no petrolera podria experimentar un notable aumento en
su saldo, impulsado por la reduccién del valor de las importaciones (-5%) y un escaso
crecimiento en las exportaciones (1,6%). La caida de los precios de las materias primas
sera el principal factor detrds de esta tendencia en las importaciones no petroleras
ademas de la desaceleraciéon econdmica.

En los primeros dos meses del afio 2024, las importaciones no petroleras totales
registraron una contraccion cercana al 6%, comportamiento atribuible a la disminucion
de precios internacionales de las materias primas y a la desaceleracién econdmica
observada desde mediados del 2023 que impacta en las compras de materias primas. Se
espera que esta tendencia continte a lo largo del ano. Los supuestos empleados para
estimar el valor de las importaciones en 2024 son los siguientes:

e Un crecimiento moderado de la economia ecuatoriana que podria desacelerar la
demanda de importaciones en varios sectores.

e La reduccién de precios de materias primas. De acuerdo con la Organizacion de
las Naciones Unidas para la Alimentacién y la Agricultura (FAO, 2024), los precios
de los cereales y los aceites vegetales han descendido debido al aumento de la
produccién en Rusia y América del Sur. Esta disminucidon podria impactar en
menores costos de importacidon en varios rubros como, por ejemplo, aceite de
soya, maiz, trigo, hilos de cobre y productos del acero, entre otros.

e Elincremento de la tarifa del IVA del 12% al 15% desde abril de 2024 que podria
desincentivar las importaciones en algunos sectores, como, por ejemplo, los
vehiculos”.

e La desaceleracion del crédito y altas tasas de interés para consumo que podrian
limitar la capacidad de financiamiento para importaciones en algunos sectores,
especialmente en bienes de consumo duradero.

e Una menor demanda de bienes de capital para la industria. Segun declaraciones
del sector, se espera una menor demanda de productos como computadoras,
aparatos de ventilacidn y secadoras, asi como de equipos de transporte, lo que
contribuird a la reduccidn de las importaciones en este rubro.

e Enlinea con el crecimiento observado en 2023 y los primeros meses de 2024, se
prevé un crecimiento en la importacién de bienes de consumo no duradero, como
medicamentos, articulos de aseo, aztcar y maquillaje. Cabe indicar que cerca del
50% de los bienes de consumo no duradero estd exento de IVA, por lo que la
demanda no se veria afectada por el incremento a la tasa del IVA al 15%.

73 La estimacion para el afio 2024 considera el criterio de la Asociacion de Empresas Automotrices del Ecuador, que, en
diciembre de 2023, estimd una reduccion de 5% en la venta de vehiculos para el 2024, sin tener en cuenta aln el incremento
del IVA el cual, en este tipo de bienes, aumenta a otro tipo de tributos como el ICE, que ahondaria la caida.
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Para el mediano plazo, se espera un mayor dinamismo de las importaciones no petroleras
fundamentado en una recuperacién paulatina de la economia, ademas de que los efectos
de las ultimas medidas implementadas, como el aumento del IVA, se licuarian en los
siguientes anos.

Para las exportaciones no petroleras se prevé un crecimiento moderado para 2024 del
1,6% en valor, debido a los bajos precios de los commodities y el escaso dinamismo en los
volumenes de exportacién de productos como el banano y el camardén. A mediano plazo,
se espera que el sector minero sea el motor que impulse las exportaciones no petroleras,
con la entrada en produccidn de nuevos proyectos mineros a gran escala; esta es la razén
por la cual en 2026 el superavit crece en mas de USD 1.000 millones en solo un aino.

El sector camaronero, principal producto no extractivo de exportacion, a pesar del
excelente desempeno de los ultimos afios, enfrenta desafios en 2024. No obstante, el
aumento en el volumen de produccidn, se espera que el precio internacional se mantenga
bajo, lo que podria impactar negativamente en el crecimiento de las exportaciones
(Gonzalez, 2024). Ademads, problemas de inseguridad pueden afectar la produccién en
este sector. Se prevé un crecimiento modesto del 0,5% en 2024, con proyecciones de
crecimiento mas sélidas en el mediano plazo, en linea con la recuperacién de los precios
internacionales y la estabilizacién del mercado. Sin embargo, la desaceleraciéon del
crecimiento en China, principal destino de las exportaciones de camarén ecuatoriano,
representa un desafio adicional para el sector. Entre los riesgos que podria enfrentar el
sector es que los mercados, en particular el europeo, sustituyan el camardn ecuatoriano
por alternativas mas baratas y de menor calidad.

Las exportaciones de banano, otro pilar importante de las exportaciones no petroleras,
mantienen su ritmo de crecimiento en 2024, aunque de manera mas moderada debido a
la desaceleracidn del crecimiento de los precios. Se espera un crecimiento del precio de
alrededor del 3,1% en 2024, mientras que las expectativas en términos de volumen son
mas conservadoras debido a la reduccién del nimero de hectdreas productivas en espera
de mejores precios. Como resultado, se proyecta un crecimiento en el valor de las
exportaciones de banano del 2,5% en 2024, con perspectivas de crecimiento moderado
en el mediano plazo debido a la incertidumbre en los precios internacionales.”

En los proximos afios, el sector minero se destaca como el impulsor clave de las
exportaciones no petroleras. Tras la entrada en produccidon de proyectos mineros como
Fruta del Norte y Mirador a finales de 2019, se prevé un crecimiento sostenido en este
sector con exportaciones por sobre los USD 3.000 millones por afio. En el afio 2026, se
espera la puesta en marcha de nuevos proyectos a gran escala como la Plata y Curipamba,
y la puesta en produccién de la segunda fase de Mirador, aportando en total cerca de USD
2.000 millones anuales adicionales. Esto posicionara a los productos mineros como el
segundo rubro de exportacion no petrolera, luego del camardn, y desplazando al banano
al tercer lugar en el ranking de los productos no petroleros de exportacién. Después del
notable crecimiento registrado o en el sector minero, sobre todo a partir de 2021, se

74 El FMI incluye una prevision del indice de precios de las bananas fija para el mediano plazo.
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anticipa que en 2024 el crecimiento alcanzara su potencial con los proyectos en fase de
produccién (Mirador y Fruta del Norte), ademas del crecimiento de la pequefia mineria.
Se estima que, en 2024, este sector contribuird a la balanza comercial con
aproximadamente USD 3.374 millones. En los préximos afios, el sector minero podria
consolidarse como un componente fundamental para el fortalecimiento de las
exportaciones no petroleras y el equilibrio de la balanza comercial.

