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RESUMEN EJECUTIVO

Analisis del entorno econémico nacional, enero — junio 2023

e En el primer trimestre de 2023, la economia ecuatoriana presenté un crecimiento
interanual de 0,7%, que estuvo impulsado principalmente por el dinamismo del
consumo de los hogares; sin embargo, respecto al ultimo trimestre de 2022, la
variacion fue negativa, condicién que anticipa una economia menos vigorosa para
2023 y que es ratificada por la evolucién de otros indicadores como el empleo y la
inflacion

e Hasta junio de 2023, la inflacidn anual se ha desacelerado, condicidn que implica un
cambio de tendencia respecto a la aceleracién observada en 2022. Entre las 12
divisiones componen el IPC, la que estda marcando el comportamiento de los precios
en 2023 es la de alimentos (incremento acumulado de 6,41%), que refleja los efectos
sobre la oferta del exceso de lluvias en la Costa, complicaciones en el comercio
transfronterizo y expectativas respecto al aumento de precios ciertos productos. Asi,
la regidn Costa, hasta agosto, ha tenido una inflacién acumulada de 2,56% frente a la
de la Sierra con 1,20%.

e El mercado laboral, luego de la pérdida de empleos ocurrida durante la pandemia, ha
mostrado una mejora paulatina, aunque ésta no se presenta de forma sistemadtica, sin
recuperar todavia la situacién de afios previos. Por otra parte, el empleo registrado en
la seguridad social se ha restablecido en los dos afios post pandemia, con excepcién
del servicio doméstico.

e El primer semestre del afio estuvo marcado por el menor desempeifio del sector
petrolero, cuya produccién en campo alcanzdé 467,1 mil barriles diarios, en promedio
para el periodo enero —junio 2023, esto es 4,6 mil barriles menos frente a lo producido
en el primer semestre del 2022. La ocurrencia de eventos exégenos, como el colapso
del puente sobre el rio Marker, afectaron la produccién y transporte de crudo.

e A junio 2023, el resultado global del Sector Publico No Financiero (SPNF) fue
superavitario, pero con una menor posicion al registrado en el periodo enero — junio
2022, debido a la disminucién de los ingresos petroleros relacionada con una
reduccion en el volumen de produccidn y los precios de exportacion de crudo
ecuatoriano. Entre enero y marzo de este afio, se registré un fuerte aumento en el
diferencial de precios, por encima de los USD 10, que pudo deberse a varios factores
como: sanciones al petrdleo ruso por la guerra en Ucrania y la reincorporacién al
mercado del crudo venezolano que posee caracteristicas similares a la cesta nacional.

e A nivel del SPNF, los ingresos no petroleros crecieron, excepto los tributarios que
presentaron decrecimiento interanual en el primer semestre del 2023 (2,6%). Esta
menor recaudacidn responde a la reduccién en impuestos indirectos asociados a la
recaudacion por importaciones; el impuesto a la salida de divisas; y los impuestos
temporales, donde se registran las contribuciones especiales segun lo dispuesto en la
Ley Organica para el Desarrollo Econdmico. La reduccién es consistente con la
estadistica de la entidad tributaria, en donde la recaudacién neta con contribuciones
especiales, que considera notas de crédito, compensaciones y devoluciones, presenta
un decrecimiento de 0,6%.
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e En el gasto permanente, destaca el incremento de intereses externos, consecuencia
del aumento en las tasas de interés internacionales, que han subido en 5,5 puntos
porcentuales entre junio 2022 y junio 2023, debido a las medidas de politica
monetaria para anclar la inflacidn.

e Ajunio de 2023, el indicador de la deuda publica consolidada y otras obligaciones del
SPNF y Seguridad Social se situd en 49,4% del PIB. Este indicador incorpord una mejora
estadistica en las cuentas por pagar del PGE, a partir de mayo 2023 por lo que no
puede ser comparado con el dato de junio 2022. Ademads del indicador de la regla
fiscal, el MEF publica informacién de la deuda agregada y consolidada en concordancia
con lo definido en el articulo 123 del COPLAFIP; asi, a junio 2023, la deuda publica
agregada del sector publico como porcentaje de PIB se situé en 62,5%; mientras que
la deuda publica consolidada del sector publico fue del 42,0%.

e Alo largo del semestre, el sector Monetario Financiero mostro resultados positivos.
El sistema financiero se muestra sélido, aunque la tendencia del crédito y los
depdsitos es a desacelerarse. El incremento de las tasas pasivas referenciales que los
bancos estan pagando a sus depositantes, ha incentivado los depdsitos a plazo fijoy
los depdsitos de ahorro, éstos ultimos crecen, pero muestran desaceleracion. El
encarecimiento del financiamiento internacional ha inducido a las entidades
financieras a buscar financiamiento interno a través de captar depdsitos, lo que ha
influido en el incremento de las tasas activas como una estrategia de incentivo para
las instituciones financieras, para que coloquen mds crédito. El sector financiero
populary solidario es el que presenta mayor crecimiento en la colocaciéon de créditos;
mientras que, por tipo de segmento, el de consumo presenta el mayor aporte al
crecimiento interanual del crédito, seguido del microcrédito y productivo.

e Las Reservas Internacionales cerraron junio de 2023 con un saldo de USD 6.967
millones; USD 1.618 millones menos que en junio de 2022 y USD 564 millones menos
que el mes anterior. Este resultado responde al mayor servicio de deuda externa y al
incremento de los giros al exterior de los sectores publico y privado; estos factores
han incidido en la evolucién de las reservas internacionales. Sin embargo, pese a la
disminucidn registrada, las Rl han logrado cubrir el 100% del primer y segundo sistema
de balances del Banco Central; ademas, han generado el excedente requerido para
cubrir un 21,6% de los pasivos del tercer sistema de balances.

e Al primer semestre de 2023, el saldo de la balanza comercial total presentdé un
superavit de USD 1.129,5 millones. La balanza petrolera mostré un resultado positivo
muy inferior al del mismo periodo de afios anteriores, mientras que la balanza
comercial no petrolera presentdé un cambio en su condicidon estructuralmente
deficitaria, pues registré un superdvit que ascendié a USD 200,0 millones. Las
exportaciones petroleras decrecieron tanto en valor como en volumen, debido a la
disminucién de los precios del barril de crudo ecuatoriano y a una contraccién en los
volimenes de produccidn, asociada a eventos exdgenos que provocaron la
suspension parcial de las operaciones de los oleoductos, hecho que marca el
resultado de la balanza comercial total. En cambio, las exportaciones no petroleras se
incrementaron en 5,1%, comportamiento asociado al crecimiento de la exportacién
de productos como el camardn, banano y minerales.
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e Aunque el valor de las importaciones de bienes de capital y bienes de consumo se
incremento, las materias primas disminuyeron en 11,4%. Los bienes de capital para la
industria y bienes de consumo no duradero tuvieron aumentos superiores al 6,3%, en
cambio, las materias primas para la industria marcaron el resultado con una
disminucién del 15,8%. La menor importacion de materias primas es un reflejo de la
desaceleracion de la actividad econdmica

e En el periodo de analisis, el camardn tuvo crecimiento, aunque desacelerado, en
especial en los mercados chino, europeo y estadounidense, destinos concentran mas
del 90% del total de las exportaciones de este producto. La exportacién de banano se
recuperd y registré nuevamente un aumento (17,0 %) entre enero y junio 2023. Este
incremento se alcanzé a pesar de varios factores negativos que habian afectado al
sector desde 2022. Las exportaciones mineras contindan mostrado un crecimiento
sostenido y se consolidan como uno de los rubros que mas genera divisas a la
economia nacional, gracias al alza en el precio internacional de los metales, como por
ejemplo oro y cobre y, sobre todo al crecimiento en términos de volumen exportado,
por la operacion de Fruta del Norte (2019) y Mirador (2020).

e China se ha consolidado como el principal destino de las exportaciones no petroleras
en los ultimos cinco afios; pasd de tener una participacion del 2,2% en junio 2013 al
28,1% en junio de 2023. La manufactura de papel y cartdn, concentrado de plomo y
cobro, camardn, y otros productos mineros son los principales productos que se han
posicionado de forma importante es dicho mercado.

e En 2023, el ambiente macroecondmico internacional ha sido poco propicio para el
EMBI de Ecuador y de todos los mercados emergentes. Desde principios de afo, el
debate sobre la politica monetaria de la FED, inflacion alta sobre las metas
inflacionarias, crecimiento bajo en Estados Unidos y China, han generado
preocupacién. La suma de efectos externos e internos han marcado la tendencia del
riesgo pais del Ecuador que, sobre todo por la incertidumbre politica, es visto como
un mercado de alto riesgo, lo que limita su acceso a los mercados financieros, aun
mas en un contexto de tasas de interés internacionales altas. En esta linea, las
principales agencias calificadoras de riesgo (S&P y Fitch). realizaron una actualizacién
a la calificacion de Ecuador. En mayo de 2023, Standard and Poor’s mantuvo la
perspectiva en estable y la calificacion de riesgo de largo plazo en B-. De su parte, la
agencia Fitch, en el informe publicado en agosto 2023, rebajé la calificacion de la
deuda del pais de B- a CCC+. Las decisiones han tomado en cuenta, ademas de una
bateria de indicadores macroeconémicos, factores internos del contexto politico e
incertidumbre que podrian poner en riesgo la situacion fiscal y econémica del pais.

Proyecciones econémicas 2023-2027

e En el ambito externo, se denotan fuertes desafios debido al: i) incremento de las tasas
de interés que presionan las salidas del dinero por pago de intereses, ii) impacto del
fendmeno de El Nifio, iii) resultado del referéndum que prohibe la explotacion del ITT,
y iv) menor crecimiento de la economia mundial especialmente de China.

e La vision respecto a la posible materializacion parcial o total de estos desafios han
generado que en la actualizacién de la programacidon macroecondmica se reduzca el
saldo de la Cuenta Corriente en el mediano plazo. Se pronostica que el afio 2023
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alcance un superavit de 1,4%, seguido de un déficit de -0,3% del PIB el 2024, Unico
afo con valor negativo de la proyeccion siendo resultado de la reduccién de las
exportaciones petroleras, asi como por la presencia del fenédmeno de El Nifio.

e En el mediano plazo el escenario actualizado plantea que la cuenta corriente podria
presentar superavits de entre 0,8% y 1,5% del PIB entre 2025-2027. La industria de
minas podria sostener los superavits de cuenta corriente, en linea con los sectores
exportadores de banano y camardn, asi como los ingresos por servicios de viajes y las
remesas; cuentas que se esperan sigan dinamizando la economia.

e La materializacion del fenédmeno de El Nifio moderado afectaria el saldo corriente del
2023 y del siguiente aiflo. Como se mencioné anteriormente se proyecta un déficit en
el 2024 (USD 360,9) luego de cuatro afios de constantes superavits. Se espera que las
afectaciones presionen a las exportaciones no solo por los efectos directos sobre las
areas productivas, sino también por el posible dafio en infraestructura que dificultaria
el transporte de productos a los puertos y su envio.

e Lacuenta corriente se fortaleceria desde el afio 2025 debido la entrada en produccién
de dos minas de mediana escala: la Plata y Curipamba, y sobre todo por la expansion
del proyecto de gran mineria Mirador, a través de su fase Mirador norte. Estos
eventos aportaran cerca de USD1.000 millones adicionales a la cuenta corriente.

e El mayor nivel de las tasas de interés internacionales, especialmente de la FED y del
Banco Central Europeo, para aliviar las presiones inflacionarias y anclarse a metas de
inflacién, afectaran los pagos de interés de deuda externa.

e La programacion del sector externo podria reajustarse debido al incremento de la
probabilidad de ocurrencia de algunos riesgos. En lineas generales los riesgos estdn
asociados a: i) mayor desaceleracion econdmica global o incluso recesién, con
especial atencién a China; ii) inflacion alta y persistente con presiones en la politica
monetaria, iii) desastres naturales; iv) incertidumbre politica; e, v) inseguridad y
tensiones sociopoliticas internas.

e Las inflaciones anuales promedio se proyectan en 2,56% para 2023 y en 2,07% para
2024. Esta actualizacién incorpora el encarecimiento en costos relacionado a
precipitaciones mas fuertes de lo normal derivadas del Fendmeno de El Nifio. Se
espera que el fendmeno sea transitorio, con lo que la inflacién anual promedio se
estabilizaria en el mediano plazo en niveles del 1,5%.

e Las proyecciones de la inflacién promedio anual son inferiores al dato observado en
2022 (3,46%); pero todavia superiores a los niveles registrados antes de la pandemia.
Se identifica que en un mediano plazo la formacién de precios se orientara por la
materializacion de choques transitorios en la oferta agregada, ralentizacion del
consumo de hogares y gobierno, incorporacion de expectativas de los agentes y
presiones externas respecto al precio de materias primas.

e El fuerte componente inercial y la desaceleracidon de la inflacién subyacente
provocarian que en un mediano plazo la inflacidn seguird en descenso e incluso sea
inferior respecto a las economias de la region. La trayectoria podria verse influida por
eventos exdgenos a la economia como un fendmeno de El Nifio mas intenso de lo
previsto, la suspension del acuerdo entre Rusia y Ucrania sobre el comercio de granos,
nuevos cuellos de botella originados en problemas del canal de Panama o una
desaceleracion econdmica de los principales socios.
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CAPITULO 1. Principales Indicadores Macroeconémicos 2023

En este documento se presenta una visidon 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 analisis del sector real comprende cinco bloques de variables fundamentales:

e Crecimiento econdmico,

e Nivel de precios en la economia,

e Mercado laboral,

e Pobrezay desigualdad y,

e Produccién de petréleo y derivados.

Cuadro 1. Principales indicadores del Sector Real

Variacion

Variable 2022 2023 ‘neeranual

2023 (en
pp.)
Crecimiento del PIB* 3,4 0,7 -2,7
Inflacién anual (fin de periodo)** 4,2 1,7 -2,5
Inflacién anual (promedio)** 3,1 2,5 -0,6
Participacion global (PEA/PET)*** 66,6 64,4 -2,2
Desempleo 4,3 3,8 -0,5
Empleo Adecuado*** 33,8 36,4 2,6
Empleo en la Seguridad Social-REESS (millones de personas) 3,2 3,2 0,1
Pobreza 25,0 27,0 2,0
Volumen de produccién fiscalizada de crudo (miles bl) 84,4 82,7 -1,8

Notas: Los indicadores de empleo se procesaron con base a la ENEMDU trimestral (T2 -2023), el REESS a marzo de 2023 y
los indicadores de pobreza con base a la ENEMDU mensual (junio de 2023).

* Se cuenta con informacién del primer trimestre del 2023.

**Informacion a junio de 2023.

***Diferencia estadisticamente significativa.

Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE, Instituto Nacional de Estadistica y Censos-INEC, ARCERNNR.

Elaboracion: MEF-VME-SGM.
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1.1 Crecimiento EconOmico

En el primer trimestre de 2023, la economia crecid en 0,7% respecto al primer trimestre
de 2022, impulsado por la variacidn positiva del consumo de los hogares en 1,6% (entre
otros, debido a la recuperacién del crédito de consumo, las remesas y el empleo
adecuado); el gasto del gobierno en 0,5% (por incremento de las remuneraciones), y las
exportaciones de bienes en 0,4% (por el aumento en las ventas de camardn, banano, café,
cacao, y flores). Sin embargo, con relacion al trimestre anterior, la economia decrecid en
3,4%, debido a la reduccién del gasto de gobierno (-7,3%), las exportaciones (-5,1%), la
formacidn bruta de capital fijo (-4,6%) y en el consumo de los hogares (-2,0%). En resumen,
en el | Trimestre de 2023 se observd un crecimiento positivo interanual y una variacion
negativa respecto al Ultimo trimestre de 2022.

Estos resultados estan relacionados con el decrecimiento de la produccién nacional de
petrdleo ocasionado por las dos declaratorias de fuerza mayor realizadas por
Petroecuador durante los meses de febrero y marzo de este afio. Ademas, la contraccion
de la inversidn, que responde a la disminucién en la adquisicion de maquinaria y equipo
de transporte, a una menor actividad en el sector de la construccidn, y a la incertidumbre

politica que afecta las decisiones de los agentes econdmicos, tuvo una contribucion
negativa al crecimiento econémico.

Grafico 1. Tasa de crecimiento del Producto Grafico 2. Contribucion a la variacion
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Nota: El PIB en millones de USD corresponde al valor nominal, las variaciones interanuales se calculan sobre el PIB real.
Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE, Informacion Estadistica Mensual-IEM.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

A nivel de ramas de actividad, 12 de las 18 industrias que componen el PIB reportaron
crecimiento interanual; las de mayor incremento fueron refinacién de petréleo (16,6%),

1 En el primer trimestre de 2023, la variacion de existencias contribuye en 0,10% al crecimiento interanual del PIB.
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seguido de acuicultura (6,4%), correo y comunicaciones (6,2%) y alojamiento y servicios
de comida (3,7%). En tanto, se observaron decrecimientos en las industrias de pesca-
excepto camaron (-12,7%), construccidn (-6,5%) y petréleo y minas (-4,1%).

Grafico 3. Tasas de variacién (t/t-4) Grafico 4. Tasas de variacion (t/t-4)
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Fuente: Banco Central del Ecuador- BCE.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

RECUADRO 1. IMPACTO DEL FENOMENO DE EL NINO SOBRE EL SECTOR REAL DE LA
ECONOMIA ECUATORIANA

¢Como se traslada el efecto climatico del Fenémeno de El Nifio (FDN) al sector real de
la economia ecuatoriana? En la literatura, lo mas cercano a una respuesta es el estudio
desarrollado por (CEPAL, 1998), que estima el impacto del FDN sobre el PIB y el VAB
por industria de 1998, en comparacién a un escenario contrafactual (sin FDN). En el
estudio se determind que el FDN provocd una caida de 1.2 puntos porcentuales en el
crecimiento de 1998, respecto al escenario contrafactual. No obstante, desde 1998 se
han dado varios cambios en el pais, ya sean demograficos, industriales, o monetarios
(régimen de dolarizacion). Motivados por lo anterior, para generar los resultados
presentados en este recuadro se utilizé el Modelo de Equilibrio General para Ecuador?
(GEM, por sus siglas en inglés) del Ministerio de Economia y Finanzas para aproximar
los posibles efectos econémicos del FDN en 2023 y 2024.

2 El GEM es un modelo dinamico recursivo, es decir, los agentes toman las decisiones basadas 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
evaluacién de impactos macroecondmicos totales y sectoriales provocados por choques exégenos y de
politica econdmica, particularmente en un horizonte de corto y mediano plazo.
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Usando el GEM, se planted un escenario de simulacién aplicando un choque exdgeno
de productividad en cada industria, durante los afios 2023 y 2024. Se asume que el
tamafio de estos choques es igual al impacto (porcentual) del FDN de 1998 sobre el VAB
en cada industria, segun las estimaciones del estudio de la CEPAL. Esto quiere decir que
el choque es mas negativo en los sectores agricolas, acuicolas, turismo, servicios;
menos negativo para manufacturas y comercio; nulo en el caso de extraccidon de
petrdleo y mineria; y ligeramente positivo en el caso de construccidn, salud, educacién,
y administracién publica. Que el FDN afecte a la produccidon Unicamente mediante la
productividad es un supuesto fuerte, dado que las lluvias excesivas pueden generar
otros efectos sobre la estructura productiva, por ejemplo, provocando dafos a
maquinarias o infraestructura. Cabe destacar que el escenario no incluye una respuesta
preliminar de mitigacidon o posterior de reparacion de danos causados por el FDN.