Vale mencionar que el tratado de libre comercio (TLC) entre Ecuador y China, ratificado
en febrero de 2024 y que entrard en vigor a partir del mes de mayo, tendrd un efecto
relativamente positivo en el comercio exterior del Ecuador a largo plazo. El TLC establece
calendarios graduales de desgravacion para la mayoria de las subpartidas arancelarias y
excluye sectores sensibles como los textiles y confecciones. Ademas, hay que considerar
gue la mayoria, si no la totalidad de partidas correspondientes a materias primas y bienes
de capital ya tenian arancel del 0% aun antes de la negociacidn. En consecuencia, se
esperaria un aumento moderado en las importaciones. Por el lado de las exportaciones
no petroleras, los productos principales que se envian hacia China incluyen camardn,
productos mineros y banano. El camarén ya tenia un arancel del 2% (inferior al negociado
en el marco del Tratado, 5%) debido a una decisidn unilateral de China, este arancel se
reducird gradualmente al 0% en un periodo de diez afios. Para los productos mineros,
estos ya estaban libres de aranceles; mientras que, para el banano, se tiene un
cronograma de desgravacion del 10% al 1% en 10 afos. Hay que considerar ademas que
el mercado chino representa, al momento, el 4,3% del total de exportaciones de banano,
por lo que la incidencia en el corto plazo, podria ser moderada. Sin embargo, dado el
tamafio del mercado, ofrece oportunidades enormes de crecimiento para el banano y
otros productos no tradicionales de exportacion.

Un aspecto transversal que ha afectado el desempefio del sector exportador es la
inseguridad y los problemas de narcotrafico, situaciones que han comprometido
embarques y ponen en riesgo las operaciones de las empresas, las estructuras productivas
e incrementan costos, como los asociados a seguridad.

Por otro lado, el cacao es un producto de exportacidn que representa mas del 5% de las
exportaciones no petroleras. La proyeccion estimada para el producto incluye un precio a
la baja en 2024 en linea con las previsiones de expertos (Bloomberg)’. Sin embargo, la
dindmica de precios del cacao en grano, hasta febrero de 2024, ha tendido a un
incremento de precios a niveles histdricos (Sousa, 2024) que no ha sido incorporado en la
proyeccidn presentada en este informe. Este aumento responde a un evento adverso
como las malas cosechas de los principales productores: Costa de Marfil y Ghana. Ademas,
la prohibicidon de importacién aprobada por la Comisién Europea podria incidir también
en la dindmica de precios del cacao. Al respecto, el reglamento prohibe la importacién de
siete materias primas producidas en tierras deforestadas’®. Esta norma tiene que ser
cumplida por todos los paises, incluido Ecuador, hasta finales de diciembre de 2024
(Orozco, 2024).

75 Precios futuros obtenidos de Bloomberg en febrero de 2024.
76 Madera, productos ganaderos, caucho, soja, palma, cacao y café.
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En sintesis, el resultado comercial no petrolero, en el mediano plazo, estaria influenciado
por los bajos precios de materias primas, la desaceleracién de la actividad econémica a
nivel mundial y nacional; pero también influird positivamente la entrada en produccion
de los nuevos proyectos y la ampliaciéon de proyectos mineros de gran escala. Los
principales productos tradicionales de exportacidn presentan perspectivas mads bien
moderadas por lo que no tendrian una incidencia significativa en el resultado comercial.

1.2 Balanza de ingreso primario y servicios’’

Para el afio 2024, se proyecta un aumento del déficit del ingreso primario de casi USD 500
millones (mds del 25%) en comparacion con el aio anterior, debido al incremento en los
pagos de intereses de la deuda externa que podria alcanzar cerca de USD 3.331 millones
en 2024 (de los cuales USD 2.655,2 millones correspondientes a la deuda publica y el resto
a la parte privada). No se esperan cambios en la trayectoria de esta cuenta a mediano
plazo, pero si que el déficit mantenga un moderado crecimiento.

Dentro de la balanza de servicios, dos componentes se destacan por su influencia
histérica: los fletes maritimos y los viajes. Para el afio 2024, se espera una disminucion del
déficit estructural de la balanza de servicios, especialmente debido a la reduccién en los
pagos por concepto de servicios de embarques (fletes), tanto por menores precios del
servicio, una vez que fueron superados los problemas de la cadena logistica a nivel
global™, como por el menor volumen de las importaciones de bienes. A mediano plazo,
se prevé una reduccion del déficit de la cuenta de servicios, siguiendo la tendencia a la
baja observada a partir de 2022.

Asimismo, se espera un crecimiento moderado en los servicios de viajes, que llevaria a
recuperar los niveles previos a la pandemia. A partir de la pandemia, el sector turistico
relacionado con el turismo receptor (créditos) ha enfrentado dificultades para
recuperarse, especialmente debido a la inseguridad, aunque destinos como las Islas
Galdpagos se vieron menos afectados. Con la entrada en vigor de la Ley de
Fortalecimiento de las Actividades Turisticas (publicada el 25 de marzo de 2024) se espera
impulsar este sector, mediante medidas como créditos preferentes, facilidades
tributarias, refinanciamiento de deudas, creacién de fondos de desarrollo, reduccion de
impuestos y recargos, impulso al turismo comunitario y empleo, y reduccién del IVA para
turismo doméstico durante los feriados. Estas medidas buscan mejorar la competitividad
y promover la recuperacion del sector turistico en el pais.

77 Dentro de la balanza de servicios se computa, entre otros, los gastos o ingresos asociados con el transporte de
exportaciones e importaciones y los seguros y reaseguros. Y dentro del ingreso primario, se registran los pagos por servicio
de deuda externa (publica y privada).
78 Se estima que los costos de embarque y otros transportes podrian volver a representar el 6,5% de las importaciones
totales en 2024, una reduccion de casi 1 punto porcentual respecto a 2023, debido al menor costos de fletes observados a
partir de 2022.
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1.3  Ingreso secundario

El ingreso secundario esta determinado por las remesas recibidas desde el exterior. Para
2024, se espera que el crecimiento del ingreso secundario crezca en linea con las remesas
recibidas (4%). A mediano plazo, se espera un crecimiento conservador, atado a las
proyecciones de crecimiento de los principales paises emisores de remesas.

A partir de la pandemia, las remesas recibidas han mostrado crecimientos de dos digitos;
no obstante, se espera que para el 2024 el crecimiento sea aproximadamente de un 4%,
lo que representa un enfoque conservador, considerando la situacion del mercado laboral
en Estados Unidos y el creciente flujo migratorio. Para el mediano plazo, se anticipa que
las remesas mantengan un crecimiento moderado, siguiendo las estimaciones de
crecimiento de los paises emisores principales, como Estados Unidos, Espafia e Italia. Es
importante destacar que estas previsiones no incluyen cambios significativos en los
patrones migratorios y se basan en estimaciones de crecimiento moderado de las
economias mencionadas. Un riesgo latente que podria afectar el comportamiento de esta
variable es un eventual cambio en la politica migratoria de Estados Unidos en funcién del
resultado de las proximas elecciones. En cuanto a las remesas enviadas desde el pais, se
espera un crecimiento estable, similar al promedio de los ultimos dos afios.
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2. Cuenta financiera

La proyeccion de la cuenta financiera incluye la inversion extranjera directa, los flujos del
sector publico y privado, asi como la variacion de los activos de reserva, conforme al
enfoque de la balanza de pagos segun el sexto manual del FMI. Este resultado se alinea
con el comportamiento de la cuenta corriente y de capitales, sin prever errores u
omisiones en los calculos.

Se estima que el balance de la cuenta financiera para el afio 2024 alcance los USD 3.246
millones. Sin embargo, este saldo positivo no indica un superavit, sino que refleja la
utilizacion del excedente de la cuenta corriente y de capitales (en forma de préstamo
neto). A mediano plazo, esta tendencia del saldo esta en linea con una cuenta corriente
superavitaria y los flujos netos del sector publico.

Cuadro 19. Estimacidn de la cuenta financiera
En USD millones

2023  2024(p) 2025(p) 2026(p) 2027(p)

Cuenta financiera (1.150,7) (3.246,2) (3.128,8) (4.480,2) (4.809,8)
Flujos del sector publico 347,2 2.881,4 2.534,7 2.347,7 1.781,4
Desembolsos 3.019,9 5.339,5 5.801,2 6.323,1 6.018,2
Amortizaciones (2.657,8) (2.443,2) (3.251,5) (3.960,4) (4.221,9)
Otros flujos del sector publico (15,0) (15,0) (15,0) (15,0) (15,0)
Otros flujos del sector privado* (6.155,2) (5.734,8) (5.707,6) (6.263,2) (5.852,5)
Inversidn extranjera directa 372,3 482,9 490,1 504,5 511,2
Errores y omisiones 1.222,5 - - - -
Cambio en reservas brutas 4.285,0 (875,6) (446,0) (1.069,3) (1.249,8)

( - =incremento)
Nota: * Desagregacion con valores calculados internamente por el MEF con base en la informacién del BCE.
De acuerdo con el manual VI de balanza de pagos, la cuenta financiera refleja la adquisicion neta de activos y
la disposicidn neta de pasivos financieros. Un saldo negativo no implica necesariamente salida de divisas, sino
que mas bien muestra el financiamiento o usos del saldo de la cuenta corriente mas la cuenta de capital
(préstamo neto).
Fuentes: MEF, BCE y MEM
Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.1 Flujos externos del sector publico

Para el afio 2024, se estima que los flujos netos de deuda externa publica (desembolsos —
amortizaciones) alcancen alrededor de USD 2.900 millones. Segun la planificacion de la
deuda publica, una parte significativa de los desembolsos que recibird la economia
ecuatoriana provendra de organismos internacionales, ademas de otros recursos que aun
estan por concretarse. Es importante destacar que el calendario de amortizaciones
muestra una tendencia al alza, y mas del 50% esta destinado a organismos
internacionales. En cuanto a los pagos de bonos, a partir de 2026 y 2027 se comenzarian
a amortizar los bonos PDI (Past due interest) 2030 y los nuevos bonos Soberanos 2030, lo
que implicard que Ecuador deba destinar USD 905 millones cada afio para honrar estos

compromisos.
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Este escenario refleja la importancia de una gestidon financiera responsable para
garantizar el cumplimiento de las obligaciones financieras del pais, lo cual también puede
tener implicaciones politicas en términos de la percepcién de la estabilidad econdmica y
la confianza de los inversionistas tanto nacionales como internacionales.

2.2  Flujos externos del sector privado”

La proyeccién de los flujos privados constituye uno de los elementos mas susceptibles a
variaciones en la planificacién de la balanza de pagos, dado el grado de incertidumbre en
torno al comportamiento de los agentes econémicos. En esta estimacioén se incluyen los
flujos relacionados con la deuda externa privada, asi como el financiamiento de las
inversiones extranjeras. El resto de los flujos privados se determina como un residuo,
basado en un nivel previsto de activos de reserva, lo que permite cumplir con el principio
contable de partida doble de balanza de pagos. Este enfoque contable permite cumplir
con el principio de partida doble de balanza de pagos. En este sentido, no se prevén
cambios importantes en los flujos netos del sector privado respecto a los valores
histéricamente registrados.

2.3  Flujos externos Inversion extranjera directa - IED

Para fines de la estimacion de la IED, los supuestos son muy similares a los elaborados en
septiembre de 2023. Recapitulando y resaltando lo expuesto en el primer capitulo de este
documento, en los Ultimos afios el sector de minas y canteras ha marcado la tendencia de
la IED. A partir de 2022, el sector ha evidenciado fuertes salidas de capital por concepto
de IED, atadas a la modalidad de “otra inversién” que se asociarian con los pagos de la
deuda de las filiales residentes ecuatorianas al exterior. En este sentido, se mantiene este
comportamiento en el mediano plazo, lo que incide en los flujos de IED, que se
mantendrian en promedio, alrededor de los USD480 millones anuales, saldos inferiores a
los registrados en afios previos a 2023.

Cuadro 20. Inversién extranjera directa
En USD millones

Detalle 2024 2025 2026 2027
IED histdrico (sin minas ni canteras) 561,59 500,38 545,90 489,49
Sector minero (80,27) (11,83) (42,77) 20,77
Sector petrolero 1,58 1,56 1,41 0,96
Total IED 482,90 490,11 504,55 511,22

Fuentes: BCE, MEF y MEM
Elaboracion: MEF-VME-SGM

7 Para efectos de programacion, en el histdrico se calcula esta variable como el residuo entre la variacion de activos de
reserva, la cuenta corriente, los flujos externos del sector publico y la IED. EI BCE no reporta esta variable en sus
publicaciones.
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2.4 Reservas internacionales

Bajo la premisa de que se materializa la totalidad del financiamiento publico previsto en
la programacion fiscal de la cual se insume este ejercicio de proyeccién de las cuentas
externas, y en funcidn de la dinamica prevista de la cuenta corriente, asi como de los flujos
privados, en 2024 se proyecta un aumento en el saldo de las reservas internacionales de
aproximadamente USD 876 millones respecto al afio 2023. Esto llevaria el saldo de
reservas internacionales brutas a alrededor de USD 5.330 millones hasta finales de 2024.
En el mediano plazo, este saldo podria aumentar, siempre y cuando se cumpla el
cronograma de desembolsos previsto y se fortalezca la capacidad enddgena de la
economia para generar divisas que alimenten las RI, tales como las exportaciones, las
remesas de los trabajadores o la IED, reflejando asi una tendencia de fortalecimiento de
las reservas internacionales del pais.