Los resultados indican que el impacto es predominantemente recesivo, y que afecta
mas a los hogares de menor poder adquisitivo. Por el lado de la oferta, los choques de
productividad reducen el nivel de produccidn de las firmas, particularmente en los
sectores de agricultura, turismo, y servicios. A su vez, las firmas demandan menos
factores de produccién, causando un aumento en el desempleo, que afecta en mayor
medida a hogares cuyos ingresos provienen principalmente de las rentas laborales de
miembros con educacidn primaria o inferior. Por el lado de la demanda, la caida en
produccidn tiene varios efectos: (1) menor ingreso de los hogares y menor recaudacion
de impuestos, lo cual provoca una disminucidn general en el consumo nacional y una
caida en importaciones, (2) caida en las exportaciones (en mayor magnitud que las
importaciones), (3) debido a contracciones en las rentas del sector privado, se deja de
invertir en sectores como mineria, ganaderia, y silvicultura. El efecto total, como se
observa en el Grafico , es que el PIB cae 1% debajo del PIB contrafactual durante dos
afos. Esta magnitud es comparable con la estimada por CEPAL (1998) para el afio 1998.

Grafico 1. Impacto del Fendmeno del Nifio sobre el PIB de Ecuador
En millones de USD de 2007, y desviacion respecto al PIB del escenario base
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Fuente: MEF-VME-SCM
Elaboracion: MEF-VME-SCM

Finalmente, se estimd el impacto sobre el VAB provincial 2023. Para esto, se tomo el
impacto sobre el VAB de cada industria en el escenario de simulaciéon del GEM y se lo
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ponderd utilizando la composicién industrial del VAB de 2019 de cada provincia®. Los
resultados se muestran en el Grafico . Se puede apreciar que el VAB de casi todas las
provincias (exceptuando Sucumbios, Orellana, y Pastaza) se reduce en alrededor de 1%
con respecto al escenario base. Aunque la magnitud es similar, las reducciones estan
ligadas a diferentes sectores: en Los Rios y Machala estan asociadas principalmente al
sector bananero, en Manabi al sector de acuicultura y manufacturas derivadas, en
Pichincha y Guayas a los servicios profesionales e inmobiliarios. La disminucién del VAB
en el resto de provincias esta asociada al sector de servicios en general, principalmente
comercio, turismo, construccion, y actividades inmobiliarias.

En resumen, se esperaria que el choque climatico afecte de manera mas fuerte a
provincias especializadas en actividades agricolas, acuicolas, y de turismo, pero el
modelo captura efectos derrame sobre actividades econdmicas transversales en la
mayoria del pais.

Grafico 2. Impacto del Fenémeno del Nifo sobre el VAB provincial 2023.
Desviacidn % respecto al VAB del escenario base.
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Fuente: MEF-VME-SCM

Elaboracién: MEF-VME-SCM

Referencias

CEPAL. (1998). Ecuador: Evaluacion de los efectos socioeconémicos del fenémeno El Nifio en 1997-1998.
https://repositorio.cepal.org/handle/11362/31104

3 Datos mas recientes, sin contar 2020, afio que no es representativo.
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1.2 Nivel de precios en la economia
1.2.1 Analisis de la inflacion general

Hasta junio de 2023, la inflacidn se mantiene en terreno positivo, pero se observé una
tendencia decreciente a partir de junio de 2022; el ritmo de crecimiento de los precios se
ha desacelerado por los rezagos del contexto internacional (guerra ruso-ucraniana y
problemas en la cadena logistica). En junio de 2023, la inflacién anual fue de 1,69 %, vy la
acumulada de 0,87%.

Grafico 5. Inflacién anual Grafico 6. Inflacion mensual
En porcentaje, tasas de variacion En porcentaje, tasas de variacién
(2013 - 2023) (2013 - 2023)
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Nota: La linea sombreada en grafico 1 se enmarca entre los valores minimo y maximo en lo que va de 2023.
Las lineas sombreadas del grafico 2 muestran en donde la variacion mensual es negativa.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos — INEC.

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

El grafico 5 muestra que hasta la finalizacidn del primer semestre del afio 2023 la inflacién,
en términos interanuales, se ha desacelerado condicién que implica un cambio de
tendencia respecto a la aceleracién del afio 2022. En 2023, la inflacidn anual ha fluctuado
entre 3,12% y 1,69% con desaceleraciones en promedio de 0,2 puntos porcentuales. Por
otra parte, desde el mes de julio 2023 se ha identificado un incremento en la inflacidn
anual, aunque se destaca que el comportamiento inflacionario en agosto de 2023 es
menor en 1,21 puntos porcentuales respecto a agosto de 2022, momento en el que se
observé que la inflacidon interanual se estabilizd, aunque en niveles mas altos. La
reduccion en: el precio de los bienes de la divisidon de transporte; y, las distorsiones en el
mercado de bienes relacionados a la divisién de agricultura, a través de alimentos, habria
generado la trayectoria inflacionaria mostrada.

En términos mensuales, la inflacion ha mostrado una volatilidad relativamente menor
respecto a lo observado en 2022 (desviacidn de 0,26% vs 0,19%). En los ocho meses del
afio 2023, las tasas inflacionarias mensuales fueron en promedio 0,24%, poco mas de
mitad del promedio observado en mismo periodo de 2022 (0,43%). Si bien se observa una
evolucidn con desaceleracidn, las tasas anuales y mensuales en promedio permanecen en
niveles superiores a los observados previo a la pandemia.
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Entre las 12 divisiones de la canasta de consumo que componen el IPC destaca el
incremento acumulado de 6,41% en el precio de los alimentos, que refleja esencialmente
distorsiones sobre la oferta provocadas por el exceso de lluvias en la region Costa,
complicaciones en el comercio transfronterizo o expectativas de los hogares de
incrementos en ciertos productos. En tanto a la segunda division que mas explica la
inflacion, se encuentra la de bienes y servicios diversos. Esta division se encuentra
explicada por la evolucién de los precios de bienes, relacionados al cuidado personal, que
han dejado de presentar ofertas en sus precios. Asi también, los seguros de salud,
vehiculos y de vivienda se han encarecido durante este afo; particular que ha incidido en
el incremento en la divisidn. La division de alimentos por si sola explica el 48,62% del
comportamiento inflacionario en 2023 que, acompaiiada del 11,36% de la division de
bienes y servicios diversos han explicado el 60% de la inflaciéon en 2023. A diferencia de lo
observado hasta abril, la division de transporte incide cada vez menos en la formacién
doméstica de precios. Efectivamente, esta divisién esta llegando a incidir en la inflacién
de forma negativa llegando a -0,02% en agosto. Esto responde al comportamiento
desacelerado en los precios internacionales de la energia, en especial el petrdleo, los
cuales se espera mantenga una tendencia desacelerada hasta fines de 2023 y estable para
el afio 2024. De acuerdo con la CEPAL (2023), los precios de la energia se ubicarian en un
23% por debajo de los precios de 2022; esto a razén de un comienzo de afio menos frio
de lo esperado en el hemisferio norte, como por la desaceleracién econémica mundial
que, afectaria a los bienes energéticos en general.

Grafico 7. Divisiones con mayor incidencia en la inflacién anual
En porcentaje. A agosto 2023
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Nota: incidencias obtenidas a nivel anual.
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos - INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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El grafico 7 muestra el cambio en la preponderancia del transporte frente a alimentos al
explicar el comportamiento inflacionario. Esto es, transporte incidié fuertemente en el
comportamiento inflacionario en el afio 2022 hasta mayo de 2023; después, su incidencia
ha sido nula o deflacionaria en la inflacién anual. Por otro lado, la divisién que estd
marcando el comportamiento inflacionario en 2023 es la de alimentos.

Este comportamiento presenta mayor fuerza en la regién Costa que, hasta agosto ha
tenido una inflacion acumulada de 2,56% frente a la de la Sierra con 1,20%. A
continuacién, se muestran las cifras de inflacion por producto y geografia. En general, las
cifras de 9 de 12 divisiones son semejantes en ambas regiones, mientras que se observa
una mayor inflacién en la Costa para las divisiones de alimentos y educacién, y mayor
inflacion en la Sierra para la division de recreacién y cultura.

Grafico 8. Inflacion acumulada enero - agosto 2023, por regién y divisiéon de producto.
En porcentaje
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos — INEC.
Elaboracion: MEF-VME-SGM

A nivel nacional los 10 productos que han enfrentado mayor inflacién son agricolas y en
el Cuadro 2 se puede observar que, en casi todos los casos, la inflaciéon en la Costa fue
mayor. La inflacién fue el mas del doble en la Costa respeto a la Sierra en los casos de:
maracuya, el brécoli, y la coliflor; y, en cuanto al caso del limdn y culantro, su variacién de
precios nacionales se debe casi en su totalidad a la inflacién en la Costa.
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Cuadro 2. Top 10 de productos con mayor inflacién
acumulada enero agosto 2023. En porcentaje a agosto 2023

Nacional Sierra Costa
Cebolla Paitefia 71,61% 57,45% 78,72%
Limén 56,28% -3,70% -
Culantro 44,96% 7,95% 60,64%
Fréjol Seco 37,89% 40,43% 37,19%
Arroz 32,78% 23,26% 35,83%
Pepinillo 32,68% 31,08% 33,32%
Maracuya 30,74% 14,89% 39,34%
Brocoli 26,98% 15,67% 38,99%
Coliflor 24,10% 14,43% 30,92%
Tomate De Arbol 22,72% 21,75% 23,74%

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos — INEC.
Elaboracién: MEF-VME-SGM

A nivel de ciudad, como se observa en el Grafico 4, el comportamiento de la inflacién
general refleja principalmente el comportamiento de la inflacién en alimentos, donde las
ciudades con mayor incremento de precios (general y de alimentos) fueron Manta y
Guayaquil, y las de menor incremento fueron Esmeraldas y Quito.

Grafico 9. Inflaciones acumuladas general y de alimentos y bebidas no alcohdlicas
enero - agosto 2023
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Nota: se sombrea la provincia a la que pertenece la ciudad donde se tomd la muestra de precios
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos
Elaboracion: MEF-SCM-DCM
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En la programacion macroecondémica de abril 2023 se menciond cuales podrian ser los
factores, que podrian incidir en el comportamiento de los precios de los alimentos, de tal
manera que influyan en la senda inflacionaria. En ese sentido, se ha comprobado que se
han materializado los siguientes eventos: las lluvias, el encarecimiento en el precio de
alimentos de comercio transfronterizo (cebolla paitefia) e incluso la formacion de ciclos
especulativos (arroz), que han alterado la formacion de precios domésticos. Aun asi, los
precios han subido menos respecto al afio 2022.

Por el lado de la demanda, la reduccidn en los niveles inflacionarios podria responder a la
desaceleracion observada en el consumo de los hogares. Este agregado al primer
trimestre de 2023 crecié en 1,57% cuando en mismo periodo de 2022 lo hizo a una tasa
de 6,65%. Por otra parte, el consumo de gobierno también se desacelerd a inicios de 2023
con una tasa de 0,54%. La CEPAL (2022) menciona que en 2023 la regidn observara poca
creacion de empleo formal y mayor informalidad acompafiada de estancamiento en los
salarios reales, caidas en inversidon y mayores demandas sociales. No solo eso, el espacio
de maniobra de los gobiernos limitaria posibles impulsos fiscales; por lo que la absorcién
generaria una demanda agregada débil.

En tanto a la oferta, la normalizacion de las cadenas de suministro, moderacién de costos
de transporte y produccion agricolas, en especial de agroguimicos, hacen contrapeso al
incremento de precios desde la suboferta de ciertos bienes agricolas. Freightos (2023)
mencioné una moderacidn relativamente alta en el costo de transporte para el afio 2023.
Esto esta provocando efectos derrame en las cadenas de suministro y produccién. No solo
eso, estos factores han incidido en estabilizar la volatilidad inflacionaria de manera que,
por el lado de los costos, las presiones estan cediendo. Por tanto, las presiones al alza por
el lado de la oferta se estarian explicando por eventos exdgenos de caracter transitorio.

1.2.2 Anadlisis de la inflacion subyacente

Entre enero y agosto de 2023, el IPC subyacente mostré una desaceleracion;
comportamiento contrario al observado en el mismo periodo del afio 2022. En efecto, en
enero del afio anterior, el crecimiento interanual del IPC subyacente fue de 1,38%;
porcentaje que mostrd una tendencia ascendente hasta situarse en 2,23% en agosto de
ese ano (el valor maximo de dicho afio se alcanzé en octubre con una variacién del IPC
subyacente interanual de 2,73%). Por el contrario, en el 2023 la tasa de crecimiento
interanual ha sido cada mes menor, iniciando en 2,26% en enero, hasta situarse en 1,43%
en agosto de 2023. Cabe destacar que, el afio anterior la variacidn interanual aumentd
(entre enero-agosto) a razén de 0,12 puntos porcentuales en promedio cada mes.
Mientras que, en el mismo periodo de este afio, |a variacién ha decrecido a razén de 0,12
puntos porcentuales en promedio cada mes.
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Grafico 10. Inflacion Subyacente interanual, comparativa entre 2022 y 2023
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Nota: Calculo de la inflacidn subyacente propia del Ministerio de Economia y Finanzas

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos — INEC.
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Un punto para destacar es que, en ambos anos, junio ha representado un punto de
inflexion en la tendencia (al alza para 2022 y a la baja para 2023), haciendo que lainflacién
subyacente tenga un comportamiento de espejo respecto a lo visto en el afio anterior. En
el presente afio, este cambio de comportamiento se debe a que la inflacidon subyacente
estd siendo permeada por la general a través de los alimentos, en servicios como los
almuerzos ejecutivos (ofertados a partir de productos no contenidos en la subyacente).

Actualmente, en el mes de agosto, la lista de productos con aporte al alza de la inflacidon
subyacente son los almuerzos ejecutivos® (0,131%); los servicios domésticos® (0,104%), el
transporte urbano (0,09%), el agua embotellada purificada (0,08%); y, los supresores de
la tos y expectorantes (0,07%). Por otro lado, la lista de productos con aporte a la baja son
los zapatos deportivos para hombre (-0,01%), el televisor (-0,01), la computadora portatil
(-0,0103%), el viaje en avién (-0,011%); y, la blusa para mujer (-0,012%). Cabe mencionar
que los items de la divisidon de vestimenta (donde constan productos como pantalones,
blusas y licras) han estado en el ranking de productos que aportan a la baja desde finales
del afio anterior; mientras que servicios, que antes eran protagonistas del alza
inflacionaria, han dejado su lugar en el ranking, como el del transporte urbano, que ocupé
el segundo lugar en los productos que aportan al alza hasta mayo de 2022.

4 Hasta julio ocupaba el segundo lugar en el ranking de productos que aportan al alza después de los servicios domésticos
5 Cabe recordar que este servicio responde al incremento en el SBU de $25 a inicios de afio.
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Cuadro 3. items aceleradores y desaceleradores

..
de la Inflacién Subyacente
. 2022 2023
almuerzo ejecutivo 0.08% 0.08% 0.11% 0.10% 0.13%
servicios domésticos  0.09% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.12% 0.14% 0.12% 0.12% 0.11% 0.11% 0.11% 0.11% 0.10%
transporte urbano | 0.19% 0.19% 0.19% 0.20% 0.20% 0.21% 0.20% 0.20% 0.25% - 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10% 0.09% 0.09% 0.09%

aguaembotellada purificada 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.08% 0.14% 0.10% 0.08% 0.08%
supresores de la tos y expectorantes 0.09% 0.08% 0.09% 0.09% 0.09% 0.08% 0.07%
zapatos deportivos para hombre 0.01% -0.01%
televisor 0.00% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% 0.01%
computadora porttil 0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%
viaje en avién 0.01% 0.00% 0.00% -0.01% 0.00% 0.00% -0.01% -0.01% 0.01% 0.02% 0.02% -0.01%
blusa para mujer 0.01% 0.01% 0.01% -0.01% 0.00% -0.01% -0.01% -0.01% 0.01% -0.01%
antibiético 0.01% 0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%
almuerzo popular 0.14% 0.18% 0.18% 019% 0.18% 017% 0.17% 0.18% 0.15% 0.16% 0.13% 0.12% 0.08%
educacion general bésica 0.09% 0.09% 0.09%
pantalén para hombre -0.01% -0.01% 0.00%

entradaa estadios deportivos  0.00% -0.01% -0.02% 0.02% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%
automovil  0.06% 0.07% 0.07% 0.09% 0.09% 0.12% 0.13% 0.11% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%
suministro de agua 0.07% 0.10% 0.10% 0.10% 0.10%
minerales, vitaminas y antianémicos | 0.02% -0.01% [1%0103% | -0.02% 0.02% -0.01% -0.01%
servicio de telefonia celular [JEONSH | -0.03% | -0.03% [-0.03% -0.02% -0.02% -0.02%  -0.02% -0.01% -0.01% -0.02%| -0.02%
gasto en tarifa de television pagada -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01%
gaseosa -0.01% 0.01% -0.01% 0.01%
transporte interurbano | 0,12% | 0.12%  0.12%| 0.13% 0.13%
textos ensefianza de todo nivel

educativo -0.01% 0.01%
calzado paramujer  -0.01% -0.01%
desodorante 0.08%
pantalény licra para mujer 0.01% -0.01%
detergente pararopa 0.01%

Nota: Calculo de la inflacidn subyacente propia del Ministerio de Economia y Finanzas
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos — INEC.
Elaboracién: MEF-VME-SGM

1.3 Mercado Laboral®

El mercado laboral, luego de la pérdida de empleos ocurrida durante la pandemia, ha
mostrado una mejora paulatina, aunque sin alcanzar todavia la situacion de afios previos.
En el segundo trimestre de 2023, a nivel nacional, la tasa participacion global (64,4%), que
es un proxy de la oferta laboral, registré una disminucion estadisticamente significativa (-
2,2 pp.) con respecto al segundo trimestre de 2022. Este cambio responde a la vez a la
reduccion de la poblacién econdmicamente activa, PEA (- 164 mil personas) e incremento
de la poblacidn en edad de trabajar, PET (+182 mil personas), y por ende de la PEI (+346
mil personas), estas Ultimas variaciones no son estadisticamente significativas. Esta
dindmica incide sobre gran parte de las tasas de empleo dado que son calculadas con
relacion a la PEA. La reduccién de la tasa de participacidn global es mayor entre las mujeres
(-3,0 pp), que en los hombres (-1,3 pp).