Recuadro 3. Impacto en los principales agregados macroecondmicos de las recientes
medidas fiscales aplicadas a la banca privada

En esta seccidn se presentan los resultados del ejercicio realizado con el objetivo de
simular el efecto en los principales agregados macroeconémicos de las medidas fiscales
aplicadas al sector financiero, que entraron en vigor en meses recientes, debido a la
necesidad de enfrentar el conflicto armado interno y garantizar ingresos adicionales
gue aporten a la sostenibilidad de las finanzas publicas y la estabilidad fiscal. Asi, se
espera que estas medidas generen una recaudacién adicional de USD 516 millones,
conforme el siguiente detalle:

e Incremento del porcentaje de autorretencion del impuesto a la renta para 13
bancos, del 1,75% al 5%.2° Esta medida implica que en lo que queda de 2024,
los bancos anticipen alrededor de USD 316,31 millones por concepto de
impuesto a la renta (IR).

e Eliminacion de la exoneracién del pago del impuesto a la salida de divisas (ISD)
para préstamos con el exterior en casos especiales®!, lo que significaria un
incremento en la recaudacion de cerca de USD 26 millones.

e Contribucion temporal sobre las utilidades de los bancos en un rango
progresivo segun su utilidad gravada.®? Para este ejercicio se hace una
estimacion del impacto sdélo en la banca privada, es decir, que la recaudacion

80 Esta disposicion fue normada mediante la Ley Orgénica de Urgencia Econémica y Generacidon de Empleo, publicada en el
Registro Oficial No. 461 de 20 de diciembre de 2023 y regulada a través de la resolucién No. NAC-DGERCGC24-00000003,
emitida por el Servicio de Rentas Internas del 12 de enero de 2024. Los porcentajes de autorretencion se definen en la
Resolucion No. NAC-DGERCGC24-00000003.
81 Esta disposicion se establecié en la Ley Orgénica de Competitividad Energética, publicada en el Registro Oficial el 11 de
enero de 2024.
82 Esta medida es parte de la Ley Orgénica para Enfrentar el Conflicto Armado Interno, la Crisis Social y Econdmica, publicada
el 12 de marzo de 2024 en el Registro Oficial Suplemento No. 516. En esta ley también se norma la modificacion de la tarifa
del impuesto al valor agregado, la creacion de una contribucidén temporal para las empresas y el aumento de la tarifa del
impuesto a la salida de divisas al 5%.
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adicional para el fisco por aplicacién de esta medida seria de USD 173,60
millones.

Como antecedente, es preciso mencionar que, al cierre del afio 2023, los principales
indicadores financieros de la banca privada mostraban niveles adecuados. A diciembre
de 2023, la rentabilidad financiera registré 12,4%, manteniendo una tendencia estable;
la solvencia se ubicé en 13,8%, con una tendencia al alza; mientras que la liquidez
presentd un indicador de 24,1%, con una trayectoria desacelerada. Adicionalmente, en
los ultimos cuatro anos, los fondos disponibles se han mantenido con un saldo
promedio de USD 8.153 millones, sin presentar caidas pronunciadas. En este contexto,
los USD 316,31 millones adicionales que la banca privada deberia pagar por aplicacién
de la medida fiscal de autorretencidon del IR, representan el 3,9% de los fondos
disponibles promedio.

De otro lado, el 81,7% del total de obligaciones financieras de la banca privada esta
compuesto por obligaciones con instituciones financieras del exterior y organismos
multilaterales. El saldo de estos componentes ha incrementado durante los ultimos tres
anos; sin embargo, desde el segundo semestre de 2022, este crecimiento revirtié su
tendencia debido al encarecimiento del financiamiento externo tras las medidas de
politica monetaria adoptadas por la Reserva Federal de Estados Unidos (Fed) y otros
bancos centrales con el fin de controlar la inflacidn. Este acontecimiento ha afectado la
liqguidez del sistema financiero nacional, a tal punto que las tasas pasivas referenciales
han aumentado de manera importante para atraer recursos domésticos que permitan
fondear el crédito interno. Asi, entre enero y diciembre de 2023, la tasa pasiva
referencial subié 1,05 puntos porcentuales; mientras que en mismo periodo de 2022 la
tasa aumenté 0,78 puntos. Esto ha creado competencia entre las instituciones
financieras para atraer liquidez, pero también ha incidido en el incremento de las tasas
activas, provocando desaceleracién en el crédito (el crecimiento interanual del crédito
del sistema financiero nacional a diciembre de 2023 fue de 8,7%, frente al 14,9%
registrado en el mismo periodo de 2022). De esta manera, la tasa de interés activa tuvo
un incremento interanual de 1,46 puntos porcentuales en diciembre de 2023.

Bajo este contexto, para cuantificar el efecto de las tres medidas, como primer paso se
calculd la elasticidad de la tasa de interés activa ante movimientos de la liquidez
(aproximada a través de la variable activos liquidos). Esto bajo el supuesto que los
bancos trasladaran el impacto a la tasa de interés activa, en busca de no afectar su
margen de ganancia y mitigar el riesgo crediticio. Se estim¢ la elasticidad mediante una
regresion con variables instrumentales, donde la tasa de interés activa depende de dos
variables enddgenas (activos liquidos de la banca privada y el ciclo econémico) y una
tendencia temporal cuadratica exdgena. Con el fin de abordar la endogeneidad, se
utilizaron dos variables instrumentales: la tasa de la Fed y el precio del petréleo WTI.
Se verificd el cumplimiento de los supuestos de relevancia y exogeneidad de estos
instrumentos. Como resultado, se determind que una disminucidon de los activos
liguidos en USD 516 millones, producto de la aplicacion de las tres medidas, conllevaria
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a un incremento de 17,9 puntos basicos en la tasa de interés activa o 0,179 puntos
porcentuales.

Posteriormente, mediante un modelo de consistencia macroeconémica se simuld el
impacto del aumento estimado de la tasa de interés activa en los principales agregados
macroecondmicos. La simulacién indica que el shock tendria una afectacién en el
crecimiento del PIB en 2024 de 0,28 puntos porcentuales (ver Cuadro 21).

Cuadro 21. Resultados de la simulacién. Impacto en 2024

Afectacion en la liquidez de la banca (millones) $516
Afectacion de la tasa de interés activa (pp.) 0.1790
Linea base Impacto
porcentaje) (puntos porcentuales)
PIB real (tasa de crecimiento) 1,01* -0,28
Consumo de los hogares (tasa de crecimiento) 0,73* -0,17
Inversion + variacion de existencias (tasa de crecimiento) -2,67* -1,94
Inversion privada + variacion de existencias (tasa de crecimiento)  -2,98%* -2,42
Importaciones (tasa de crecimiento) 0,93* -0,69
Desempleo (tasa) 4,0%* 0,04
Pobreza (tasa) 27,6%* 0,08

Nota: (*) Previsiones realizadas por el Banco Central del Ecuador. (**) Previsiones realizadas segun
modelos internos la SGM VME

Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Este impacto se explica porque el incremento en la tasa de interés (mayor costo del
crédito) constituye un desincentivo para la inversiéon. El impacto sobre este agregado
se estima en una reduccion de 1,94 puntos porcentuales con respecto a la linea base.
El consumo de los hogares también se afectaria, aunque en menor medida que la
inversion privada; su crecimiento se disminuiria en 0,17 puntos porcentuales. Una
menor actividad econdmica repercutiria en mayor desempleo y pobreza. En el caso de
la primera variable, el aumento de la tasa de desempleo seria de 0,04 puntos
porcentuales. Por su parte, la pobreza se incrementaria en 0,08 puntos porcentuales.
Adicionalmente, como un efecto de segunda ronda, debido al menor crecimiento
econdmico, se requeririan menores insumos productivos del exterior y las familias
demandarian menos bienes importados por lo que el crecimiento de las importaciones
también seria menor en 0,69 puntos porcentuales respecto a la linea de base.
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3. Riesgos asociados a la proyeccion de balanza de pagos

Las perspectivas de la balanza de pagos para el periodo 2024-2027 podrian verse
afectadas por choques exdgenos, a nivel internacional o nacional. Entre los principales
riesgos, se han identificado los siguientes:

i) Una posible escalada de precios de las materias primas por tensiones
geopoliticas
Si bien las estimaciones de los precios de las materias primas apuntan a la
baja, los conflictos geopoliticos que se han desatado en los Ultimos dos afios
(guerra entre Rusia y Ucrania, tensiones en el Mar Rojo, conflicto en Medio
Oriente, entre otros) podrian ocasionar nuevos choques de oferta de tal
forma que aumenten los precios de los insumos y materias primas, o generen
distorsiones de orden logistico que afecten el desenvolvimiento del comercio
global. La materializacién de este tipo de riesgos genera un encarecimiento
de lasimportaciones de bienes y servicios, con potenciales efectos de traslado
sobre la formacion de precios a nivel interno, algo similar a lo ocurrido en
2022 en el contexto de la guerra en Ucrania.

ii) Un potencial descenso mas lento de la inflacién internacional

Hasta que la inflacién no alcance las metas establecidas por las autoridades
monetarias, los bancos centrales (la Fed en particular) se veran abocados a
mantener su politica monetaria restrictiva. Mantener por mas tiempo las
tasas de interés de referencia a niveles altos, sin que se vea un horizonte de
reduccidn a corto plazo, va a tener un efecto sobre la actividad econdmica a
través de condiciones financieras mas restrictivas que podrian desincentivar
las decisiones de inversion y el consumo del sector privado. Asimismo, en el
caso particular del Ecuador, el aumento de las tasas de interés internacionales
tiene un impacto en las cuentas fiscales y externas, dada la composicién de la
deuda externa publica y privada, a través del incremento significativo del
costo de servicio de estas obligaciones. Otra consecuencia del elevado costo
de financiamiento externo es el aumento de la tasa pasiva para atraer
recursos de fondeo, incremento que se ha trasladado a la tasa activa, con el
consecuente efecto en la dinamica de la demanda de crédito, todo lo que
podria ralentizar alin mas el crecimiento econdmico y afectar negativamente
la creacion de empleo e inversiones privadas.

iiii) Una posible mayor desaceleracion econémica global
La desaceleraciéon econémica global prevista para 2024 podria reducir la
demanda de productos ecuatorianos en los mercados internacionales, lo que
afectaria las exportaciones y los ingresos de divisas al pais. Ademas, una
menor actividad econdmica global podria afectar negativamente los flujos de
inversidn extranjera directa y las remesas enviadas por ecuatorianos que
trabajan en el extranjero. En particular, si China no logra recuperarse al ritmo
esperado, la demanda global de materias primas, maquinaria de construccion
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y bienes de consumo, y también los precios internacionales de productos
como el petrdleo, el mineral de hierro, el cobre y otros commodities, se veria
afectada. La desaceleracioén en el crecimiento en las economias avanzadas y
China podria resultar en una disminucién de la demanda de los principales
productos exportados por Ecuador, lo que conducird a un resultado menos
favorable de la cuenta corriente.

Un posible menor crecimiento por consolidacion fiscal

La intuicidon econdmica indica que las medidas de consolidacidn fiscal, tanto
las vigentes como las que se podrian aprobar, podrian inducir a un menor
crecimiento del consumo interno (privado y gobierno), con incidencia directa
en el crecimiento econdmico, los precios, la produccién interna y el comercio
exterior. No obstante, sera necesario cuantificar y evaluar el impacto de estas
decisiones de politica publica en las principales variables e indicadores
macroecondmicos.

Desastres naturales

Los desastres naturales, como los fendmenos de El Nifio y La Nifa, pueden
tener efectos devastadores en el sector externo de la economia ecuatoriana.
La infraestructura, el transporte y la distribucién de bienes, podrian sufrir
dafios importantes. La agricultura, un sector clave para la economia del pais,
podria sufrir pérdidas significativas debido a inundaciones y sequias, lo que
afectaria la producciéon de alimentos y la oferta exportable. Ademas, la
necesidad de reconstruir y rehabilitar las areas afectadas podria ejercer
presion sobre los recursos fiscales del gobierno y afectar su capacidad para
financiar otros programas y proyectos. En las proyecciones presentadas en
este informe, aunque no se han incluido efectos de gran magnitud
relacionados con el fendmeno de El Nifio, el evento sigue siendo un riesgo
potencial que podria afectar el comercio y los servicios, especialmente a la
agricultura y el turismo.

Crisis de inseguridad y declaratoria de conflicto armado interno

La percepcion externa del Ecuador como un destino inseguro y con alto grado
de conflictividad social es un elemento disuasivo para que inversionistas y
turistas extranjeros consideren visitar el pais. Como se evidencié durante las
movilizaciones de octubre 2019 y junio 2022, estos eventos ejercen un efecto
negativo en la llegada de turistas y puede detener o retrasar decisiones de
inversiéon. Ademas, la inseguridad, asociada a actividades narco delictivas,
genera costos adicionales para las empresas exportadoras debido a la
necesidad de invertir en medidas de seguridad y proteccién de sus cargas, lo
que merma su capacidad para exportar. Por lo tanto, mientras se toman
acciones para mitigar y controlar esta problematica, la falta de confianza de
los agentes no residentes en el pais seguira frenando el buen
desenvolvimiento del turismo receptivo y los niveles de inversion extrajera
directa, con el consecuente deterioro de las cuentas externas.
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Récord histdrico de los precios del cacao

Un riesgo positivo desde la perspectiva del comercio exterior ecuatoriano,
gue ya ha se ha materializado, es la dindmica de los precios internacionales
del cacao en grano, desde inicios de 2024, la cual ha tendido a un incremento
sostenido de precios a niveles histéricos®. Este aumento responde a un
evento adverso relacionado con las malas cosechas de los principales
productores: Costa de Marfil y Ghana. Este evento es favorable a las
perspectivas de la cuenta corriente de la balanza de pagos ecuatorianay va a
incidir de forma positiva en el saldo comercial no petrolero. Sin embargo, no
ha sido incorporado en este ejercicio de programacién macroecondémica,
debido a que, a la fecha, todavia no se cuenta con suficiente informacion para
evaluar la posible duracién y magnitud del evento.

Riesgos en el sector petrolero

El supuesto sobre los precios del crudo ecuatoriano estimados para este
ejercicio, es que se mantienen constantes durante el periodo 2024-2027. Por
lo tanto, se excluye la influencia de diferentes factores exdgenos como las
tensiones geopoliticas a nivel internacional o la inestabilidad administrativa
de la empresa publica Petroecuador, que inciden en la volatilidad de los
precios de exportacion del crudo. Sin embargo, es necesario considerar que
cualquier factor que incida en los precios del petrdleo, al alza o a la baja, va a
afectar la trayectoria de la balanza comercial petrolera y la cuenta corriente.