El subempleo a nivel nacional fue de 19,5%, registrando una disminucién estadisticamente
significativa de 3,5 pp., respecto al segundo trimestre de 2022 (23,0%), lo que significa que
alrededor de 337 mil personas salieron de esta condicién. Asi también, se registré un
incremento del empleo adecuado a nivel nacional (2,6 pp.), pasando de 33,8% en el
segundo trimestre de 2022 a 36,4% en 2023. El aumento de este indicador a nivel urbano
fue de 4,4 pp. Estas cifras reflejan una mejora en la calidad del empleo que se verifica
ademads por el aumento de las horas de trabajo promedio, tanto a nivel nacional como
urbano.

6 Para este apartado se toman los datos de la ENEMDU trimestral, que permite analizar la situacion del mercado laboral a
un mayor nivel de desagregacion.
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Cuadro 4. Principales indicadores del mercado laboral
a nivel nacional en % y en millones de empleos. ENEMDU trimestral

Indicadores Trim 112022 Trim 11 2023
Tasa de participacion global (PEA/PET) 66.62% 64.43%
Tasa de desempleo 4.29% 3.83%

Tasa de empleo adecuado 33.75% 36.37%
Tasa de subempleo 23.02% 19.46%
Tasa de otro empleo no pleno 27.89% 29.31%
Tasa de empleo no remunerado 10.77% 10.72%

Empleo en la Seguridad Social (millones de

3.16 3.23
personas)

Nota: Los indicadores de empleo se procesaron con base a la ENEMDU trimestral del T2 -2023, el REESS con
corte a marzo de 2023.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos-INEC, IESS.

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En el segundo trimestre del afio en curso, los indicadores a nivel de ciudad muestran una
disminucidn significativa del subempleo en Quito (-4,9 pp.) y Guayaquil (-5,3 pp.); estos
resultados estdn relacionados con el incremento del empleo adecuado en esas ciudades
(Quito 5,9 pp. y Guayaquil 4,8 pp.). De manera similar, en Ambato, se registré una
disminucién del desempleo (-1,8 pp.) que podria estar asociada al incremento del empleo
adecuado (4,8 pp.). Se podria entonces concluir que en estas ciudades se estd verificando
una mejora en la calidad del mercado laboral. Mientras que, en Machala, Unicamente se
registré un incremento del otro empleo no pleno (2,8 pp.).

Grafico 11. Composicion del empleo (en %)
ENEMDU trimestral — Trim [1-2023
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos-INEC, ENEMDU trimestral.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Desde una perspectiva de brechas de género, los indicadores laborales no han mostrado
resultados concluyentes en los primeros 6 meses del afio 2023, pues solo en tres de las 6
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tomas de la encuesta mensual las diferencias son estadisticamente significativas. En
particular, en mayo de 2023, se destaca la mejora de la condicién y la calidad laboral de
las mujeres, reflejada tanto en la disminucidn del subempleo de este grupo (pasé de
20,8% a 15,7%), como en un incremento del empleo adecuado (pasé de 25,2% a 30,3%).
Asi también, se produjo el aumento de los ingresos laborales promedio en 27,7 (a délares
de diciembre 2007) y en 41,60 (a ddlares de diciembre 2022). De igual manera, las horas
de trabajo promedio pasaron de 29,44 horas a 31,37 entre mayo 2022 y mayo 2023.
Aungue en este mes particular si se pudo determinar una mejoria en los indicadores de
empleo femenino, en particular en su calidad; todavia persiste la brecha en relacién a las
condiciones del empleo en género masculino. No obstante, hay que tener en cuenta que,
en ese mes, la oferta laboral se redujo en -3,2 pp. De acuerdo al INEC, la inactividad (PEI)
se incrementd principalmente en las amas de casa; de manera referencial (cifras no
necesariamente significativas a nivel nacional), en mayo de 2022 la poblaciéon de amas de
casa fue de alrededor de 1,68 millones, en mayo de 2023 se incrementd en 286 mil
personas. Este aumento incide en la mejora de indicadores de empleo del género
femenino, al reducirse en términos generales su PEA.

Por otra parte, el empleo registrado en la seguridad social (REESS)? se ha recuperado de
manera importante en los dos afios post pandemia. En enero y febrero del 2023, se
registré una ligera reduccién; sin embargo, en marzo retoma su trayectoria al alza y llegé

a los 3,26 millones de empleos registrados, en junio, valor similar al de junio de 2019 (3,32
millones de empleos).

Grafico 12. Empleo Registrado en la Seguridad Social (en millones de personas)
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Nota: A partir de abril 2023, los datos son proyectados, a partir de valores observados a marzo 2023, con base
en la metodologia de extrapolaciéon de tendencias que toma como insumo la informacion del empleo
registrado del IESS a junio de 2023.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos-INEC,

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Dentro del total de empleos registrados, el empleo en el sector privado alcanzé 2,18
millones y pese a que fue el sector mas afectado por la pandemia (en 2020 disminuyd en

7 Registro Estadistico de Empleo en la Seguridad Social (REESS): Incluye los registros del sector privado, sector publico,

empleo doméstico y el seguro social campesino. En este apartado se considerd datos vistos a marzo 2023 y, de forma
preliminar, datos proyectados a junio 2023.
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10,1%, es decir en aproximadamente 223 mil personas), a junio de 2023 alcanzé casi el
100% de los niveles pre pandemia (en junio de 2019 fue de 2,19 millones), por lo que
apenas le restarian recuperar 11 mil empleos. El empleo publico, por su parte, muestra
una trayectoria mas estable, a junio de 2019 habia 651 mil empleos publicos registrados;
en junio 2023 se registraron 644 mil empleos en este sector.

En cambio, persiste la reduccidon en el nimero de empleos domésticos® que se generd a
raiz de la pandemia: a junio de 2023 se registraron aproximadamente 71.484 empleos de
este tipo, lo que significa que se perdieron 23.779 empleos respecto a junio 2019, cuando
se habian registrado 95.263 empleos®. Por tltimo, de manera complementaria, de acuerdo
a informacion del Sistema Unico de Trabajo del Ministerio del Trabajo, durante el primer
semestre del afio 2023, se contabilizaron mas de 300 mil contratos vigentes'’; solo en
junio fueron casi 60 mil, la cifra mds alta desde 2021.

Cuadro 5. Niimero de Contratos Vigentes del Sistema Unico de Trabajo-SUT

Periodo 2022 2023 TVA
ene- jun 158.030 303.971 92,4%
ene- jul 185.108 363.259 96,2%
ene- ago 215.480 383.995 78,2%
jun-23 27.771 59.949 115,9%

Fuente: Ministerio del Trabajo, https://sut.trabajo.gob.ec/mrl/contenido/indicadores/indiContratos.xhtml
Elaboracién: MEF-VME-SGM

1.4 Pobrezay Desigualdad

En junio de 2023, la pobreza a nivel nacional se ubicé en 27,0% (+2,0 pp. respecto a junio
de 2022), a nivel urbano en 18,0% (+1,3 pp. respecto a junio de 2022) y a nivel rural en
46,4%. La extrema pobreza se ubicé en 10,8% (+0,1 pp. respecto a junio 2022), 5,2% y
22,6% (-0,1 pp. respecto a junio 2022) a nivel nacional, urbano y rural respectivamente.
No obstante, estas diferencias no son significativas desde el punto de vista estadistico,
condicidon que permite concluir que, si bien los indicadores muestran una evolucion
desfavorable, no son concluyentes para definir que la pobreza ha aumentado y que es
diferente a la condiciéon de junio de 2022.

8 El empleo doméstico registrado en el IESS no es comparable con el empleo en la rama de servicio doméstico que reporta
la ENEMDU. En el primer caso corresponde al nimero de empleos formales debidamente registrados en la seguridad social
mientras que, en el segundo, se incluyen todos los empleos en esta rama de actividad, independientemente de su condicién
de actividad (empleo adecuado, subempleo, empleo informal.)

°Los afiliados voluntarios, pensionistas y afiliaciones del trabajo no remunerado del hogar, se excluye del indicador de
empleo registrado y no forman parte del empleo.

10 Contrato que se activé en el Sistema Unico de Trabajo - SUT.
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Grafico 13. Pobreza por ingreso (en %)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos-INEC, ENEMDU mensual.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En términos de desigualdad, en junio 2023, el indice de Gini se ubicé en 0,467, similar a
periodo prepandemia de junio 2019 (0,478) e inferior al observado en junio 2021 (0,493),
variaciones que no son estadisticamente significativas.

1.5 Sector Petrolero

En el periodo enero — junio 2023, la produccién en campo alcanzé 467,1 mil barriles
diarios, en promedio, esto es 4,6 mil barriles menos respecto a lo registrado en el primer
semestre del 2022. Los principales eventos que afectaron la produccién en este periodo
fueron la suspensidn parcial de las operaciones del SOTE y Poliducto Sushufindi-Quito,
debido al colapso del puente sobre el rio Marker, ocurrido el 22 de febrero de 2023,y la
declaracion de fuerza mayor, en marzo del 2023, en el campo Edén Yuturi por problemas
con la comunidad. Estos incidentes generaron una reduccién en la produccién de 1,7
millones de barriles.

EP Petroecuador es la principal extractora de petréleo en el pais, en el periodo de analisis,
su participacion fue de 81%, frente al 19% de las Compafiias Privadas. Ademds, a partir
del 2023, EP Petroecuador asumid la operacion del bloque 16 (IRO) y del bloque 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 — junio 2023 son:
Shushufindi Libertador, Sacha, Auca e ITT, que representan el 71% en el total de la
produccién publica; mientras que las compaiiias privadas con mayor participacidén son
Andes Petroleum, ENAP Sipetrol, Petrooriental y Pluspetrol, con una participacion del 78%
dentro de la produccion privada total.

Entre 2018-2022, el bloque ITT ha generado un volumen promedio de produccién
fiscalizada de 20,8 millones de barriles por afio, equivalente al 11% de la produccidn total.
El 2019 fue el afio de mayor produccidn registrada desde su operacién con un promedio
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de 72 mil barriles dia. Al mes de junio del 2023, la produccién promedio del campo fue de
52,2 mil barriles por dia.

Grafico 14. Produccion de petréleo en campo
En millones de barriles, ene — jun de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Agencia de Regulacion y Control - ARC
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

A junio 2023, el total de cargas a refinerias presentan una reduccion interanual de 1,4
millones de barriles, debido a paralizaciones programadas y emergentes en el transcurso
del primer semestre del afio: siete en la Refineria de Esmeraldas y dos en la Refineria la
Libertad. Esto significé un decrecimiento interanual de 7,6% en la carga de la Refineria
Libertad (0,5 millones de barriles menos) y de 5,7% para la Refineria Esmeraldas (1,0
millon de barriles menos), mientras que la Refineria Shushufindi fue la Unica que presenté
un incremento interanual de 5,5% (0,2 millones de barriles adicionales).

Cuadro 6. Carga a Refinerias
En millones de barriles, ene — jun de cada afo

Afo Total Refineria Refineria Refineria Otros
Esmeraldas Libertad Shushufindi

2018 30,1 18,1 7,9 3,6 0,5
2019 26,1 14,9 7,1 3,5 0,5
2020 18,7 11,4 4,5 2,3 0,5
2021 25,1 14,7 6,6 3,4 0,5
2022 29,1 18,2 6,9 3,4 0,5
2023 27,7 17,2 6,4 3,6 0,5

Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Agencia de Regulacion y Control - ARC
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En el primer semestre del afio, el consumo interno de derivados presenta un aumento de
4,9 millones de barriles respecto al mismo periodo del afio anterior, en particular en
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diésel, fuel oil #4 y gasolinas extra y extra con etanol. Este mayor consumo junto a la
menor carga a refinerias ha generado un crecimiento de las importaciones petroleras de
1,5 millones de barriles, especialmente en naftas de alto octano y diésel.

Grafico 15. Consumo Interno de Derivados
En millones de barriles ene — jun de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Agencia de Regulacion y Control de energia y Recursos Naturales
no Renovables - ARCERNNR.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

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 andlisis comprende el Sector Publico no
Financiero (SPNF), Presupuesto General de Estado (PGE), Deuda Publica y Recaudacion
Tributaria.

A junio 2023, el resultado global del Sector Publico No Financiero (SPNF) fue superavitario,
pero con una menor posicidn al registrado en el periodo enero — junio 2022. El principal
factor que explica el resultado es la disminucidn de los ingresos petroleros relacionada
con una reduccion tanto en el volumen de produccion (3,2%) y precios de exportacion de
crudo ecuatoriano (33,4%), por su parte los ingresos totales presentaron crecimiento,
asociado a mayores ingresos no petroleros (8,9%).

El saldo del indicador de la regla fiscal y otras obligaciones del SPNF y Seguridad Social, a
junio de 2023, se ubica en 48,9%. Es importante mencionar que el indicador no puede ser
comparado interanualmente debido que a partir de mayo 2023 se incorpord una mejora
estadistica en las cuentas por pagar del PGE; antes de esa fecha, este valor se encontraba
registrado de forma agregada y no consolidada como actualmente se presenta el
indicador.

11 £l volumen de consumo interno incluye los despachos de EP Petroecuador hacia las navieras internacionales.
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Cuadro 7. Principales Indicadores del Sector Fiscal
En USD millones y porcentajes

Variacion
Variables 2022 2023

2022- 2023
Resultado Global del SPNF ene - jun de cada afio (1) 1.825,0 514,5 -71,8%

Recaudacidn Bruta + contribuciones ocasionales (Estad. Administracién

9.248,3 9.609,2 3,9%
Tributaria) ene - jun de cada afio (2) ’

Recaudacidon Neta + contribuciones ocasionales (Estad. Administracién

8.188,4 8.139,8 -0,6%
Tributaria) ene - jun de cada afio (3) ’

Recaudacion Tributaria (Estad. Fiscales) ene - jun de cada afio (4) 7.506,5 7.298,3 -2,8%
Ir?dlcat?or dela Def,lda Publ.lca y Otras Obligaciones del Sector Publico No 55,7% 49,4% No
Financiero y Seguridad Social (5) comparable

Notas: (1) Datos enero - junio en el resultado fiscal del SPNF, base devengado. (2) Incluye la Recaudaciéon Bruta +
recaudaciones ocasionales, devoluciones, notas de crédito y compensaciones reportadas por la administracion Tributaria.
(3) Corresponde a la Recaudacion Neta mas las contribuciones ocasionales registrado por la Administracion Tributaria. (4)
No incluye aranceles y corresponde a la recaudacion neta + contribuciones ocasionales reportada por la Administracién
Tributaria excluyendo, regalias mineras, multas e intereses, 50% de la contribucién del cancer y el valor retenido no pagado
a GADs. (5) Saldos al mes de junio. En funcién al boletin estadistico publicado acorde con la metodologia del Acuerdo
Ministerial 77 del 14 de agosto de 2021 y su norma técnica de implementacidn. El indicador fue calculado con un PIB del
2022: USD 115.049,5 millones y PIB 2023: USD 119.573,3 millones. A partir del mayo 2023 las cuentas de obligaciones
pendientes de pago del ejercicio fiscal en curso y obligaciones no pagadas y registradas en ellos presupuestos clausurados
se registran de manera consolidada, en los boletines anteriores se registraban de manera agregada.

Fuentes: BCE, SRl y MEF.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

2.1  Sector Publico no Financiero — SPNF

En el periodo enero — junio de 2023, el superavit global del SPNF fue equivalente al 0,4%
del PIB, manteniendo la gestidon fiscal observada en el mismo periodo del 2022; no
obstante, el resultado superavitario fue menor en USD 1.310,5 millones al del mismo
periodo del afio anterior, producto de la evolucidn del ingreso petrolero (-13.3%) y el
incremento del gasto permanente y no permanente (5,6% y 18,7%). El resultado pudo
mantenerse positivo debido a la evolucidn los ingresos no petroleros (8,9%).
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Cuadro 8. Principales Operaciones del SPNF
En USD millones y porcentajes del PIB

(en USD millones) (en % PIB)
Operacion SPNF 2022 2023 2022 2023
Ingreso fiscal SPNF 22.216,3 22.450,7 19,3% 18,8%
Ingreso petrolero SPNF 7.886,4 6.849,9 6,9% 5,7%
Ingreso no petrolero SPNF 14.329,9 15.600,8 12,5% 13,0%
Ingreso tributario SPNF 8.076,4 7.869,4 7,0% 6,6%
Ingreso no tributario SPNF 6.253,5 7.731,4 5,4% 6,5%
Gasto publico SPNF 20.391,3 21.936,2 17,7% 18,3%
Gasto permanente SPNF 17.385,3 18.366,9 15,1% 15,4%
Gasto no permanente SPNF 3.006,0 3.569,3 2,6% 3,0%
Resultado global SPNF 1.825,0 514,5 1,6% 0,4%
Resultado primario SPNF 2.727,6 1.829,5 2,4% 1,5%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF al 1 de septiembre de 2023.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Grafico 16. Resultado Global y Primario del SPNF
Enero —junio de cada afio
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF al 1 de septiembre de 2023
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Los ingresos petroleros registraron un decrecimiento explicado tanto por el menor
volumen de exportacién de crudo (3,2%) debido al decrecimiento de la produccién
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petrolera por la suspensién parcial de las operaciones del SOTE y Poliducto Sushufindi-
Quito por el colapso del puente sobre el rio Marker en febrero de 2023 y la declaracién
de fuerza mayor en marzo del 2023 en el campo Edén Yuturi por problemas con la
comunidad; asi como, un precio mas bajo (33,4% menor) que afectd el ingreso por
exportacién de crudo y a los ingresos por la venta doméstica de derivados de petréleo,
sobre este factor es importante indicar que no solo el precio del crudo ecuatoriano se
encontré afectado por la caida interanual del del WTI (26,2%) sino a un incremento en el
diferencial en la cesta de crudo oriente y napo que pasé de USD 7,4 en promedio por barril
en el primer semestre del 2022 a USD 12,1 en el mismo periodo del 2023.

Dentro de los ingresos, como se menciond anteriormente, la principal linea que presenté
crecimiento fue la de los ingresos no petroleros a excepcién de los ingresos tributarios.
Dentro de ese rubro, se destaca el incremento en Contribuciones a la Seguridad Social
(12,8%) respaldado por un mayor ingreso del Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social -
IESS; Transferencias (128,0%), producto de las utilidades del Banco Central del Ecuador
(BCE) por USD 187,0 millones en 2022, y al registro por la finalizacion del contrato de
servicios con la petrolera Repsol por USD 280 millones, valor que no representé un flujo
de caja sino el contravalor para la disminucién del carry forward del contrato; Intereses
ganados (23,1%) por una mayor rentabilidad en el portafolio del IESS y, Otros ingresos
(25,6%) cuyo principal componente es la generacidn de ingresos de la Empresa Publica
Flota Petrolera Ecuatoriana — EP FLOPEC.