Asimismo, para minimizar el riesgo asociado a la capacidad productiva de EP
Petroecuador, es necesario que esta entidad pueda ejecutar con normalidad
los planes de aumento de reservas, recuperacién de pozos, incremento de
produccién y exploracién de campos, ejecucion de nuevas rondas para
exploracién en el Golfo de Guayaquil, en el Suroriente u otras areas, asi como
las licitaciones para repotenciar la Refineria Esmeraldas. Para ello, serd
necesario dar estabilidad administrativa a la gerencia de Petroecuador. Este
es un riesgo fuerte, pues la repotenciacion de esta refineria pretende
aumentar la produccién de combustibles en 50 mil barriles diarios adicionales
a la produccién actual. Sin inversion en materia exploratoria y de
repotenciaciéon de refinerias, la produccién petrolera podria alcanzar niveles
mucho mas bajos a los historicos, a lo que se sumaria el dejar de producir
alrededor de 55 mil barriles diarios de petrdleo tras el cierre definitivo de los
campos Ishpingo-Tambococha-Tiputini (ITT).

Otro de los riesgos que debera ser monitoreado en el sector petrolero es la
trayectoria del precio de exportacién del crudo nacional. Si bien el escenario
aqui presentado considera el diferencial histérico entre el precio del WTl y el
precio de petréleo ecuatoriano (USD 8/barril), esta es una variable fluctuante
cuya evolucién dependerd tanto de factores exdgenos a la economia

83 Precio del cacao alcanza su nivel més alto en 44 afios (bloomberglinea.com)
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nacional, como de factores enddégenos como el grado de adaptabilidad de los
términos de los contratos petroleros manejados por EP Petroecuador.

La incertidumbre asociada a la materializaciéon de los riesgos mencionados tendrd un
impacto en el crecimiento econdmico, puede limitar el acceso al financiamiento y
complicar la gestidén de las cuentas fiscales y externas. Esto podria ademas afectar la
confianza en Ecuador por parte del mercado internacional, aumentando el indicador del
riesgo pais y cerrando la posibilidad de acceder a fuentes de financiamiento. En este
contexto, es importante enviar sefiales de confianza para atraer capital privado, continuar
con una politica de sostenibilidad de las finanzas publicas, apuntalar el sector petroleroy
diversificar el comercio exterior, lo que redundara en la mitigacidn del impacto econédmico
de estos riesgos.

4. Proyecciones de mediano y largo plazo de la inflacién general

La formacién de precios ha mostrado patrones mixtos desde 2021. La tasa de inflacion
anual aumentd 5,7 puntos porcentuales desde abril 2021 hasta junio de 2022. Desde
entonces, la inflacién ha disminuido 2,89 puntos hasta diciembre de 2023. El sendero
inflacionario coincide con la moderacién de precios a nivel mundial, junto a la reduccion
de precios en bienes agricolas y de energia. De hecho, su sendero de mediano plazo
estaria alineado con el comportamiento de estos Ultimos. Se estima una dindamica
inflacionaria en promedio de 2% hasta el 2027, con momentos de aceleracién hasta el
primer trimestre de 2025. A continuacion, se describen las perspectivas en el prondstico
de corto y mediano plazo.

4.1 Proyeccion de corto plazo

El prondstico de corto plazo considera los afios 2024 y 2025. Esta proyeccién se realiza
mediante un modelo VEC® que considera la inercia inflacionaria, inflacién importada (tipo
de cambio), factores de oferta (IDEAC y afiliados a la seguridad social) y factores de
demanda (salario promedio horario y recaudaciéon del IVA). Ademadas, se considera
informacidn parcialmente actualizada al primer trimestre de 2024. Asi también, se debe
mencionar que el prondstico contempla un escenario base con las covariables
previamente mencionadas y un escenario de politica activa que incorpora en el sendero
inflacionario el impacto del incremento del IVA en 3 puntos porcentuales a partir del 1 de
abril de 2024%.

8 VEC hace referencia a un modelo econométrico de vectores de correccion del error (VEC), la especificacion se validd
respecto a supuestos de normalidad en la ecuacion de precios, independencia de errores y estabilidad.
85 De acuerdo con la Ley Orgénica destinada a abordar el conflicto armado interno, asi como la crisis social y econdmica,
publicada en Registro Oficial el 15 de marzo de 2024 y con el Decreto Ejecutivo 198 en donde se dispone la modificacidn de
la tarifa general del Impuesto al Valor Agregado (IVA) al 15%.
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Grafico 46. Proyeccion inflacionaria de corto plazo
Escenarios base y de politica activa, en tasas de variaciéon
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Nota: Proyecciones realizadas contra datos observados hasta febrero 2024. Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza sobre la base de 1000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En primer lugar, de acuerdo con el gréfico previo, se observa un escenario base de
desaceleracion en la formaciéon de precios. Los niveles de inflacion anual promedio
estimados para 2024 y 2025 se sitlan en 1,13% y 1,81%, y reflejan una moderacion
relativa para los siguientes dos afios, alinedndose a la tendencia mundial respecto a
reduccion de inflacién. De acuerdo con la CEPAL (2023) es esperable que los precios en la
region muestren disminucion en 2024; aunque a un ritmo de descenso mds lento respecto
a economias avanzadas. En este sentido, el comportamiento econdmico doméstico
también da sefiales de desaceleracidn; el PIB mostrd un crecimiento del 2,4% para el afio
2023 reflejando una desaceleracién cercana a 4 puntos porcentuales respecto al afio 2022
donde el crecimiento fue de 6,2%. Asimismo, el consumo de los hogares mostré una
desaceleracion de 6 puntos porcentuales para el afio 2023 con un crecimiento de 1,4%,
cuando en 2022 este componente crecid al 7,4%%. Vale la pena mencionar que el nivel de
incertidumbre en la prediccion situaba a la misma en valores de 0% en un escenario
pesimista; en tanto que en un escenario de aceleracién los valores rozarian el 3%.

Considerando las medidas de politicas asociadas al cambio en los precios relativos de la
economia, se observa un incremento en el nivel inflacionario anual durante lo que resta
de 2024 y el primer semestre de 2025. Ante el escenario de aumento del IVA desde abril
2024, la inflacién anual promedio se situarian en 2,38%, en promedio; en tanto que la
inflacién de cierre para el mismo afno seria de 3,56%. Estos valores serian relativamente
similares a los observados durante el ultimo trimestre de 2022 y el primer trimestre de

86 PIB y consumo final de los hogares en volumen encadenado (2018=100).
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2023. Para el afio 2025 se observa una desaceleracién en la inflacion reflejada en un
promedio de 2,54% con un cierre de 1,90%; valores comparables a los observados durante
2023. Los prondsticos descritos serian relativamente similares a los datos vistos en 2023;
sin acercarse a los del afio 2022, aio de fuertes presiones inflacionarias originadas en la
volatilidad del precio de materias primas, inflacion mundial elevada y condiciones
financieras restrictivas (CEPAL, 2023a).

A nivel mundial y de la regidn, las inflaciones presentarian ciclos de desaceleracion para
los afios 2024 y 2025; como factores que explican este comportamiento se puede
mencionar la caida en la inflacion base, moderacién de los mercados de trabajo y menor
traspaso del precio de las materias primas y energia a los precios. Esto causaria que en
aproximadamente el 80% de las economias del mundo, los niveles inflacionarios
desciendan (Banco Mundial, 2024; CEPAL, 2023b; FMI, 2024). El prondstico, aparte de
reflejar el incremento del IVA, es consistente con una desaceleraciéon en la economia
ecuatoriana, menores niveles de demanda y de poder adquisitivo en conjunto con
menores presiones desde el sector externo; esto ultimo originado en el precio de materias
primas, energia y de comercio exterior.