En contraste, los ingresos tributarios presentaron decrecimientos interanuales en el
primer semestre del 2023 (2,6%). Las principales reducciones se registraron en impuestos
indirectos (USD 39,5 millones) asociados a la recaudacion por importaciones; otros
impuestos (USD 108,9 millones), cuya reduccién corresponde al impuesto a la salida de
divisas; y, finalmente en los impuestos temporales (51,1%) rubro donde se registran las
contribuciones especiales y cuya vigencia en este afio sélo se mantiene para las
sociedades, acorde con la Ley Organica para el Desarrollo Econdmico, lo cual explica su
comportamiento®?,

En cuanto a los gastos, en el periodo de analisis se observa una variacién positiva de 7,6%
en el gasto permanente, los principales incrementos interanuales se dieron en
prestaciones a la seguridad social (10,5%) especificamente los generados por IESS debido
un incremento en el ndmero de pensionistas; y, en los intereses externos (70,8%)
asociado al crecimiento en las tasas de interés internacionales. Acorde con la informacidn
de deuda publica las tasas variables en créditos externos han aumentado en 5,5 puntos
porcentuales®®, de 1,3% en junio 2022 a 6,8% en junio 2023 la contratacidon de créditos
externos a tasa variable representa el 40,7% del total de la deuda publica externa. Por su
parte los gastos como sueldos y salarios y transferencias presentan incrementos

12 En las Estadisticas de Finanzas Publicas en los ingresos tributarios no se consideran los siguientes conceptos que estan
dentro de las estadisticas de la Entidad tributaria: regalias mineras, multas e intereses y valor retenido y no pagado por
concepto de devolucién del IVA de los Gobiernos Auténomos Descentralizados — GADs. Esto genera diferencias en las
estadisticas pese a que ambas fuentes usan la recaudacion neta.

13 se considera el saldo vigente en cada mes de junio y la tasa reportada para el pago de cada préstamo en el mismo
periodo.
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moderados de 5,6% y 5,7% respectivamente. De igual manera el gasto no permanente
presenta un crecimiento interanual en el primer semestre del 2023 de 18,7% impulsado
por la inversion en activos no financieros del Gobierno Central y GADs.

En resumen, se puede observar que el resultado fiscal del SPNF en el periodo enero —junio
2023 refleja una suma de pesos y contrapesos que han permitido un resultado global
positivo. No obstante, es importante mencionar la reduccién del superavit respecto al
primer semestre del 2022 de 71,8% (USD 1.310,5 millones menos). La mayor contribucién
al decrecimiento se explica por los ingresos petroleros (-56,8%), seguida de los gastos
permanentes (-53,8%) y no permanentes (-30,9%). Los ingresos no petroleros (a excepcion
de los tributarios) son el Unico rubro que contribuyd en positivo (69,6%).

2.2 Presupuesto General del Estado

Al mes de junio 2023, el Presupuesto General del Estado presenté un resultado global
deficitario de 1,2% del PIB, producto de un decrecimiento en el ingreso petrolero (28,5%)
y un crecimiento de los ingresos no permanentes (18,0%). Por su parte, el resultado
primario fue superavitario en 0,2% 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
incremento de los cupones de los bonos renegociados en 2020.

Grafico 17. Resultado Global y Primario del PGE
Enero - junio de cada afio

(en USD millones) (en % PIB)
Operacion GC 2022 2023 2022 2023
Ingreso fiscal 14.645,1 10.470,6 12,7% 8,8%
Ingreso petrolero 5.127,9 888,0 4,5% 0,7%
Ingreso no petrolero 9.517,1 9.582,6 8,3% 8,0%
Gasto publico 14.313,3 11.922,7 12,4% 10,0%
Gastos permanentes 12.281,4 9.525,9 10,7% 8,0%
Gastos no permanentes 2.031,9 2.396,8 1,8% 2,0%
Resultado global 331,8 -1.452,1 0,3% -1,2%
Resultado primario 1.481,5 118,8 1,3% 0,1%

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF al 1 de septiembre de 2023
Elaboracién: MEF-VME-SGM.
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Grafico 18. Resultado Global y Primario del PGE
Enero - junio de cada afio
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF al 1 de septiembre de 2023
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

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 reduccion de este ingreso en el primer trimestre de 2023 (USD 4.240,0 millones
menos) se encuentra asociada a un menor precio por barril y un menor volumen de
exportacion de petréleo, y a la eliminacidn de la Cuenta de Financiamiento de Derivados
Deficitarios (CFDD)* que dejé de ser parte de los registros del PGE desde septiembre de
2022 y ahora se incorpora dentro de las estadisticas de Empresas Publicas.

Los ingresos tributarios son los mismos registrados en el SPNF. Dentro de los ingresos no
petroleros del PGE (excluyendo los tributarios) se observa un crecimiento interanual de
enero — junio 2023 de 0,7%, producto de la variacidn de los ingresos por transferencias
(27,4%) correspondiente a las utilidades 2022 del BCE transferidos al PGE; vy, los otros
ingresos (16,8%), en los cuales se incluyen ingresos de autogestién, asi como, las multas
tributarias, intereses por mora; vy, 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 de 22,4%, especificamente en la
compra de bienes y servicios, en la cual se registraba los gastos de la CFDD. En los otros
grupos de gastos tales como transferencias y sueldos y salarios presentan la misma
dindmica que el SPNF con crecimientos de 6,6% y 7,9% respectivamente; y, se destaca el

14 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 ejecucion 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).

15 Los ingresos tributarios del PGE tienen el mismo registro dentro del SPNF
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incremento interanual del gasto por pago de intereses externos en el primer semestre del
2023, de 69,0%, es decir, USD 396,8 millones adicionales respecto al mismo periodo 2022
y de USD 525,3 millones respecto al 2021 acorde con el crecimiento en las tasas de interés
internacionales. Dentro de los gastos no permanentes los principales incrementos se
generaron en otros gastos no permanentes (92,5%) con incrementos tanto en egresos de
personal de inversidn, asi como en bienes y servicios en inversidn no permanentes; vy, en
la inversidn en activos no financieros (40,9%).

Se puede inferir que la dinamica PGE difiere de la del SPNF en gran medida por la
eliminacion de la CFDD como parte de la estadistica del PGE (reduccidn en ingresos por
USD 3.071,8 millones y USD 3.671,5 millones en gastos).

2.3 Financiamiento Publico

El 9 de diciembre 2020, a través de La Ley Orgdnica para el Ordenamiento de las Finanzas
Publicas se modificé el Cédigo Organico de Planificacién y Finanzas Publicas (COPLAFIP)?,
Estas modificaciones incluyeron cambios relacionados con la definicion de
endeudamiento publico; y adicionalmente se incorpord una seccién sobre la Regla de
deuda y otras obligaciones, que hace referencia al Indicador de Deuda Publica y Otras
Obligaciones del SPNF y Seguridad Social / PIBY.

Ajunio de 2023, el indicador de la deuda publica consolidada y otras obligaciones del SPNF
y Seguridad Social'® se situé en 49,4% del PIB.'° El indicador no puede ser comparado
interanualmente debido que a partir de mayo 2023 se incorpord una mejora estadistica
en las cuentas por pagar del PGE. El MEF se encuentra trabajando en la homologacidn de
las cifras para afos anteriores, mientras tanto, los datos disponibles con la consolidacidn
de cuentas por pagar estan publicados en los boletines estadisticos de mayo y junio 2023.
La variacion del saldo de deuda publica consolidada y otras obligaciones del SPNF y
Seguridad Social significdé una reduccidn entre abril y mayo 2023 de 2,2 puntos
porcentuales respecto al PIB.

16 Con Decreto Ejecutivo No. 1203.

17 A través del Acuerdo Ministerial No. 0077 de 14 de agosto de 2021, se expidié la metodologia para el calculo del Indicador
de la Regla de deuda y otras obligaciones de pago del sector publico no financiero y Seguridad Social, en cuya disposicion
derogatoria suprimid los Acuerdos Ministeriales No. MEF-2018-0134 de 19 de noviembre de 2018, No. 036 de 20 de mayo
de 2021 y No. 071 de 20 de junio de 2021.

18 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.

19 La variacidn porcentual del indicador fue de 12,3% del indicador la contribucién del saldo de deuda publica y otras
obligaciones del SPNF consolidado fue de 7,6% y al crecimiento del PIB nominal de 4,7%.
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Grafico 19. Indicador de Deuda Publica y Otras Obligaciones del SPNF y Seguridad Social
consolidado. Junio de cada afio
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.
Nota: El indicador fue calculado con un PIB 2022 de USD 115.049,5 millones y 2023 de 119.573,3 millones

Con este antecedente, a junio del 2023, el menor saldo de deuda publica consolidada y
otras obligaciones del SPNF y Seguridad Social es producto de una reduccion por USD
304,8 millones en la deuda y otras obligaciones externas?®® . Respecto a la variacion de la
deuda interna y otras obligaciones en este documento no se incluye comparacién
interanual por el cambio estadistico en la consolidacion de la deuda aplicado desde mayo
del 2023. Esta mejora consiste en presentar de manera agregada (no consolidada) las
cuentas por pagar del PGE en el indicador de la regla fiscal, producto de la desagregacién
de cuentas e identificacidn de la relacion deudor — acreedor en los pasivos. La informacidn
histérica de las cuentas por pagar del PGE* fue presentada de esta forma debido a
limitaciones en la compilacién de datos.

Cuadro 9. Diferencias entre el Saldo de deuda interna y otras obligaciones del SPNF,
Consolidado (cuentas con mejora estadistica)

En USD millones

Saldo de Deuda Interna + Otras obligaciones jun-22 jun-23  Diferencia

Obligaciones Pendientes de Pago del Ejercicio Fiscal en Curso 2.768,5 314,0 -2.454,5
Obligaciones No Pagadas y Registradas en los Presupuestos Clausurados | 2.267,7 956,5 -1.311,2

Subtotal 1 5.036,2 1.270,4 -3.765,7

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

20 Incluye el canje de los Bonos Azules.
21 Se refiere a: Obligaciones Pendientes de Pago del Ejercicio Fiscal en Curso y Obligaciones No Pagadas y Registradas en los
Presupuestos Clausurados
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En este sentido, se pudo determinar que el cambio estadistico referido generd un
decrecimiento que se concentra en las categorias de: Pago de obligaciones pendientes en
el ejercicio fiscal en curso; y, Obligaciones no pagadas y registradas en los presupuestos
clausurados. Ambos rubros presentan, en conjunto, una reduccion de USD 3.765,7
millones en el saldo a junio 2023 respecto al saldo junio 2022, equivalente al 3,1% del PIB,
mientras que las otras cuentas que se mantienen sin cambios en los registros tuvieron una
reduccién de USD 868,7 millones producto de una baja en el saldo de deuda con la ex
Secretaria de Hidrocarburos, titulos de deuda publica y Certificados de Tesoreria CETES,
entre los principales.

GUILLERMO LASSO
PRESIDENTE

Cuadro 10. Diferencias entre el Saldo de deuda interna y otras obligaciones del SPNF,

Consolidado (cuentas sin cambios)

En USD millones

Saldo de Deuda Interna + Otras obligaciones jun-22 jun-23 Diferencia
Secretaria de Hidrocarburos 907,8 331,8 -576,0
Titulos de Deuda Publica 5.082,5 4.708,2 -374,3
Certificados de Tesoreria CETES 2.236,6 1.887,8 -348,8
Cartas de Crédito (Petroecuador) 1.017,3 744,7 -272,6
Seguridad Social 29,1 2,6 -26,5
Pasivos Derivados de Convenios de Liquidez 129,2 121,9 -7,3
Empresas Publicas 130,1 187,3 57,2
Préstamos de Deuda Publica 2.121,5 2.255,5 134,1
Gobiernos Autonomos Descentralizados 895,6 1.441,1 545,5
Subtotal 2 12.549,7 11.681,0 -868,7
Total Deuda Interna + Otras obligaciones (Subtotal 1+ Subtotal 2) | 17.585,9 12.951,5 -4.634,4

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Por otra parte, en el articulo 133 del Reglamento al Cédigo Organico de Planificacion y
Finanzas establece que el Ministerio de Finanzas debe elaborar los estados agregados y
consolidados de la deuda publica del sector publico, que servirdan de base para calcular la
relacién deuda/PIB%. Para dar cumplimiento a lo establecido en la normativa a partir del
14 de agosto del 2021, adicional al indicador de la regla fiscal, el MEF publica informacién
de la deuda agregaday consolidada del Presupuesto General del Estado, del Sector Publico
No Financiero incluyendo a la Seguridad Social y del Sector Publico Total en concordancia
a lo definido en el articulo 123 del COPLAFIP.

22 Mediante Acuerdo Ministerial No. 096 de 15 de octubre de 2021, se expidié la norma técnica de elaboracion, contenido
y publicacién del boletin de deuda publica y su anexo estadistico.
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Bajo este concepto, a junio 2023, la deuda publica agregada del sector publico como
porcentaje del PIB se situd en 62,5%; mientras que la deuda publica consolidada del sector
publico fue del 42,0%.

Los organismos internacionales son el principal acreedor externo del pais con el 51,8% del
total de deuda externa; mientras que, los bonos emitidos en mercados internacionales
representaron el 34,5%. Dentro de la deuda con multilaterales, el FMI y el BID son los
principales acreedores con una participacion del 33,7% y 31,3% respectivamente, el BIRF
tiene una participacién del 18,2%.

Grafico 20. Saldo de deuda publica Grafico 21. Saldo de deuda publica
agregada. Junio 2023. % del PIB consolidada. Junio 2023. % del PIB
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.
Nota: Los indicadores por niveles de gobierno fueron calculados con un PIB 2023 de: USD 119.573,3 millones.

Entre el indicador de la regla fiscal consolidado y el saldo de deuda publica del SPNF
consolidado sobre el PIB existen diferencias, entre ellas se encuentra la inclusion, en el
indicador de deuda, del saldo de deuda de cartas de créditos con EP Petroecuador y saldo
mantenido con la Ex Secretaria de Hidrocarburos ambos por USD 1.076,5 millones; este
valor en el saldo de deuda del SPNF consolidado se encuentra como otro pasivo y no forma
parte de la relaciéon deuda/PIB. Por otra parte, el saldo de deuda del SPNF considera
dentro de los titulos de deuda interna con el sector privado el valor de USD 451,1 millones
referentes bonos recomprados por el IESS, este monto no se encuentra dentro del
indicador de la regla fiscal (Ver Anexo 1).

Finalmente, en el mes de mayo pasado, Ecuador realizd una operacién de manejo de
pasivos con los Bonos 2030, 2035 y 2040 por un monto nominal de USD 1.628,7 millones,
a cambio de la adquisicion de una linea de crédito con una Instituciéon Financiera
Internacional por USD 656,0 millones monto equivalente al precio de esos titulos a valor
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presente, esta transaccién puede ser entendida como una operacién de refinanciamiento
de la deuda.

Esta operacién representd las siguientes condiciones:

e Reduccion de USD 973 millones en el stock de deuda publica externa y una
disminucién de USD 1.121,5 millones en los costos del servicio de la deuda.

e Diversificacién del servicio de la deuda, particularmente en el periodo 2031 a
2035, y suavizacién en el perfil de vencimiento que se extiende hasta el afo 2041.

e Una parte de la nueva deuda se destinara a financiar proyectos y actividades de
conservacion en las Islas Galapagos durante los préximos 18,5 afios, facilitando asi
la movilizacién de aproximadamente USD 450 millones para este objetivo.

2.4 Recaudacion Tributaria

En el periodo enero — junio 2023, la recaudacién bruta sin contribuciones ocasionales se
situé en 7,8% del PIB y representd USD 659,3 millones adicionales (7,7%) respecto al
primer semestre de 2022; no obstante, la recaudacidon bruta con contribuciones
ocasionales presenté una variacion de 3,9%, y se observa la importancia que han tenido
las contribuciones en el desenvolvimiento del ingreso tributario.

Grafico 22. Recaudacién Tributaria Bruta sin contribuciones especiales
En % del PIB. Enero-junio de cada afio
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Fuente: Servicio de Rentas Internas — SRI.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En todos los niveles de recaudacion (a excepcién de la recaudacion neta con
contribuciones) los crecimientos son positivos. Se observa que los niveles de recaudacién
difieren en el crecimiento debido al peso que las devoluciones han presentado en la
recaudacion tributaria especialmente en notas de crédito (USD 313,5 millones
adicionales) otorgados al contribuyente, este crecimiento se da a partir el 2022 con el
progreso en los procesos de devolucidn de IVA y Renta.
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Por su parte, el crecimiento interanual de la recaudacién bruta sin contribuciones
ocasionales es producto del incremento en la recaudacion del Impuesto a la Renta (13,3%)
e Impuesto al Valor Agregado (7,2%). No obstante, otros rubros registraron
decrecimientos en la recaudacion, como el Impuesto a la Salida de Divisas e IVAy ICE de
importaciones. Las importaciones no petroleras (proxy de la base imponible) pasaron de
USD 11.130,8 millones (enero-junio 2022) a USD 10.919,8 millones (enero-junio 2023), lo
qgue implica una reduccién USD 211,0 millones, que puede haber afectado esta
recaudacion.

Al considerar la recaudacién neta con contribuciones especiales se puede observar un
decrecimiento de 0,6% debido que el impuesto de la Ley Orgdnica para el Desarrollo
Econdmico y Sostenibilidad Fiscal tras la pandemia COVID 19 permanece vigente
Unicamente para sociedades. Esto representd una disminucion de la recaudacion por USD
298,4 millones; adicionalmente se resta de la recaudacion todas las notas de crédito,
compensaciones y devoluciones que a junio 2023 alcanzaron los USD 409,5 millones, la
suma de estos dos eventos ocasionaron que en este nivel la recaudacién registre una
reduccion acorde con la registrada en las estadisticas fiscales el enunciado anterior.

Cuadro 11. Recaudacion reportada por la Administracion Tributaria
En USD millones. Enero — Junio de cada afio

Ene - jun-22 Ene - jun-23 \zlg;?flz%r;z
Recaudacién bruta + contribuciones 9.248,3 9.609,1 3,9%
Recaudacion neta + contribuciones 8.188,4 8.139,8 -0,6%
Recaudacidn bruta sin contribuciones 8.615,1 9.274,4 7,7%
Recaudacién efectiva sin contribuciones 7.779,8 8.125,9 4,4%
Recaudacién neta sin contribuciones 7.555,3 7.805,0 3,3%

Nota: (1) Recaudacion bruta, corresponde al monto total recaudado por la Administracién Tributaria sin
ningln descuento. Recaudacidn efectiva, corresponde al valor de recaudacidn bruta, restando Notas de
Crédito y Compensaciones; Recaudacion neta corresponde al valor efectivo, descontando los valores de
devoluciones de impuestos. Las contribuciones, corresponde a una contribucién temporal al patrimonio para
apoyar el impulso econémico y brindar sostenibilidad fiscal por la afectacidn de la pandemia. Este monto no
constituye crédito tributario ni es deducible para efectos de impuesto a la renta.

Fuente: Servicio de Rentas Internas — SRI.

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

La informacién de recaudacién tributaria registrada en las estadisticas fiscales mantiene
metodologias de compilacién diferentes a la informacidn reportada por el Servicio de
Rentas Internas. En el siguiente cuadro se puede observar que de los Ingresos tributarios
netos mas con contribuciones especiales, registrados por la administracidn tributaria, las
estadisticas fiscales restan los impuestos referentes a regalias mineras, multas e intereses,
50% de la recaudacién por contribuciones al cancer y el valor retenido y no pagado de
GADs, estos montos son considerados como Otros ingresos, acorde con el manual de
finanzas publicas.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

Republica
B del Ecuador




AVE . »
G%bneléno SUILLERMO LASSO
delEcuador

Cuadro 12. Recaudacion reportada en las Estadistica Fiscales
En USD millones. Enero — Junio de cada afio

ene - jun ene - jun Variacion
2022 2023 2023 -2022
Recaudacion neta + contribuciones (Adm. Tributaria) 8.188,42 8.139,76 -0,6%
Regalias mineras 149,0 153,0 2,7%
Multas e intereses 49,0 60,0 22,4%
Contribucidn del cancer (50% de la recaudacion) 50,0 51,0 2,0%
Valor retenido y no pagado GADs 432,0 574,0 32,9%
Otros 1,89 3,45 82,6%
Recaudacion neta + contribuciones (Estad. Fiscales) 1 7.506,54 7.298,31 -2,8%

Nota: (1) Recaudacion neta + contribuciones de las Estadisticas Fiscales es el resultado de la resta de ingresos
tributarios menos los aranceles.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

3. SECTOR MONETARIO FINANCIERO

Dentro del analisis del sector monetario y financiero, se considera la evolucién de los
agregados monetarios, reservas internacionales, captaciones del Sistema Financiero
Nacional — SFN, crédito al Sector Privado y las operaciones activas del SFN.

A junio de 2023, el sector Monetario Financiero mostrd resultados positivos, aunque la
tendencia tanto en el crédito, como en los depdsitos es a desacelerarse. Al sexto mes del
afio, los depdsitos del Sistema Financiero Nacional registraron un crecimiento interanual
de 8,6%; el desempefio del sector financiero popular y solidario sigue aportando a este
crecimiento, pues desde 2021 alcanzd altos niveles de liquidez, ademas de que los clientes
contindan mostrando mayor preferencia por el ahorro.

Cuadro 13. Principales indicadores del Sector Monetario-Financiero
Cifras en millones de ddlares y porcentajes — junio de cada afo

Variacion Variacion
Variable 2022 2023 interanual interanual

2022 2023
Depdsitos del SFN 52.604 57.138 12,1% 8,6%
Crédito del SFN 54.205 60.756 17,1% 12,1%
Reservas Internacionales 8.585 6.967 41,9% -18,8%

Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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A junio de 2023, la cartera de créditos registr6 un crecimiento anual del 12,1%, el
segmento de consumo es el que presentd mayor contribuciéon al crecimiento interanual
(7,4%), seguido por el segmento microcrédito (2,6%) y productivo (1,4%).

Las Reservas Internacionales (RI) cerraron junio de 2023 con un saldo de USD 6.967
millones; USD 1.618 millones menos que en junio de 2022 y USD 564 millones menos que
el mes anterior. Este resultado responde al mayor servicio de deuda externa y al
incremento de los giros al exterior de los sectores publico y privado; ademads, los
desembolsos recibidos en el primer semestre de este aio han sido menores a los recibidos
en anos anteriores; estos factores han incidido en la evolucion de las reservas
internacionales.

3.1 Agregados Monetarios

Al cierre de junio 2023, la liquidez total (M2)® en la economia alcanzé los USD 76.519,0
millones (64% del PIB); mientras que la oferta monetaria (M1)**se ubicé en USD 29.696,4
millones (24,8% del PIB). Durante los primeros seis meses del afio en curso, la liquidez
total registré una tendencia desacelerada, con un crecimiento interanual promedio de
7,8%, inferior al registrado, en promedio, durante el mismo periodo de 2022 (10,3%). Asi
mismo, la oferta monetaria tuvo un menor crecimiento (promedio ene-junio de 2023:
1,2%), frente al crecimiento promedio de 5,5% en 2022; este comportamiento obedece al
bajo crecimiento de las especies monetarias en circulacién (EMC) y al decrecimiento de
los depdsitos a la vista.

Grafico 23. Evolucion de los agregados monetarios
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

23 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.

24 M1: Se define como la cantidad de dinero a disposicién 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.
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A junio de 2023, el cuasidinero presentd un crecimiento interanual de 11,9% que
responde principalmente al crecimiento de los depdsitos a plazo fijo (18,0%). Por su parte,
los depdsitos de ahorros crecieron en 2,0% y los depdsitos a la vista decrecieron en 3,8%.
Esto podria estar relacionado con la desaceleracion de las ventas, respecto al mismo
periodo de 2022 (4% frente a 17,5%).

Las especies monetarias en circulacidon redujeron su ritmo de crecimiento una vez
superada la pandemia, considerando que la mayoria de actividades econdmicas
retornaron a la normalidad y el uso de medios electrénicos de pago ha incrementado.
Segun las estadisticas de medios y sistemas de pagos publicado por el BCE, al cierre de
diciembre de 2022 los pagos interbancarios (SPI) y los pagos en linea (SPL) sumaron un
monto total de USD 284.044 millones (113,5 millones de operaciones en ese periodo), lo
que representd un crecimiento del 27% en el monto y de 49% en el nimero de
operaciones con respecto a 2019. A junio de 2023, los pagos interbancarios (SPI) y los
pagos en linea (SPL) alcanzaron un monto total de USD 144.794 millones (62,6 millones
de operaciones en ese periodo), es decir el crecimiento interanual del monto fue de 6%,
y el del nimero de operaciones, de 18%.

3.2 Reservas Internacionales (RI)

A junio de 2023, las Reservas Internacionales (RI) se ubicaron en USD 6.967 millones, USD
1.618 millones menos que en junio de 2022 y USD 564 millones menos que el mes
anterior. Durante estos primeros seis meses del afio, las Rl han mostrado una tendencia
decreciente, con una disminucidon promedio de USD 249 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.

Grafico 24. Evolucion semanal de las Reservas Internacionales
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM
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Durante los primeros dos meses del afio 2023, las Rl mostraron una persistente
disminucién que responde al mayor servicio de deuda externa, a los egresos por la
variacion del precio del oro y también por concepto de la politica de inversién® de
COSEDE, que continua ejecutandose durante este afio. Estos factores hicieron que las R
alcanzaran un saldo de USD 7.887 millones al finalizar el mes de febrero. En marzo el saldo
se recupero hasta USD 8.190 millones, resultado asociado a los ingresos registrados por la
variacién 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 preocupacion sobre la politica
monetaria en Estados Unidos provocd la caida del precio internacional del petréleo a
valores inferiores a los registrados desde inicios de este afio. Ademas, en marzo se
registraron ingresos provenientes del fideicomiso del fondo de seguro de depésitos por
USD 200 millones, lo que incidié6 positivamente en la evolucién de las reservas
internacionales.

Entre abril y junio, se volvié a observar una tendencia a la baja de las Rl, junio cerrd con
un saldo de USD 6.967 millones, es decir que, durante este periodo las Rl disminuyeron
en promedio USD 408 millones por mes. 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.

Grafico 25. Flujos de Entrada y Salida de las Reservas Internacionales — Corte Semanal
Cifras en millones de ddlares —semana 1 a 26 de 2023
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

25 Consistié 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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Sin embargo, pese a la disminucién registrada, desde enero hasta junio de 2023 las Rl han
logrado cubrir el 100% del primer y segundo sistema de balances del Banco Central®;
ademas, han generado el excedente requerido para cubrir un 21,6% de los pasivos del
tercer sistema de balances (promedio entre enero y junio de 2023).

Grafico 26. Principales acontecimientos de influencia en las RI, Primer Semestre 2023
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

En 2022 se pudo evidenciar que la variacién de las Reservas Internacionales estaba
influenciada principalmente por los movimientos del sector publico; entre los factores
positivos de influencia, estdn: los desembolsos externos recibidos y el saldo neto positivo
entre exportacién de hidrocarburos e importacién de derivados; mientras que, los factores
que incidieron en las Rl hacia la baja estaban conformados por los movimientos netos del
sector privado, principalmente los giros al exterior del sector privado; sin embargo, estos
siempre fueron compensados por los movimientos publicos, lo que permitia que la
variacion de las Rl mantuviera una trayectoria estable.

Durante el primer semestre de 2023, el comportamiento de la variacién de las Rl cambié
respecto a 2022, esto se debe a la tendencia a la baja que presentan los movimientos
netos del sector publico; el saldo neto entre exportacion de hidrocarburos e importacién
de derivados, aunque ha sido positivo, es mucho menor a lo que se venia registrando en
afios pasados. Por otro lado, los movimientos netos del sector privado, aunque han
cambiado a una tendencia mas positiva en su evolucién semanal, registran montos
importantes tanto de ingresos como egresos. En las Ultimas semanas (septiembre 2023),

26 E| articulo 33 del Cédigo Organico Monetario y Financiero establece la creacién 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 obligacidn directa con el publico, depésitos de las 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 CFN, el banco del IESS, otras entidades financieras del sector publico e intermediarios financieros
que no capten dep0sitos a la vista del publico. Tercer Sistema: registra los depdsitos 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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los movimientos de egresos han incrementado, afectando a la baja a las Reservas

Internacionales.

Grafico 27. Variacidon semanal de las
Reservas Internacionales
Cifras en millones de ddlares —semana 1 a
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Grafico 29. Movimientos Netos del Sector
Publico — Corte Semanal
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Grafico 28. Variacion semanal de las Reservas
Internacionales
Cifras en millones de délares —semana 1 a 26
de 2023
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Grafico 30. Movimientos Netos del Sector
Publico — Corte Semanal
Cifras en millones de délares —semana 1 a 26
de 2023
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Grafico 31. Movimientos Netos del Sector Grafico 32. Movimientos Netos del Sector
Privado — Corte Semanal Privado — Corte Semanal
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

3.3 Captaciones del Sistema Financiero Nacional-SF

Ajunio de 2023, el saldo de los depdsitos del SFN fue de USD 57.138 millones (crecimiento
interanual del 8,6%), impulsado por los depdsitos a plazo fijo (variacién interanual de
18,0%). Esto se asocia a una mayor propensidn 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 para contener la inflacién, ha provocado que el acceso a
financiamiento internacional sea mas 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. Esto a su vez ha influido en el
incremento de las tasas activas, como una estrategia de incentivo para las instituciones
financieras, con el fin de que coloquen mas créditos.

Por su parte, los depdsitos de ahorro se desaceleraron, registrando en junio un
crecimiento interanual de 2,0%. Los dep®ésitos a la vista presentaron una tasa negativa por
sexto mes consecutivo (-3,8%), en linea con el crecimiento mas atenuado de las ventas
(4% en junio de 2023 frente al 17,5% en junio de 2022) y la pérdida de dinamismo de la
actividad econdmica.

27 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.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccidon: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion F||’1cmciere51. Pisos 10 y 11
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 31—198300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

‘ Republica
‘ del Ecuador




AVL

42

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

Grafico 33. Evolucion de las captaciones del SFN
En millones y porcentajes (Evolucidon jun 2016 — jun 2023)
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Elaboracién: MEF-VME-SGM

3.4 Cartera de Créditos Sistema Financiero Nacional —SFN%*

A junio de 2023, el saldo de la cartera de créditos del SFN fue de USD 60.755,6 millones
(crecimiento interanual de 12,1%). Este crecimiento es menor al alcanzado en junio de
2022 (17,1%). Como se menciond en el acdpite anterior, el encarecimiento del
financiamiento internacional ha inducido a las entidades financieras a buscar
financiamiento interno a través de los depdsitos. Esto ha influido en el incremento de
las tasas activas como una estrategia de incentivo para las instituciones financieras,
para que coloquen mas créditos. Sin embargo, los mayores costos de financiamiento
tienen un efecto sobre la demanda de crédito de hogares y empresas, al tiempo que
pueden incrementar el riesgo (a través de un mecanismo de seleccién adversa), por lo
que las entidades financieras deberian ser mas cautas al colocar créditos.

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 1,6 puntos porcentuales entre junio de 2022 y junio 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 microcrédito y productivo.

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

vencida).
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Grafico 34. Evolucion de la Cartera de Créditos SFN
En millones y porcentajes (Evolucidon jun 2016 — jun 2023)
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Durante el primer semestre de 2023, se contindan ejecutando varios programas y
proyectos para financiamiento del sector productivo y otros sectores, con el fin de
promover la reactivacién y recuperacién econdmica 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 MIPYMES impulsado por la CFN%;
respecto a este programa, en mayo de 2023, el Banco Mundial anuncié que entregara USD
300 millones®® adicionales para financiar créditos a micro, pequefias y medianas
empresas. Con estos recursos se ampliara el nimero de préstamos, beneficiarios e
impacto en pequefias y medianas empresas, incluidas las de propiedad de mujeres, se
trabajara también en la promocién de Mipymes resilientes al clima y la movilizacién del
capital privado.

29 |3 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.

30 E| proyecto de Promocion del Acceso a la Financiacién 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 participacién 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 mitigacion o adaptacion
al clima. Aqui se pueden incluir proyectos con componentes de uso y/o produccién de energias renovables, transporte
limpio, gestion sostenible de residuos, productos o infraestructuras ecoeficientes, entre otras. Obtenido del Comunicado
de Prensa del 31 de mayo de 2023, publicado en la pagina web: https://www.bancomundial.org/es/news/press-
release/2023/05/31/ecuador-recibir-us-300-millones-del-banco-mundial-para-financiar-cr-ditos-a-micro-peque-as-y-
medianas-empresas

Ministerio de Economia y Finanzas
Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.

Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador
Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - w

&

Republica
del Ecuador

n.finanzas.gob.ec




AVe a4

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

Por su parte la CONAFIPS implementé algunos programas como: el Programa Global de
Crédito para la Defensa del Tejido Productivo y el Empleo®, Programa de Inclusidn
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 EPS, a través de cooperativas de ahorro y crédito de los segmentos 1y 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 afos. 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;
durante el primer semestre de 2023 se colocaron USD 88,6 millones, que representa
26.980 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 reactivacién econdmica del pais y
fomenten el desarrollo del sector; en el primer semestre se colocaron USD 3,28 millones
a través de 181 operaciones de crédito.

En el dUltimo trimestre de 2022, la CFN firmd convenios de financiamiento con algunas
entidades financieras privadas con el fin de entregar acceso oportuno a productos y
servicios financieros dirigidos a sectores especificos de la poblacién®. Todas estas
iniciativas han contribuido a dinamizar el crédito y reactivar el aparato productivo.

Por otro lado, la evolucion 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. Las resoluciones No. 670-2021-F del 03 de

31Entre 2020y 2022, este programa destind 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 estan en manos de mujeres y el restante 56% en hombres. Obtenido de la pagina web:
https://www.finanzaspopulares.gob.ec/la-alianza-entre-conafips-y-el-bid-permitio-destinar-mas-de-usd-93-millones-
para-la-reactivacion-de-la-economia-popular-y-solidaria-del-ecuador/

32 En noviembre se firmd un convenio de financiamiento con Banco Bolivariano por USD 30 millones, para que las Mipymes
accedan a créditos dirigidos a las actividades de produccién, comercio y servicios en todo el pais; en octubre se firmd un
convenio de financiamiento con el Banco Internacional por USD 30 millones y con Banco Solidario, por USD 13,9 millones,
ambos seran destinados a créditos Mipymes; en septiembre se sumaron a la iniciativa, Banco Pichincha y Produbanco con
USD 50 millones cada uno.

33 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 resolucién fue modificada mediante la resolucion No. 588-2020-F. Ademas, se emitid 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 resolucion 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 Resolucién
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.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

-2

&

Republica
del Ecuador



AVZ . ®
G%bneléno SUILLERMO LASSO
delEcuador

agosto de 2021y la No. JPRF-F-2022-030 del 29 de junio de 2022 estuvieron vigentes hasta
el 31 de diciembre de 2022.

A junio de 2023 la cartera vencida registré un crecimiento interanual de 41,3%. El
incremento mensual de la cartera vencida en enero 2023, una vez que finalizaron los
plazos establecidos por la Junta, alcanzé un valor de USD 764 millones, mientras que el
promedio del incremento mensual durante los meses de enero de los tres afios previos a
la pandemia fue de USD 130 millones; en ese sentido, se podria inferir que alrededor de
USD 634 millones del incremento mensual de enero de este afio obedecen 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 presentd un crecimiento interanual de 10,8%, debido
principalmente al crecimiento de las colocaciones de consumo y microcrédito.

Grafico 35. Cartera por Vencer y Cartera Vencida
Evolucién jun 2016 — jun 2023
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Elaboracién: MEF-VME-SGM

Como se puede observar en el siguiente grafico, el crecimiento mensual de la cartera
vencida en los afios previos a la pandemia presentd valores negativos (USD -3 millones en
promedio); solo en 2015 y 2019 el crecimiento es relativamente mds alto, manteniéndose
similar valor entre 2020 y 2022, periodo en el que el crecimiento de esta variable esta
contenido por las medidas de alivio financiero que ampliaron los plazos en los que las
operaciones no canceladas a tiempo pasaron a la cartera vencida. En cambio, en lo que va
del primer semestre del afio en curso, el crecimiento promedio de la cartera vencida
alcanzé USD 165 millones, en este 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.
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Grafico 36. Cartera por Vencer y Cartera Vencida
Promedio mensual 2014 - 2023
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Luego de la finalizacidn de las medidas de ampliacién de plazo de las operaciones no
canceladas a tiempo para que pasen a cartera vencida, el primer efecto observado fue el
incremento de la morosidad respecto al aifio anterior. En la banca privada se pudo observar
gue 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 (sin
considerar los afios 2015 y 2016), afios en los que la morosidad promedio se ubico en 3,8%
y 4,4% respectivamente. En la banca publica se observa que luego de la pandemia, el
porcentaje de morosidad es casi el doble de lo registrado en pre pandemia; finalmente,
en la EPS se ve que este indice se contuvo durante los dos afios posteriores a la pandemia,
pero en el primer semestre de este afio, la morosidad incrementd y se ubicé en niveles
similares a los registrados en el afio 2016.

Grafico 37. Morosidad de la Banca Privada
Promedio mensual (Ene-Jun de cada afo)- En porcentaje
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Grafico 38. Morosidad de la Banca Publica Grafico 39. Morosidad de la EPS - Segmento 1
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En el contexto del paro de junio de 2022, se instalé la mesa No. 2 correspondiente a la
Banca Publica y Privada, a través de la cual se establecieron acciones necesarias para
otorgar un alivio financiero a las familias, con el fin de que puedan enfrentar de mejor
forma los efectos derivados de la pandemia y a su vez fomentar la reactivacién econdmica
y productiva del pais.3* En este contexto, al mes de junio de 2023, el saldo total de las
operaciones de la Banca Publica y Privada que se acogieron a las medidas de alivio
financiero mencionadas en las anteriores resoluciones alcanzd un valor total de USD 81,44
millones, lo que representa 11.292 operaciones de crédito. Del saldo total, el 60,6% fue
de la Banca Publica y el 39,4% de la Banca Privada; en nimero de operaciones de crédito,
el 40,3% representd a la Banca Publica y el 59,7% a la Banca Privada.