4.2 Proyeccion de mediano plazo

El prondstico para 2024 y 2025 sirve como punto de partida para proyectar los afos 2026
y 2027. Para esto se emplea un modelo FAVAR (Factor augmented vector
autorregression)®’ condicionando su trayectoria a la proyeccidn de corto plazo. El modelo
FAVAR se caracteriza por explotar gran cantidad de informacién, mitigando el problema
de variables omitidas y mejorando la estimacidn de inflacién en horizontes de mas de dos
afios. De esta manera, se logra proyectar la senda inflacionaria para los afios 2024-2027.

8 El modelo explota cerca de 305 covariables que comprenden los sectores real, externo, monetario y fiscal. Para su
especificacion se emplean 2 factores, 1 rezago y 1000 repeticiones por bootstrap para estimar la incertidumbre asociada.
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Grafico 47. Inflacion anual promedio 2024-2027
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Nota: Proyecciones realizadas sobre la base de los modelos VEC y FAVAR. Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza sobre la base de 1000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

De acuerdo con el gréfico, la inflacidon anual promedio estimada muestra una senda de
crecimiento hasta el 2025 para después desacelerase hasta niveles de 1,45%. El efecto del
IVA se diluiria después de 2 afios de aplicada la politica, y haria que los niveles
inflacionarios lleguen como maximo al 2,54%. En este sentido, la inflacién anual promedio
a cuatro afios se estimaria en 2,01%. Para el mediano plazo, la inflacidn se explicaria por:
la fuerte inercia inflacionaria que contendria el efecto del IVA y la formacién de
expectativas de los agentes, desaceleracién en el consumo de los hogares originado en
menores niveles de afiliacidon y de salario; y, menores presiones externas derivadas de la
moderacién de precios de la energia y materias primas.

Finalmente, se observa que la incertidumbre, asociada la proyeccidn hasta 2027, se inclina
hacia la deflacién, es decir que, en el mediano plazo, existirian mas presiones hacia una
desaceleracion de precios que hacia una aceleracion.

En el siguiente cuadro se muestran varias proyecciones de agregados inflacionarios para
el caso de Ecuador, en las que se puede observar que, segin el FMI, la senda de formacion
de precios se inclinaria hacia la baja, llegando al 1,51% en 2027. En tanto que, para los
analistas privados, las estimaciones serian menos conservadoras llegando a 1,84% en
promedio. Respecto a la inflacidon de cierre, el FMI esperaria una desaceleracién en la
formacién de precios respecto a las proyecciones estimadas, sobre todo desde el 2025.
Tanto las estimaciones del FMI como las de los analistas privados se encuentran dentro
de los intervalos de confianza de la proyeccién; a la vez que, en los escenarios mds
extremos, la inflacién anual promedio no superaria el 3%.
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Cuadro 22. Comparativo de proyecciones inflacionarias 2024-2027

Proyecciones Estimadas (en porcentaje)

Periodo Anual Promedio Acumulada IPC
FMI (WEO Analistas FMI (WEO
octubre MEF Privados octubre MEF MEF
2023) 2023)

2023 2,22 2,22 2,22 1,35 1,35 111,33
2024 1,78 2,38 1,82 1,48 3,56 112,59
2025 1,52 2,54 1,84 1,51 1,90 114,63
2026 1,51 1,68 1,51 1,55 116,55
2027 1,51 1,45 1,51 1,43 118,24

Nota: Proyecciones de mediano plazo con politica activa.
Fuente: MEF, FMI y Bloomberg
Elaboracion: MEF-VME-SGM

La inflacién general se proyecta como relativamente moderada con presiones para los
anos 2024 y 2025 debido a la implementacidon de medidas de politica. Con una inflacién
subyacente més lenta® y menores precios de materias primas y de energia, el sendero
seria relativamente estable. A continuacién, se muestran los riesgos que podrian afectar
la prediccién en términos tanto de aceleracién como de deflacion.

4.3 Factores de riesgo al prondéstico inflacionario

En términos generales, varios organismos multilaterales esperan que la inflacién mundial
se mantenga mas estable respecto a lo observado desde la recuperacion de la demanda
en 2021. No obstante, la formacion de precios en el Ecuador se origina en un contexto de
economia pequefia, abierta, dolarizada y tomadora de precios; por lo tanto, seria
vulnerable frente a diferentes embates externos de oferta y demanda agregadas.

4.3.1 Factores de incidencia a una escalada de precios

i) Choques geopoliticos mundiales

Varios organismos multilaterales apuntan a que choques geopoliticos como
la intensificacion del conflicto de Medio Oriente (conflicto Rusia-Ucrania)
podrian causar distorsiones sobre el mercado de energia, lo que
desembocaria en mayor incertidumbre en la formacién de precios,
encarecimiento de combustibles y materias primas; esto presionaria los
precios de manera similar a los observado en 2022 (Banco Mundial, 2023,
2024; FMI, 2024; OECD, 2024a).

ii) Eventos climaticos desfavorables
Como otros factores latentes a una posible aceleracién de precios, derivados
de eventos climaticos extremos, se pueden mencionar un posible
encarecimiento en costos de transporte y demoras de entrega, lo que
afectaria directamente la oferta agregada y las expectativas de los hogares.

88 Se estima una desaceleracidon de 0,5 puntos porcentuales en la inflacién subyacente promedio. Véase proyeccién de
inflacion subyacente.
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Particularmente, Ecuador veria afectada la productividad de sectores
sensibles respecto al clima como la agricultura, energia y pesca. Las lluvias
fuertes o sequias, no solo provocarian efectos negativos de mediano y largo
plazo en la produccién de alimentos, sino también presionarian los precios al
alza.

iii) Inercia Inflacionaria
Una mayor persistencia inflacionaria subyacente o general, provocados por
cambios en los precios relativos por incrementos del IVA o reduccién de
subsidios a las gasolinas podria desestabilizar la formacién de precios al alza.
Por tanto, la senda de mediano plazo puede verse alterada.

4.3.2 Factores de incidencia a una desaceleracion de precios

i) Moderacidn de precios mundiales

La moderacion de precios a nivel mundial, originada por menores inflaciones
de alimentos y energia, sigue remitiendo y estabilizando la inflacién.
Particularmente, se espera una inflacién a la baja para 2024 y parte de 2025.
De hecho, mas de tres cuartas partes de las economias a nivel global
reduciran sus inflaciones para 2024. Por tanto, en la medida en que el precio
de las materias primas se mantenga a la baja, se observaran mayores
presiones a la desinflacion (Banco Interamericano de Desarrollo, 2024). Al
cierre de 2023, se observa una adecuada cadena de suministro y oferta
relativamente alta respecto a petrdleo, granos, metales y la mayoria de los
bienes alimenticios (Banco Mundial, 2023a).