Ademas, mediante los Decretos Ejecutivos No. 456 del 18 de junio y 488 del 12 de julio de
2022, se instrumentalizd la condonacidn de la banca publica, para todos los créditos
vencidos al 31 de mayo de 2022 por montos de hasta USD 3.000 del saldo de capital, que
no cuenten con garantias reales para su ejecucion. El resultado de esta medida permitié
que el saldo de capital condonado alcanzara un valor de USD 43,05 millones, a los que se
suman los recargos asociados a las operaciones; es decir, un valor total condonado de USD
58,8 millones, que favorecié a 25.928 operaciones de crédito.

También se dispuso la creacion de una linea de crédito para el segmento microcrédito que
entregard montos de hasta USD 20.000, al 5% de interés y 10 afos plazo. Este producto
financiero estd liderado por BanEcuador y empezd a ejecutarse desde enero de 2023. El

34 La Junta de Politica y Regulacion Financiera emitié la Resolucion No. JPRF-F-2022-032 del 21 de julio de 2022, que regula
el refinanciamiento o reestructuracion de operaciones vencidas desde el 01 de enero de 2020 hasta el 30 de junio de 2022,
de personas naturales y organizaciones que sean sujetos de crédito, en los segmentos microcrédito, productivo PYME y
educativo. En diciembre de 2022, se emitié la Resolucién No. JPRF-F-2022-052, a través de la cual se amplia el plazo de
vigencia de lo establecido en la anterior resolucion, hasta el 31 de marzo de 2023; finalmente, mediante resolucién No.
JPRF-F-2023-064 del 30 de marzo de 2023 se determind la ampliacién Unicamente para las entidades del sector financiero
publico hasta el 30 de junio de 2023.
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producto financiero estuvo dirigido a personas naturales y juridicas para financiar
actividades turisticas. Durante los primeros seis meses de este afio, se colocaron USD 3,28
millones, en 181 operaciones de crédito.

Finalmente, el 22 de junio de 2023 la Junta de Politica y Regulacidn Financiera emitid 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 econdmico. Todavia no se ha materializado este efecto, pero
las cifras muestran que las instituciones financieras al momento intentan minimizar los
riesgos de crédito, por lo cual, podrian estar restringiendo los créditos y direccionandolos
solo a segmentos de clientes con menos riesgo de pago y otorgando créditos en
segmentos de crédito que les sea mas rentable y que les garantice un pronto retorno de
los montos prestados como el segmento consumo.

3.5 Tasas de Interés

Segln el marco metodoldgico de tasas de interés publicado por el Banco Central del
Ecuador-BCE, la tasa de interés activa referencial comprende la tasa de interés activa
efectiva referencial para el segmento productivo corporativo; mientras que, la tasa de
interés pasiva referencial comprende el promedio ponderado por monto, de las tasas de
interés pasivas efectivas remitidas por las entidades del sistema financiero nacional al
BCE, para todos los rangos de plazos.

En junio de 2023, la tasa pasiva referencial registré un incremento de 0,93 pp., respecto
a junio de 2022; por su parte, la tasa activa referencial tuvo un incremento de 1,9 pp. en
relacidn con el mismo mes del afio anterior. Estos incrementos ocurrieron a partir de junio
de 2022, luego de los anuncios de la Reserva Federal de Estados Unidos y del Banco
Central Europeo respecto a las medidas de politica monetaria adoptadas para controlar
la inflacidon a través de aumentos de la tasa de interés de referencia y la contraccion del
balance.

35 |as nuevas tasas de interés maximas que regiran en el mes de agosto para los segmentos productivo corporativo y
productivo empresarial serdn de 9,66% y 10,61% respectivamente. El resto de segmentos mantienen las mismas tasas de
interés efectivas maximas establecidas por la Resolucidn No. JPRF-F-2022-031 del 29 de junio de 2022.
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Grafico 40. Tasas activa y pasiva referenciales
En porcentajes

10,00% 8,06% 9,03%
8,00% 7,11%
7,03%
6,00%
5,51% 6,10%
4,00%
2,00%
0,00%
()] [e)} [e)} o o o o — — — — o~ [ o~ o~ m m
— - - o~ o o~ o~ [o\] o o~ o~ [ o [oN] o o~ o~
€ a b L & o O £ £ a4 b £ & o O &£ ¢
2 $§ v g 2§ T g 2§ v g 2§ T g 2
Tasa Activa Referencial Tasa Pasiva Referencial

Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

A junio de 2023, las tasas activas efectivas referenciales han incrementado en casi todos
los segmentos de crédito respecto a lo registrado el afio anterior, a excepcién de los que
responden a definiciones de politica publica como el educativo y vivienda de interés
publico, que disminuyeron; o el educativo social y vivienda de interés social que no
muestran variacidn en sus tasas durante el mes de reporte. En cuanto a los segmentos
productivo corporativo y productivo empresarial se observa un mayor incremento en sus
tasas (1,9 puntos porcentuales y 1,2 puntos porcentuales mas, respectivamente), pues en
ambos segmentos se realizd un cambio al cdlculo de la tasa para que se ajuste
mensualmente.

Cuadro 14. Tasas activas efectivas referenciales por segmento de crédito
En porcentajes

Segmento dic19  dic-  dic-  dic-  jun-  jun- :ft:ranua
(1 2001 21(2) 2202) 22(2) 23(2) |
Productivo Corporativo 9,0 8,6 7,4 8,5 7,1 9,0 1,9
Productivo Empresarial 9,0 9,8 9,4 9,5 8,9 10,1 1,2
Productivo PYMES 11,4 10,0 10,6 10,2 10,3 10,8 0,5
MICF(?CFedItO Acumulacién 20,1 20,2 20,1 19,9 196 19,8 01
Ampliada
Microcrédito Acumulacién Simple 23,4 23,1 20,7 20,3 20,4 20,6 0,3
Microcrédito Minorista 25,2 26,1 19,8 19,5 19,6 19,9 0,3
Consumo 16,7 16,7 16,2 16,1 16,0 16,2 0,2
Educativo 9,4 9,4 8,9 8,9 8,9 8,7 -0,1
Educativo Social 6,4 6,2 5,5 5,5 5,5 5,5 0,0
Inmobiliario 10,2 10,3 9,8 9,4 9,3 9,6 0,3
Vivienda de Interés Publico 4,7 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 -0,0
Vivienda de Interés Social 0,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 0,0
Inversidn Publica 8,4 8,5 8,5 8,5 8,4 8,5 0,1
Notas:

(1) Los segmentos microcrédito acumulacion ampliada, microcrédito acumulacidon simple vy
microcrédito minorista: aplican resolucion No. 437-2018-F del 26 de enero de 2018; establece tasas
de interés maximas diferenciadas para (la banca publica, privada, mutualistas, segmento 1 de la EPS)
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y el resto de los segmentos de la EPS. La tabla presenta las tasas de interés correspondientes al grupo
de la banca publica, privada, mutualistas y segmento 1 de la EPS.
El segmento consumo: aplica resolucion 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 segmentacidn 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: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

A nivel mundial, las tasas de interés han incrementado con rapidez a raiz de la contraccion
de la politica monetaria, con el fin de combatir el aumento de la inflacién. En junio de
2023, la tasa activa para el sector corporativo en Estados Unidos alcanzé el 8,5%; mientras
que, en Ecuador la tasa fue de 9,0%. Para el sector corporativo de Estados Unidos el
incremento interanual representdé 4 puntos porcentuales, mientras que para Ecuador el
incremento fue de 1,9 puntos porcentuales.

Como se puede ver en el siguiente grafico, las tasas activas del sector corporativo de
Estados Unidos se mantuvieron estables hasta marzo de 2022, dando un importante salto
en junio, luego del anuncio de la Reserva Federal de Estados Unidos sobre las medidas de
politica monetaria que se adoptaron para controlar la inflacidn. En Ecuador la tasa activa
del sector corporativo se ha mantenido en promedio en 8%, generalmente ha sido
superior a la tasa activa del sector corporativo de Estados Unidos (promedio 4%); sin
embargo, su trayectoria empezé a descender desde el segundo semestre de 2021, en
respuesta a las medidas adoptadas por el sector financiero ecuatoriano para reactivar la
economia a través de la colocacion de créditos. Este comportamiento se revirtié a partir
de junio de 2022, siguiendo la misma trayectoria de la tasa activa del sector corporativo
de Estados Unidos®®.

36 Obtenido de la pagina Web de la Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos el 12 de septiembre de 2023:
https://www.federalreserve.gov/datadownload/Download.aspx?rel=H15&series=8e83f7f17c5cea4d190d85ae6737639f&
filetype=spreadsheetml&label=include&layout=seriescolumn&from=01/01/2010&t0=08/31/2023

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccidon: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion F|rmnciere51. Pisos 10 y 11
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) EUQS 00 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

‘ Republica
‘ del Ecuador



AVZ . v
G%bneléno SUILLERMO LASSO
delEcuador

Grafico 41. Tasas activa y pasiva referenciales
En porcentajes
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE y Junta de la Reserva Federal de Estados Unidos
Elaboracién: MEF-VME-SGM

3.6 Operaciones Activas del Sistema Financiero Nacional

En el periodo enero — junio de 2023, el monto de las operaciones activas del SFN alcanzé
los USD 24.177 millones (TVA: 3,6%). En junio de 2023, el segmento consumo volvié a
presentar la mayor contribucidn al crecimiento anual (3,3%). El segmento microcrédito
aporto al crecimiento anual del crédito con 0,7%, mientras que el segmento productivo
tuvo una contribucidn negativa (-0,5%).

Por sector institucional, la colocacién de la banca privada y el sector financiero populary
solidario muestra desaceleracién. El primero con un crecimiento interanual de 4%, muy
inferior respecto al registrado en junio de 2022. El sector financiero popular y solidario
crecio 4,5%, frente al 33,1% registrado en el mismo periodo del afio anterior. El BIESS por
su lado presentd decrecimiento durante el primer semestre de 2023 (promedio -3,9%);
mientras que la banca publica se recuperd en este afio, registrando en junio una variacién
de 20,3%; este comportamiento obedece al incremento de las colocaciones en los
segmentos microcrédito e inversion publica.
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Grafico 42. Monto de Operaciones Activas del SFN
Enero - junio de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Banco del IESS - BIESS
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Con respecto al segmento consumo, de enero a junio de 2023, el monto colocado fue de
USD 9.456,9 millones (crecimiento interanual de 8,9%). El sector de la banca privada
presentd el mayor aporte al crecimiento interanual (6,7%). La entidad con mayor
colocacidn en este segmento fue Banco Pichincha, el cual concentra el 26,3% del total de
colocaciones del segmento consumo de la banca privada. Por su parte, la EPS presentd un
aporte a la variacion interanual del segmento consumo, de 2,4%; las cooperativas de
ahorro y crédito JEP, Policia Nacional y Jardin Azuayo fueron las instituciones financieras
con mayor colocacidn en este sector. Por ultimo, el BIESS fue la entidad que mas colocé
(USD 2.123,8 millones, entre enero y junio de 2023), seguido por Banco Pichincha (USD
1.140,7 millones) y Banco Guayaquil (USD 745,1 millones).

Grafico 43. Monto de Operaciones Activas — Segmento Consumo
Acumulado enero a junio de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Banco del IESS - BIESS
Elaboracién: MEF-VME-SGM

De enero a junio de 2023, se colocaron USD 3.835,8 millones en el segmento microcrédito.
Banco Pichincha es la entidad financiera con mayor colocacion en este segmento (USD
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707,3 millones), seguido de la Cooperativa de Ahorro y Crédito Alianza del Valle3” (USD
237,9 millones), BanEcuador (USD 229,0 millones)® y Banco Solidario (USD 219,7
millones).
Grafico 44. Monto de Operaciones Activas — Segmento Microcrédito
Acumulado enero a junio de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

El crédito productivo, entre enero y junio de 2023, registré una colocacidn de USD 9.905,3
millones, lo que representa una disminucion interanual de USD 106 millones (-1,1%). Este
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, desde
enero de este afio, su ritmo de crecimiento empezd a disminuir y en los tUltimos dos meses
se registraron las primeras tasas negativas del afio.

Aungque la Junta de Politica y Regulacidon Financiera resolvio flexibilizar las tasas de interés
activas para los segmentos productivo corporativo y productivo empresarial con el fin de
incentivar la colocacién de créditos, las cifras no muestran todavia que se haya
materializado ese efecto. Una hipdtesis es que las instituciones financieras buscan
minimizar los riesgos de crédito, 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 semestre y representan el mayor porcentaje de aporte a la variacién 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.

37 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 innovacidn de la institucién,
asi como, la mejora en la calificacion de riesgos.

38 | os 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%.
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Grafico 45. Monto de Operaciones Activas — Segmento Productivo
Acumulado enero a junio de cada afio
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Fuente: Banco Central del Ecuador - BCE
Elaboracién: MEF-VME-SGM

4. SECTOR EXTERNO

El analisis 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 15. Principales indicadores del sector externo
(Cifras en millones de dodlares y porcentajes)

Trim | - 2022 Trim |- 2023

millones USD  millones USD Variacion

interanual 2023

FOB FOB

Cuenta corriente* 816,4 439,6 -46,2%
Ingreso primario -479,0 -639,7 33,5%

Remesas de trabajadores 1.103,6 1.192,0 8,0%
Cuenta financiera* 727,0 594,2 -18,3%
Inversion extranjera directa 135,6 17,2 -87,3%
Exportaciones totales** 16.868,2 15.159,0 -10,1%
Petroleras 6.236,5 3.989,6 -36,0%

No petroleras 10.631,7 11.169,5 5,1%

Importaciones totales** 14.867,4 14.029,5 -5,6%
Petroleras 3.755,6 3.060,0 -18,5%

No petroleras 11.111,8 10.969,5 -1,3%
Balanza comercial total** 2.000,9 1.129,5 -43,5%
Petrolera 2.480,9 929,6 -62,5%
No petrolera -480,0 200,0 -141,7%

Notas:

(*) Informacién Balanza de Pagos al | trimestre de cada afio.
(**) Informacion de Comercio Exterior, a junio de cada afio.
Fuente: Banco Central del Ecuador, BCE.

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

‘ Republica
‘ del Ecuador



AVe >

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

4.1 Contexto Internacional

El contexto internacional se mantiene influenciado por eventos que limitan el crecimiento
econdmico y la recuperacion del bienestar social. Los efectos del conflicto entre Rusia y
Ucrania, evento que lleva 20 meses de duracién, contindan generando distorsiones en los
mercados internacionales. A su vez se observa que la recuperacién mundial post
pandemia estd desacelerandose en medio de divergencias entre regiones y sectores,
condicidon que amplia las brechas econdmicas y provoca mayores niveles de desigualdad
a nivel internacional. Por otra parte, se ha registrado mejoras relativas a menores niveles
de riesgo en: eventos sanitarios internacionales, en mayo de 2023 la Organizacién
Mundial de la Salud (OMS) anuncio que la Covid-19 ya no constituye una emergencia
sanitaria; las cadenas de suministros, que se han recuperado 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
contindan incidiendo en 2023. La inflacion se mantiene elevada por lo que continda
presionando el poder adquisitivo de los hogares y poniendo a prueba la estabilidad de los
sistemas financieros locales y regionales. El endurecimiento de las politicas monetaria por
parte de los bancos centrales en respuesta a la inflacién elevada ha incrementado el costo
de endeudamiento, restringiendo la actividad econdmica.

Con este antecedente, en la actualizacién del informe de perspectivas econdmicas
globales (WEO, por sus siglas en inglés), el Fondo Monetario Internacional®® (FMI) estima
que para el afo 2023, el crecimiento de la economia mundial se ubicara en 3%, esto es un
leve aumento en comparacion a lo proyectado en abril, pero inferior al crecimiento de
2022 (3,5%). Asi mismo, en el ultimo “Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe”
40 CEPAL sefiala que en la regiéon de América Latina y El Caribe el crecimiento econémico
se mantendra a niveles bajos (1,7%) y afrontard un escenario complejo afectado por
eventos climaticos. Esto redundara en el menor ritmo de creacién del empleo (1,9%
estimado para 2023), el aumento de la informalidad laboral y una brecha de género
persistente.

39 FMI, World Economic Outlook Update, Near-Term Resilience, Persistent Challenges, July 2023.

40 CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 2023, El financiamiento de una transicion
sostenible: inversidn para crecer y enfrentar el cambio climatico
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Cuadro 16. Proyecciones de Crecimiento, 2023
(en porcentaje)

CEPAL FMI BM
Region/ Afio
(dic 22-abr 23) (sep23) (abr23) (abr23-jul23) (ene 23) (jun 23)

Mundial 2,6 3,0 2,8 3,0 1,7 2,1
Economias Avanzadas 0,6 1,5 1,3 1,5 0,5 0,7
Estados Unidos 0,7 1,8 1,6 1,8 0,5 1,1
Unién Europea nd nd 0,7 1,0 nd nd
Zona del Euro 0,3 0,9 0,8 0,9 0 0,4
Economias Emergentes 3,7 4,0 3,9 4,0 3,4 4,0
China 4,4 5,2 5,2 5,2 4,3 5,6
América Latina y El Caribe 1,2 1,7 1,6 1,9 1,3 1,5
América Latina 1 1,7 nd nd nd nd
Ameérica del Sur 0,6 1,2 1,0 1,0 1,1 0,8
Ecuador 2,0 2,3 2,9 2,9 3,1 2,6

Notas: 1/Banco Mundial no presenta previsiones para América Latina y Union Europea, 2/ FMI no presenta
previsiones para América Latina, 3/ CEPAL no presenta previsiones para Unidn Europea.

Fuentes: CEPAL, Balance Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe (diciembre 2022), CEPAL,
Actualizacidn proyecciones de crecimiento paises de la regidn (abril 2023), CEPAL, Estudio Econdmico de
América Latina y el Caribe (septiembre 2023), FMI: Perspectivas econdmicas mundiales (abril 2023),
actualizacién perspectivas econdmicas (julio 2023); Banco Mundial, perspectivas econdmicas mundiales
(enero 2023 y junio 2023).

Elaboracion: MEF-VME-SGM.

En efecto, la mayor preocupacién de las economias durante el afio ha sido el nivel de
inflacidn. El incremento de las tasas de interés internacionales se ha mantenido como la
principal accion de los bancos centrales para controlar la inflacidn. Para 2023, si bien se
prevé una tasa promedio de 6,8%,*! se estima que la inflacidn subyacente se reducird mas
lentamente, por lo que no cabe esperar una baja significativa en las tasas de interés
externas durante este afo, tampoco se han descartado nuevos aumentos de la tasa de
interés de referencia de la FED. En la regidn, la inflacidén, a pesar de presentar una
tendencia a la baja, se mantendra en nivel superiores a las metas de inflacidn, con lo cual
se presume que las tasas de interés, aunque en varios paises han comenzado a reducirse,
se mantendran elevadas el resto del afio. En este contexto, el costo de financiamiento
seguira elevado por mas tiempo que el previsto, lo que presionara el servicio de la deuda,
reduciendo el espacio fiscal.

41 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 inflacién en la mayoria
de los paises.
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El ultimo acuerdo implementado en Estados Unidos para elevar el techo a la deuda, asi
como las medidas adoptadas para contener los problemas bancarios ocurridos en marzo
en Estados Unidos y Suiza, disminuyeron el riesgo de inestabilidad en el sector financiero.
Ademds, las condiciones del mercado del trabajo contintan estrechas*, en particular, en
EE. UU., lo que podria presionar los precios al alza a través de costos laborales elevados.

Pese a estos factores, la actividad econédmica mostro resiliencia en el primer trimestre de
2023, en gran media por el repunte del sector de los servicios; sin embargo, otros sectores
como el manufacturero mostraron debilidad y varios indicadores de alta frecuencia dan
sefales de una ralentizacién de la actividad en el segundo trimestre. En la misma linea,
CEPAL advierte que la dinamica trimestral mostraba desaceleracién a partir cuarto
trimestre de 2022, sin que se adviertan sefiales de cambio en la tendencia.

El crecimiento para 2023 se inclina a la baja, la inflacidon podria seguir manteniéndose
elevada si se materializan riesgos que habian sido identificados como: endurecimiento de
la guerra ruso-ucraniana; nuevas perturbaciones en el sector financiero conforme los
mercados se adaptan a una politica monetaria mas severa; perspectivas menos optimistas
sobre la recuperacién de China debido a problemas no resueltos en el sector inmobiliario,
lo que podria tener efectos de derrame sobre la economia global; ademas, el (sobre)
endeudamiento soberano podria expandirse a un grupo mas amplio de economias.
Ademas, la CEPAL hace hincapié en que el bajo crecimiento de la region LAC se puede ver
agravado por los efectos negativos de una agudizacion de los choques climaticos.

En términos de comercio exterior, el FMI espera un crecimiento de 2% en 2023, la
disminucidn en esta proyeccidn obedece a: la contraccién de la demanda global, cambios
en la composicion a favor de los servicios internos, la apreciacién del délar
norteamericano, la imposicidn de barreras comerciales y el aumento de la demanda de
servicios por sobre la de bienes.

El volumen de comercio mundial de bienes ha ido disminuyendo en linea con el menor
crecimiento econémico. En 2023 se esper un crecimiento del comercio de 1,7%, en el que
inciden varios factores como: tensiones comerciales y tecnoldgicas entre los Estados
Unidos y China, tensiones geopoliticas, un creciente nimero de medidas comerciales
restrictivas, y politicas aplicadas por algunas grandes economias para asegurar la
produccién propia de suministros clave. Ademas, la zona del canal de Panama se
encuentra amenazado por una sequia severa que ocasiona una disminucién de su
operatividad, las escasas lluvias han reducido de manera dréstica los nivel de los lagos
artificiales que alimentan las esclusas del canal, este fendmeno ha ocasionado que se
reduzcan significativamente el nimero de pasajes diarios permitidos causando una
acumulacién considerable de navios que se ven obligados a esperar su turno para cruzar®,
también estan imponiendo restricciones a la profundidad de los buques, lo que frena el
volumen carga que pueden transportar, estas restricciones estan elevando los precios del
envid hasta en un 36%.

42 Existen mas vacantes que llenar y menos desempleados disponibles para cubrir dichas vacantes.
“https://www.nationalgeographic.com.es/medio-ambiente/nasa-muestra-inesperado-efecto-sequia-canal-
panama_20670
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En cuanto a los precios internacionales de las materias primas, en 2023 continuaran a la
baja, los bienes energéticos registraran la mayor caida apoyados tanto por un comienzo
de aino menos frio de lo esperado en el hemisferio norte como por la desaceleracion
econdmica mundial, seguidos de metales y minerales y finalmente los agropecuarios,
estos ultimo tendra diferencias entre los diferentes productos, esta disminucién son un
factor decisivo para la reduccién de la inflacién.

4.2 Balanza de Pagos

En el primer trimestre 2023, la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos cerré con un
superavit equivalente al 0,4% del PIB. En este resultado influyeron los saldos positivos de
la Balanza de Bienes (USD 504,1 millones) y del Ingreso Secundario (USD 1.019,7 millones),
qgue compensaron los déficits de la Cuenta Servicios (USD -444,6 millones) y del Ingreso
Primario (USD -639,7 millones). Asimismo, la Cuenta Financiera mostré un balance
positivo (0,5 % del PIB), asociado a la reduccién de inversién directa, titulos deuda,
préstamos, créditos y anticipos comerciales y otras cuentas por pagar del gobierno
general (pasivo), asi como al aumento de titulos deuda y monedas y depédsitos; y
reduccion de préstamos y créditos y anticipos comerciales (activo).

Las exportaciones totales en el primer trimestre 2023, presentaron un decremento
respecto al mismo periodo de 2022, debido a la disminucién de las petroleras, por una
contraccién en el precio del crudo nacional y en el volumen exportado. Las no petroleras
crecieron, gracias al desempefio de productos tales como camardn, banano y platano, asi
como las no tradicionales, rubro que recoge la exportacion de minerales y frutas. De su
parte, las importaciones no petroleras mostraron una disminucion, relacionada con la
reduccion en las materias primas para la industria. Las importaciones de combustibles y
lubricantes registraron un aumento respecto al primer trimestre del afio anterior asociado
al precio y volumen que registraron incrementos superiores al 15%.

En el primer trimestre de 2023, la cuenta de servicios registré una reduccion de los débitos
asociados a los costos de fletes de transporte maritimo que se habian mantenido elevados
por los efectos de la pandemia en la cadena logistica, la sobredemanda china y la guerra
entre Rusia y Ucrania. El saldo de la cuenta viajes volvid a ser positivo (USD 221 millones)
y similar a los valores pre pandemia; a pesar del aumento en los débitos (importacion del
servicio o turismo emisor), la recuperacion en el turismo receptivo (aumento de
exportacion de servicios) fue sostenida durante todo el afio 2022. A inicios de 2023, la
llegada de turistas extranjeros refleja la reactivacion de la actividad econémica del sector.
Como resultado, el déficit de la cuenta de servicios se redujo en USD 263 millones,
aproximadamente (pasé de USD 707 millones a USD 445 millones entre el primer
trimestre 2022 y el primer trimestre de 2023)

La cuenta ingreso primario, en cambio, registré un mayor déficit (USD -639,7 millones vs.
USD 479 millones en el primer trimestre del afio anterior) asociado a los mayores pagos
por intereses de deuda por la tenencia de bonos (inversion de cartera), acciones u otro
instrumento del mercado monetario. Este aumento se origind en el pago de intereses de
los bonos internacionales que presentan cupos incrementales, cuya renegociacién se
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ejecutod en septiembre de 2020, asi como por las tasas internacionales que han mantenido

una trayectoria al alza desde el segundo semestre de 2022, a raiz de la politica monetaria
contractiva aplicada por la FED.

Respecto al ingreso secundario, es importante poner en contexto la evolucidn de las
remesas recibidas a partir de la pandemia, dado que éstas marcan la trayectoria del
ingreso secundario. Las medidas de politica fiscal y monetaria expansivas que se aplicaron
en las economias avanzadas en 2020 y 2021, terminaron en 2022, como parte de las
medidas de politica monetaria implementadas para controlar los niveles altos de
inflacién. A pesar de ello, y a la ralentizacién de la actividad econdmica en Europa y
Estados Unidos, los flujos de remesas recibidas por Ecuador se han mantenido altos hasta
el primer trimestre de 2023, sobre todo aquellas provenientes de Estados Unidos,
economia que presenta exceso de demanda de trabajo por sobre la oferta, situacion que
ha tendido a incrementar el salario y de esta forma, ha incentivado el flujo de trabajadores
migrantes a ese pais. En consecuencia, la cuenta ingreso secundario registré superavit
(USD 1.019,7 millones) explicado por el mayor flujo de remesas recibidas de trabajadores

migrantes, a partir de la reapertura y recuperacién econémica en Europa y, sobre todo,
Estados Unidos.

Grafico 46. Evolucion trimestral de la Cuenta Corriente de Balanza de Pagos
(media movil de los ultimos 4 trimestres, en % del PIB)
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Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

En el primer trimestre de 2023, el saldo de la cuenta financiera alcanz 0,5% del PIB (USD
594,2 millones). Entre los componentes, la cuenta de pasivos netos incurridos (-0,7% del
PIB) registré una disminucién interanual en su saldo, asociada a la cuenta Otra inversion
(reduccion en préstamos gobierno general y otros sectores). Dentro de los pasivos se
contabilizan: inversidn directa (0,01% del PIB), inversion de cartera, donde se registran los
titulos de deuda (0,02% del PIB) y Otra inversién (-0,8% del PIB). Mientras la adquisicion
neta de activos financieros alcanzé 0,1% el PIB (USD 173,8 millones).
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Con relacién a la inversién extranjera directa, IED, en el primer trimestre de 2023,
presentd un decremento respecto al mismo periodo de 2022. Unicamente en la rama de
manufactura se vio crecimiento, la rama de servicios préstamos a empresas presenté la
mayor caida seguida de las ramas de electricidad, gas y agua, la disminucién generalizada
se asocia a la inestabilidad e incertidumbre politica del pais por las discrepancias entre el
Ejecutivoy la Asamblea Nacional, consecuencias del paro de 2022 y los acuerdos firmados.
En el caso de la rama de la mineria la reduccién de la IED obedece a que se pagaron
créditos a las empresas matrices y no se han realizado nuevas inversiones.

RECUADRO 2. EVOLUCION DE LA IED EN EL ECUADOR 2016-2023.1

Entre 2018 y 2020, la IED se mantuvo por encima de los 900 millones anuales gracias a
la inversion en la rama de explotacién de minas y canteras, que representa alrededor
del 40% del total, con una contribucidon promedio del 61%; la IED de estas ramas se
dirigid a la construccién y puesta en marcha de los proyectos estratégicos. Por ejemplo,
en el tercer trimestre de 2020, la IED en minas y canteras aumentd por una inversion
proveniente de la empresa Lundig Gold de Canadd que opera el proyecto de mineria a
gran escala, Fruta del Norte.*

A partir del afio 2021, se ha identificado un cambio de comportamiento en los flujos de
IED, que empiezan a contraerse de manera importante. Este cambio se debe a que
desde ese afio se han comenzado a registrar los pagos que estdn realizando las
empresas filiales residentes en el pais a la matriz domiciliada en el extranjero®. A partir
de la informacién oficial se pudo identificar que las salidas de capital se realizan
principalmente a Canadd, lo cual permite inferir que el proyecto Fruta del Norte, a
cargo de la empresa canadiense Lunding Gold, estd pagando el financiamiento a la casa
matriz residente en ese pais.

44 Ademds, en el mismo trimestre se registrd la inversién de Acciona, la constructora espafiola del Metro de
Quito, en la rama de construccién.
45 Esta modalidad de IED se registra como “otra inversién” en las estadisticas oficiales del BCE.
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Grafico 15. Inversion Extranjera Directa por rama de actividad
En millones de USD
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2022, aislando eventos atipicos,*® la tendencia de la IED total hubiera sido a la baja.
Esta misma dindmica continda en el primer trimestre de 2023, periodo en que la
inversion total alcanzé sélo USD 17 millones, de los cuales USD 5 millones corresponden
a la rama de Minas. Los flujos negativos de IED de minas sobrepasan las entradas de la
IED de petrdleo dando un resultado neto negativo en la rama agregada. De seguir esta
tendencia, la IED podria alcanzar montos muy inferiores al promedio histdrico.

En suma, la inversion en el sector de minas y canteras ha sido determinante en el
comportamiento de la IED, representando la principal fuente de atraccidn de
inversiones para el pais. El sector de minas atrajo inyecciones de capital considerables
durante la fase de construccion de los proyectos estratégicos, que se han registrado
bajo la modalidad de “otra inversidn”. Gracias a esa fuerte inversion, el sector logré
despegar a finales del 2019 con la entrada en produccién de dos proyectos de mineria
de gran escala: Fruta del Norte y Mirador, y se ha convertido en uno de los motores
gue sostiene la cuenta corriente desde 2020 gracias al crecimiento de las exportaciones
de minerales, que pasaron de USD 326,4 millones en 2019 a USD 2.775 millones en
2022 y a USD 1.643 millones en el primer semestre de 2023.

Por lo expuesto, si bien era previsible que en algin momento los flujos de
financiamiento recibidos en forma de IED se comenzarian a pagar, hay que considerar
que el flujo neto de la rama de minas en la Balanza de Pagos, es decir, considerando

46 El segundo trimestre de 2022 se registré la cesion de derechos de la empresa Ruart Ecuador a la su matriz,
la uruguaya Ruart; la empresa ecuatoriana tenia una deuda con la sede en Uruguay. Con la cesidn de derechos
esta Ultima se convierte en duefia de la empresa local. Esta operacidn se contabilizé dentro de la rama de
Servicios prestados a las empresas.
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tanto la IED como las exportaciones, es positivo. Por ejemplo, en 2022, por concepto
de IED en minas, se registrd un flujo negativo (salida de divisas) de USD 315,0 millones;
en cambio, las exportaciones de productos mineros sumaron USD 2.775 millones, lo
que resulta en un ingreso neto de divisas de casi USD 2.500 millones.

Finalmente, el hecho de que, en los ultimos afos, los flujos de IED estén concentrados
en la rama de minas genera vulnerabilidad en las cuentas externas. Si bien el sector se
encuentra en expansion, su desarrollo no esta exento de conflictos sociales en ciertas
zonas. Por ello, si no se atraen nuevos capitales extranjeros en otras ramas, como
petréleo, manufactura o comercio, que podrian ser también atractivas, la tendencia de
la IED en los proximos afios podria ser decreciente e incluso presentar flujos negativos
y, por tanto, presionar las cuentas externas. De ahi la importancia de generar
condiciones econdémicas y politicas que permitan atraer inversiones del exterior.

La cuenta activos de reserva®’ registrd una disminucidn en su saldo (USD 450,4 millones)
respecto al mismo periodo de 2022, lo que se asocia a un incremento de la velocidad de
la desacumulacidn de las reservas internacionales, explicada por las transacciones de los
sectores privado y publico, lo que refleja una mejora en varios componentes, mayormente
en el consumo de los hogares, y formacién bruta de capital fijo.

4.3 Balanza Comercial®

Al primer semestre de 2023, el saldo de la balanza comercial total* presenté un superdvit
de USD 1.129,5 millones (equivalente al 0,9 % del PIB). La balanza petrolera mostré un
resultado positivo, aunque muy inferior al registrado en el mismo periodo de afos
anteriores (USD 929,6 millones) mientras que la balanza comercial no petrolera presentd
un cambio en su condicidn estructuralmente deficitaria, pues registré un superavit que
ascendid a USD 200,0 millones.

47 De acuerdo a las Notas Metodoldgicas sobre la Balanza de Pagos del Ecuador (BCE), 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.

48 Fuente: BCE, IEM 2057: julio 2023, con corte a jun de 2023.

4 Incluye solo comercio registrado.
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Grafico 47. Balanza comercial acumulada, enero - junio de cada afio
(Millones de USD FOB)
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Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

El valor de exportaciones totales registré una disminucién de USD 1.709,2 millones (TVA:
-10,1%), alcanzando USD 15.159,0 millones, y una leve contraccidn en el volumen (TVA: -
1,3%). Este comportamiento se asocia a la disminucidn de las exportaciones petroleras,
tanto en valor como en volumen (TVA: 36,0% y TVA: 4,8%, respectivamente), debido a la
disminucién de los precios del barril de crudo ecuatoriano y a una contraccién en los
volimenes de produccion de crudo, asociada a eventos exdgenos que provocaron la
suspensidn parcial de las operaciones de los oleoductos.

Las exportaciones no petroleras (USD 11.169,5 millones) se incrementaron en 5,1%,
gracias al mayor volumen exportado (4,2%). Este comportamiento estd asociado al
crecimiento de la exportacidn de productos tradicionales como el camarén, banano, asi
como productos no tradicionales como los mineros.

En el primer semestre 2023, las importaciones totales alcanzaron USD 14.029,5 millones,
lo que refleja un decrecimiento de USD 837,9 millones con respecto al mismo periodo de
2022 (TVA:-5,6%). Esto se explica por la disminucidn de las importaciones petroleras (USD
695,6 millones menos equivalente a -18,5%) y no petroleras (USD 142,3 millones; - 1,3%).
La menor importacién 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, se traduce en un incremento de las importaciones de consumo, como vehiculos,
medicamentos, entre otros.

El incremento en las importaciones de equipo de transporte (3,9%), se explica en mayor
medida por la importacién de Barcos de pesca; barcos factoria y demds barcos para la
preparacion o la conservacion de los productos de la pesca y barcos faro, barcos bomba,
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dragas, pontones grida y demds barcos en los que la navegacion sea accesoria en relacion
con la funcién principal; diques flotantes; plataformas de perforacién o explotacion,
flotantes o sumergibles; de otra parte, en el caso de los bienes de consumo duradero se
ve un aumento en la importacion de Automoviles de turismo y demas vehiculos
automdviles concebidos principalmente para el transporte de personas.

Hasta junio de 2023, el precio internacional del crudo marcador mostré una tendencia a
la baja; sin embargo, en abril registré un pico y alcanzd un precio promedio de USD 79,4
por barril, el valor mas alto hasta junio de 2023. En junio, el crudo marcador alcanzé una
cotizacion promedio de USD 70,3 por barril. Un comportamiento similar se observé en el
precio del crudo nacional (cesta Oriente y Napo) que pasé de USD 64,8 por barril en enero
a USD 68,3 en abril y alcanzar USD 57,9 en junio de 2023.

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), aumentd de manera
considerable. El diferencial del precio entre el crudo marcador y la cesta Ecuador,
histéricamente se ha ubicado alrededor de los USD 7 por barril, en promedio; el crudo
Napo es el que mantiene el mayor diferencial, por su menor calidad. En 2021 y 2022, el
crudo Oriente mantuvo un diferencial promedio de USD 3,9 y USD 5,6 por barril,
respectivamente. De su parte, 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.
Desde enero 2023, se profundizé el diferencial, por sobre los USD 8 por barril para el
Oriente y de hasta USD 18,6 por barril, para el Napo.>®

El aumento que se ha registrado en el diferencial, entre enero y marzo de este afio, puede
asociarse a varios factores como son: 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. Las condiciones del flete que se paga por el transporte tienen también
incidencia ya que, en la férmula para establecer los diferenciales en los contratos, el peso
de los fletes alcanza el 73%.°! Asi, tarifas altas representan un mayor castigo al precio del
crudo ecuatoriano.