Crecimientos global y doméstico modestos

Como otros determinantes internacionales se pueden mencionar: las
expectativas de modesto crecimiento global acompafiadas de un mayor
ajuste en las tasas de interés para contener aln mas la inflacién global. Estos
factores presionarian la formacion de precios global y, por tanto, por ser el
Ecuador una economia pequefia y abierta, también presionarian a la baja la
formacién de precios doméstica. Finalmente, se puede mencionar una
demanda de los hogares mas lenta que devengaria en presiones sobre la
demanda inclinando los precios hacia la desaceleracién. De manera similar, si
otros componentes de la absorcion como la inversiéon o el consumo del
gobierno se desaceleran por posibles medidas de consolidacién fiscal, las
presiones a la desinflacién en los precios se profundizarian.

-
-—
~—

4.4 Proyeccion de la inflacion subyacente

La proyeccion de la inflacidon subyacente se realizé6 tomando en cuenta el cambio de la
politica tributaria que regird a partir de abril de 2024. Para ello se trabajé en dos
escenarios: uno llamado base, que contiene la proyeccion como si no existiese dicha
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politica y refleja la trayectoria inercial de la inflacién subyacente; y, otro de choque, que
simula los efectos de la politica tributaria®.

Los resultados del escenario base difieren de manera importante con el reporte de
septiembre (Ministerio de Economia y Finanzas, 2023a) donde se pronosticaba una
inflacién subyacente interanual promedio de 1,30% para 2024 con una leve recuperacion
al ano siguiente y una posterior tendencia decreciente hasta 2027, que cerraba en
0,49%°. El escenario base de esta nueva estimacidn (linea punteada gris del Grafico 48)
revisa las proyecciones al alza para todos los afios, excepto en 2024. Para este ultimo se
predice una inflacidn subyacente de 0,71% (0,59 puntos porcentuales debajo de la edicién
previa)y, posterior a ello, muestra una tendencia de aceleracién del IPC subyacente hasta
2027 donde se esperaria una variacién interanual promedio de 1,31% (0,82 puntos
porcentuales por arriba de la publicacidon del documento de septiembre).

En 2024, se espera una inflacién superior a la base en 0,27 puntos porcentuales, debido a
los aqui llamados efectos de permeo que llegarian desde la general a la subyacente. Esta
cadena de transmisidn iniciaria en bienes como alimentos y combustibles y terminaria en
productos como los almuerzos. A su vez, el prondstico de 2024 es mas bajo que el
publicado en septiembre porque el consumo podria priorizarse sobre los bienes de
primera necesidad, reduciéndose en la canasta subyacente. Un punto notorio del
escenario de politica (linea azul del siguiente grafico), es el repunte de la inflacion
subyacente en 2025. Esto se explica desde diferentes aristas. En primer lugar, recuérdese
que la proyeccion es condicionada al comportamiento de la inflacion general con la
medida de politica. Esta crece hasta que en el 2025 alcanza un maximo de 2,54%, lo cual
alimenta la subyacente después de la caida en 2024. En segundo lugar, también es un
efecto rebote, dada la caida en 2024.

8 Ambos escenarios han sido estimados a través del VEC con que se ha llevado a cabo las proyecciones para ediciones
previas de este documento. El escenario base también se conoce como contrafactual. La diferencia entre los resultados de
la proyeccion de ambos escenarios es el impacto de la nueva politica tributaria sobre la inflacion subyacente.
%0 Cuando se hace referencia a las predicciones del documento de septiembre de 2023, especificamente se trata del
escenario con Fendmeno del Nifio (“CN” del Gréfico 56).
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Grafico 48. Proyeccidn de la inflacidn subyacente
Escenarios base y de politica activa, en tasas de variacién
3,50
3,00 |
2,50 |
200 r 1,47
1,50

1,00
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0,50 |

0,00
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@ F scenario IVA + reduccion subsidios e [ scenario base (sin politicas)

Nota: Proyecciones realizadas sobre la base de los modelos VEC y FAVAR. Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza sobre la base de 1000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Como menciona la CEPAL (2023b) en su Balance preliminar sobre las economias de la
region, existe una persistencia de la inflacién subyacente debido a cambios en los precios
de servicios e incertidumbre que mueve los precios de los alimentos. Esto también es
cierto en el caso ecuatoriano, pues como se menciond en la seccidn previa, servicios como
almuerzos, tanto ejecutivo (desde abril de 2023) como popular (desde septiembre de
2023), han ocupado los primeros lugares entre los items que mas elevan la inflacion
subyacente. Asi también se mencioné que aquellos bienes no transables (que podrian
considerarse servicios), serian afectados por cambios en la politica salarial.

En conclusidn, los cambios en la politica econdmica vigentes desde abril de 2024 tendran
un impacto de 0,26 puntos porcentuales en la inflaciéon subyacente interanual promedio
de 2024 y de 1,05 puntos porcentuales en 2025. Esto es, se esperaria una variacién
interanual promedio del IPC subyacente de 0,97% y 2,27% para los afios 2024 y 2025,
respectivamente. Para los afios 2026 y 2027 se esperan variaciones del IPC subyacente de
1,70% y 1,36% en promedio. Niveles inflacionarios de dicha magnitud se registraron en
2016, en un contexto de fuerte incertidumbre debido al terremoto ocurrido en Manabiy
Esmeraldas. Asi también, dichos valores de prediccién reflejan la convergencia de la
prediccidén hacia la media no condicional, es decir, a la tendencia central de la serie sin
considerar otros factores que pudiesen alterarla.
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Cuadro 23. Resumen de escenarios de prondstico, 2024-2027
Aho Base Escenario Diferencia
2023 1,47 1,47 0,00
2024 0,71 0,97 0,26
2025 1,22 2,27 1,05
2026 1,30 1,70 0,40
2027 1,31 1,36 0,05

Fuente: MEF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

4.4.1 Factores de riesgo al prondstico inflacionario subyacente

Los factores potenciales que pudieran alterar la tendencia inflacionaria subyacente de tal
manera que la prediccidn tenga un margen de error significativo, vienen dados por
factores internos y externos.

i) Factores internos de riesgo
Entre los items que inciden la inflacién subyacente al alza (ver Cuadro 3)
constan los almuerzos tanto popular como ejecutivo, ambos servicios
fuertemente influyentes que ayudan a mantener una inflacién subyacente
persistente. Este fendmeno de una subyacente sostenida por alza de los
precios de servicios, estd ocurriendo no solo a nivel interno sino también de
la region (CEPAL, 2023b).

i) Factores externos de riesgo

Entre los riesgos externos, debe tomarse en cuenta los posibles efectos de las
actuales tensiones en Europa ya que estos tienen fuerte incidencia en los
precios del mercado energético, reduciendo la capacidad de consumo de los
hogares y modificando la inflacién subyacente por factores de demanda
(Parlamento Europeo, 2023). Ademas, dadas las caracteristicas de estas
tensiones, también se tendrian riesgos energéticos desde la oferta que se
materializarian en forma de escasez, debido a que los paises priorizarian sus
recursos para fortalecer sus posiciones en el conflicto
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