50 E| diferencial esté asociado a la calidad del crudo ecuatoriano (grados APl y contenido de azufre). El Oriente
tiene una calidad APl 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 EP PETROECUADOR

51 Tomado de https://www.eluniverso.com/noticias/economia/castigo-al-barril-de-crudo-de-15-y-21-en-
enero-2023-el-peor-de-la-historia-de-la-mano-de-las-altas-tarifas-en-buques-de-flopec-nota/
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Grafico 48. Evolucion precio del Crudo WTI y canasta nacional (Oriente y Napo)
(USD por barril)
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Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

A nivel de producto principal, en el periodo de analisis, el camardn tuvo crecimiento,
aunque desacelerado, en especial en los mercados chino, europeo y estadounidense,
destinos concentran mds del 90% del total de las exportaciones de este producto. Las
exportaciones a estos mercados fueron de USD 2.247,3 millones, USD 557,3 millones y
USD 684,3 millones respectivamente. Las mayores ventas de este producto se deben a
mejoras en la productividad e innovacion, y en las estrategias comerciales para ingresar a
nuevos mercados. Asimismo, el camarén ecuatoriano ha logrado desplazar a mercados
importantes como India y Tailandia. A pesar de su buen desempefo, el sector ha
enfrentado varios eventos negativos: mercados deprimidos por la desaceleracién
econdmica en China y la UE, délar fortalecido, costos de produccién al alza (eliminacidn
del precio diferenciado del diésel, incremento de precio en las materias primas), costos
adicionales asociados a temas sanitarios y de seguridad.

Las exportaciones de atlun y pescado sumaron USD 151,5 millones hasta junio de 2023, y
las de enlatados de pescado USD 658,4 millones a junio 2023, ubicdndose en el cuarto
lugar del comercio no petrolero. Sin embargo, estos productos han perdido importancia
dentro del total de exportaciones no petroleras. Desde el afio 2022 y lo que va de 2023,
la reduccién del volumen (-29,4% de atlin y pescado y -11,2% de enlatados) esta asociada
a fendmenos climaticos (La Nifia y calentamiento de las aguas previo la llegada de El Nifio),
lo que ha incidido en una reduccion sostenida del valor exportado (-31,4% de atun y
pescado y -2,2% de enlatados). Para el segundo semestre de este afio existe ademas
mucha incertidumbre respecto a los efectos que se tendria por el fendmeno de El Nifio,
debido a que al aumentar la temperatura del océano los crustdceos migraran a una mayor
profundidad y otros sectores donde la temperatura sea mds fria, ocasionando que se
incrementen los costos y aumente el tiempo para su captura, ralentizando el nivel de
exportaciones.
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Adicionalmente, en 2019, la Unidn 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 notificacion no impide las exportaciones
ecuatorianas hacia este grupo econdémico, pero si es un llamado de atencién para que se
realicen reformas que permitan alcanzar los estandares exigidos por la UE. Ante esto, el
sector pesquero ha debido emprender varias gestiones para mejorar los sistemas de
trazabilidad pesquera, sostenibilidad y conservacién ambiental.>

De otro lado, las exportaciones mineras contindan mostrado un crecimiento sostenido
dentro de la economia nacional. Este comportamiento obedecid, por una parte, al alza en
el precio internacional de las materias primas de metales, como por ejemplo oro y cobre;
y, por otro lado, se registr6 un crecimiento importante en términos de 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 el primer
semestre 2023, la exportacién minera aporté con USD 1.642,9 millones; USD 186,0
millones mds en comparacién al mismo periodo de 2022, convirtiéndose en el cuarto
rubro de exportacion del pais. En el periodo de analisis, se observa una leve disminucion
del volumen exportado. Los principales productos que se han exportado son: oro doré,
concentrado de plomo y cobre, principalmente a China, Emiratos Arabes Unidos y Suiza.

La exportacidn de banano se recuperd y registré nuevamente un aumento (17,0 %) entre
enero y junio 2023. Este incremento se alcanzé a pesar de varios factores negativos que
habian afectado al sector en 2022 como el incremento de costos de produccion y de
exportacion relacionados con insumos mas costosos por la guerra en Ucrania; altos costos
de fletes navieros; problemas de aprovisionamiento de cartén, papel, por escasez a nivel
mundial; desaceleracién de la demanda externa; merma autoinducida de produccidn,
(por clima mas frio y huelga en las principales zonas de produccién a mediados de afio).

Por su parte, la exportacién de productos industrializados alcanzé USD 2.181,6 millones.
Dentro de este grupo productos como, café elaborado, vehiculos, harina de pescado,
jugos y conservas de frutas, elaborados de cacao, elaborados de banano, y sombreros
presentaron crecimiento, mientras que otros decrecieron, en especial extractos y aceites
vegetales y otras manufacturas de metales.

Dentro de los paises de destino de las exportaciones no petroleras, China se consolida
como el principal mercado, con una participacién de 28,1%; seguida de Estados Unidos
con 19,0%, y por la UE, con 18,8%>*. En el top de productos exportados a estas economias
figuran camarones, banano, concentrado de plomo y cobre y enlatados de pescado, estos
productos concentran cerca del 73% del total de las exportaciones.

52 https://www.primicias.ec/noticias/politica/ecuador-tarjeta-amarilla-pesca-union-europea/

3 En agosto 2021, Mirador alcanzé el 100% de su capacidad de produccion.

54 A junio de 2013, la participacion dentro de las exportaciones no petroleras de Estados Unidos y UE fue de 23,2% y 20,5%
respectivamente, los principales productos exportados a estos mercados fueron camarones, banano, enlatados de pescado
y flores naturales.
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China se ha consolidado como el principal destino de las exportaciones no petroleras en
los ultimos cinco afos. Efectivamente, pasé de tener una participacién del 2,2% en junio
2013 al 28,1% en junio de 2023. La manufactura de papel y cartén, concentrado de plomo
y cobro, camarén, y otros productos mineros son los principales productos que se han
posicionado de forma importante es dicho mercado. Ademas, alrededor del 4,5% de las
exportaciones no petroleras van al mercado ruso, los principales productos exportados
en el primer semestre de 2023 fueron banano, camarones, café industrializado, pescado
y cacao.

En cuanto a destinos de las exportaciones petroleras, en el primer semestre 2023, Panama
encabeza el listado con USD 1.826,6 millones, seguido de Estados Unidos USD 1.509,9
millones y en tercer lugar se encuentra Chile con USD 284,1 millones. Como grupo
econdémico, ALADI importa desde Ecuador USD 2.314,3 millones. El petréleo crudo es el
producto que concentra el 86% del total de las exportaciones petroleras, el resto lo ocupa
derivados del petrdleo.

Al desagregar las importaciones no petroleras de acuerdo a la CUODE, se observa un
comportamiento mixto. En efecto, el valor de las importaciones de bienes de capital se
incrementd en 5,5%, las de bienes de consumo en 10,4%, mientras las materias primas
disminuyeron en 11,4%, en el periodo analizado. Los bienes de capital para la industria y
bienes de consumo no duradero tuvieron aumentos superiores al 6,3%, en cambio, las
materias primas para la industria marcaron el resultado con una disminucién del 15,8%.
Dentro de las materias primas para la industria, los menores montos importados se
registran en los polimeros de cloruro de vinilo o de otras olefinas halogenadas, en formas
primarias; Sangre humana; sangre animal preparada para usos terapéuticos; Productos
laminados planos de hierro o acero sin alear, Aceite de soja y polimeros de etileno en
formas primarias. Este grupo de productos tiene una contribucién en conjunto del 13,5%
sobre el total de las materias primas para la industria.

En términos de volumen, la importacién de los bienes de capital decrecid (-4,2%), en
particular bienes de capital para la industria (-8,4%), que presentd la mayor disminucion
volumétrica. El volumen importado de materias primas, en cambio, crecié en 2,0%, las
materias primas para la agricultura tuvieron un crecimiento de alrededor de 10,2%, por
lo que la reduccién observada en el valor importado se debe a una reduccién del precio
promedio (valor unitario). En cambio, el volumen de importacidon de materias primas para
la industria se redujo en 1,5%

Del total de importaciones no petroleras, los productos que destacan son los automoviles
de turismo; las tortas y demas residuos solidos de la extraccidn del aceite de soja (soya),
incluso molidos o en «pellets»; medicamentos; teléfonos, incluidos los teléfonos méviles
(celulares) y los de otras redes inaldmbricas; y vehiculos automéviles para transporte de
mercancias. Estos presentan incrementos entre el 3,6% al 19,5% en comparacion al
mismo periodo de 2022, siendo los teléfonos los que mads registraron crecimiento,
seguidos de las tortas.
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En el primer semestre de 2023, del universo de paises de los cuales el Ecuador importa
productos, China se mantiene como el principal pais proveedor con una participacion de
26,1%. Este pais se ha consolidado como uno de los principales paises proveedores, pues
en 2013 tenia una participaciéon del 20,4% mientras a junio 2023 alcanzé el 26,1 % del
total de importaciones no petroleras. Dentro de los productos que llegan de China
destacan teléfonos, incluidos los teléfonos moviles (celulares) y los de otras redes
inalambricas; automdviles de turismo; y Mdquinas automaticas para tratamiento o
procesamiento de datos y sus unidades. Le sigue en importancia Estados Unidos con el
13,2%. A nivel de area econédmica, ALADI y UE son dos proveedores importantes, con el
30,4%y 11,7%, respectivamente.

Grafico 49. Balanza Comercial no petrolera a junio de 2023- 5 principales socios
(Millones de USD FOB)
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Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

Al primer semestre de 2023, la balanza comercial no petrolera del Ecuador con cada uno
de los cinco principales paises socios comerciales es superavitaria. Con Estados Unidos se
registra el resultado comercial mas alto, USD 672,3 millones, seguido de Rusia con USD
404,8 millones y Paises Bajos (USD 309,6 millones). El saldo comercial con China alcanza
USD 281,6 millones, a pesar de que el intercambio comercial (exportaciones e
importaciones) es el mas alto, lo que coloca a este pais como el principal socio comercial
de Ecuador.
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RECUADRO 3. EVOLUCION DEL COMERCIO BILATERAL ENTRE ECUADOR Y LA UNION
EUROPEA®

El Acuerdo Comercial entre la Unién Europea y Ecuador entrd en vigencia en enero de
2017. Como resultado, en el ambito comercial no petrolero, se ha evidenciado un
incremento de los flujos de comercio y del saldo comercial, producto de la desgravacion
arancelaria (inmediata o progresiva) de la gran mayoria de bienes intercambiados. A
continuacion, se presenta la evolucién del intercambio comercial bilateral, tomando
como referencia dos periodos, 2011-2016, antes de la firma del acuerdo, y 2017-2022,
con el acuerdo en vigencia.>®

El saldo comercial no petrolero ha sido favorable para Ecuador durante todo el periodo
de analisis. Sin embargo, se registra un importante crecimiento después del acuerdo;
asi, en el periodo previo, el saldo comercial promedio anual fue de USD 546 millones y
paso a USD 1.132 millones, en promedio, en 2017-2022, es decir que se incrementd en
mas del doble. Si se retiran las exportaciones mineras, el saldo comercial sigue
mostrando crecimiento, de 546 USD millones en el periodo previo al acuerdo pasé a
USD 991 millones, en promedio, en 2017-2022, asociado al incremento de las
exportaciones de otros productos mineros que tienen como de destino a Alemania y
Bulgaria, a partir del 2020. A pesar de que, en los Ultimos dos afos, la balanza comercial
presenta un deterioro, éste podria explicarse por las repercusiones de la pandemia y
sobre todo de la guerra entre Rusia y Ucrania en la economia europea. Sin embargo,
retirando estos afios atipicos, se puede inferir que el acuerdo apalancé la consolidaciéon
del intercambio comercial favorable para Ecuador.

Grafico 1. Evolucion de la balanza comercial no Grafico 2. Intercambio comercial bilateral antes
petrolera del Ecuador con la Unidn Europea después del Acuerdo
2011-2022
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Elaboracion: MEF-VE-SGM

55 A la fecha, la Unidn Europea esta conformada por 27 paises. En febrero de 2020, Reino Unido abandoné
formalmente la Unidn Europea y dejé de ser estado miembro.

%6 En el analisis por periodos, se retiran los afios 2016 y 2020. En 2016 la actividad econémica del Ecuador se
vio afectada por el terremoto, ademds, en ese afio se impuso una salvaguardia por balanza de pagos como
medida temporal de contencién a las importaciones. La pandemia del Covid-19 afectd los flujos normales de
comercio en 2020.
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En efecto, desde la vigencia del acuerdo hasta 2022, el valor promedio anual de las
exportaciones no petroleras se incrementé en 26,5% y el volumen promedio exportado
por afo en 7,6 % con relacion al periodo previo al acuerdo; al mismo tiempo que las
importaciones crecieron en 6,2% y 26,1 %, respectivamente. Las exportaciones
muestran una tendencia sostenido a crecer, incluso en el contexto de pandemia y la
guerra, lo que ratifica la resiliencia del sector exportador ecuatoriano. En este contexto
se aprecia que paises como Finlandia, Portugal y Bulgaria han ganado participacion
como destino para las exportaciones.

Las importaciones no petroleras, en cambio, muestran una trayectoria mixta, con una
reduccidn anual significativa en 2016 (-22,7%) por eventos coyunturales especificos de
ese afio (terremoto, salvaguardias), y en 2020 (-25,6%) como consecuencia de las
restricciones de movilidad y la contraccién econdmica del Ecuador.

Entre los principales productos de exportacion de Ecuador hacia la UE, destacan los
productos primarios: banano, camardn y flores naturales que en promedio acumulado
2016-2022 representaron el 57,0% del total no petrolero exportado. Dentro de los
productos industrializados, el mas importante es enlatados de pescado que representa
el 19,9%. Durante la vigencia del tratado estos productos se han consolidado como las
principales exportaciones ecuatorianas hacia Europa.

Sin embargo, se pueden observar varios cambios en la participacion promedio de
mercado en los periodos analizados. Por ejemplo, en el periodo de vigencia del
acuerdo, el camardn ha ganado espacio en el destino europeo, con un aumento de casi
2,3 pp. En su participaciéon promedio. En cambio, las exportaciones de banano han
disminuido su presencia en el mercado europeo en 1,3 pp, con relacion al periodo
previo al acuerdo. Se observa el posicionamiento de productos cémo el atin y articulos
de madera y corcho.

Durante el periodo 2011-2016, las exportaciones de camardn a este mercado fueron
de alrededor de USD 571,9 millones por afio, en promedio; en el periodo 2017-2022,
se incrementan a USD 822,5 millones, en promedio por afio; sin embargo, es partir de
la pandemia que se produce un crecimiento significativo, alcanzando montos
exportados superiores a los USD 1000 millones. La pandemia provocé un cambio en el
modo de consumir el producto, lo que aumenté su demanda. El crecimiento se dio pese
a los desafios que se presentaron en el sector como la desaceleracién econdmica que
provoco la guerra, el fortalecimiento del délar y el incremento de los costos de
produccién (eliminacién del precio diferenciado del diésel y costos adicionales
asociados a temas sanitarios y de seguridad).
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Grafico 3. Composicion de las exportaciones no petroleras del Ecuador a la Unidn Europea
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Elaboracion: MEF-VE-SGM

El banano muestra un comportamiento relativamente estable, con un incremento en
el periodo de pandemia. Durante el periodo 2011-2016, las exportaciones de banano
alcanzaron los USD 703,5 millones anuales, en promedio. Durante el periodo de
vigencia del acuerdo, las exportaciones de banano pierden participaciéon con relacion
al periodo anterior, pese a que incrementa su valor promedio exportado por afio a USD
874,60 millones. El pico de ventas lo alcanzé en 2018 (USD 949,3 millones). Varios
factores pueden haber afectado el desempefo de este producto, como incremento de
costos de producciéon y de exportacién relacionados con insumos mas costosos;
problemas de aprovisionamiento de cartdn, papel, por escasez a nivel mundial;
desaceleracion de la demanda externa; merma autoinducida de produccion,
contaminacion de contenedores, entre otros.

Con respecto a las importaciones, se registra un ligero incremento en el nimero de
productos importados (paso de 937 en 2017 a 988 en 2022). Dentro de los principales
productos de importacién se encuentran: medicamentos preparados para usos
terapéuticos o profilacticos (8,3%), Automdviles de turismo y demas vehiculos
automoviles concebidos principalmente para el transporte de tipo familiar y los de
carreras (6,3%); sangre humana; sangre animal preparada para usos terapéuticos,
profilacticos o de diagnéstico; antisueros (4,2%). Asi también, en 2022 se identifican
productos que han ganado participacién con respecto a 2016, como: los automaviles,
refrigeradores, congeladores, preparaciones de los tipos utilizados para la alimentacién
de los animales, placas y baldosas, de cerdmica, preparaciones de belleza, maquillaje y
para el cuidado de la piel, abonos minerales o quimicos nitrogenados, entre otros.
Paises como Espaia, Holanda, Republica Checa y Eslovaquia han ganado participacion
en las importaciones que realiza el Ecuador.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

Republica
B del Ecuador




AVe 72

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

Grafico 4. Exportaciones del Ecuador a la Union Grafico 5. Exportaciones del Ecuador a la Unid
Europea (USD millones) Europea (TML miles)
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Elaboracion: MEF-VE-SCM

Dentro de los cinco principales socios comerciales, se encuentran dos paises miembros de
la Unidn Europea, los cuales tienen un peso del 39% dentro de ese grupo econémico. En
el caso de Rusia, a pesar de las sanciones impuestas por la guerra (comerciales y
financieras) las exportaciones ecuatorianas han crecido, mientras que las importaciones
han disminuido respecto al afio anterior.

4.4 Tipo de Cambio Efectivo Real

En el primer semestre 2023, el indice de Tipo de Cambio Efectivo Real mantuvo un
comportamiento variable, los tres primeros meses se mantuvo en zona de apreciacion,
mientras de abril a junio pasé a zona de depreciacion, lo que en principio habria
contribuido a mejorar la posicidén competitiva de las exportaciones ecuatorianas no
petroleras en el mercado internacional.

En el mes de junio 2023, entre los factores de incidencia, el nivel de precios doméstico fue
el que mas aportd a la depreciacidn (2,13%), gracias a que en Ecuador la tasa de inflacidn
se mantiene por debajo de la de los principales socios comerciales. El pais que mas influyd
en este resultado fue Colombia, con una inflacién interanual de 12,13%, seguida de
Estados Unidos (2,97%).

La incidencia de la cotizacion nominal fue negativa en 1,61%, debido a la ralentizacién del
fortalecimiento del délar respecto a las monedas de los principales paises socios. Asi, la
depreciacion anual del peso colombiano fue de 7,42%, y la divisa china se deprecid 6,97%.
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Grafico 50. Tasa de variacién anual del Tipo de Cambio Real
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Fuente: Banco Central del Ecuador-BCE.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

4.5 Riesgo Pais (EMBI)

El primer semestre 2023 estuvo marcado por un aumento importante y persistente del
riesgo pais, debido a varios factores. Entre los que mas impactaron estan: el resultado de
las elecciones seccionales y 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 y la emision del decreto ejecutivo de la
muerte cruzada.>” Asi también, la tendencia a la baja del precio internacional del barril de
petréleo apoyd a este incremento sostenido en el indicador. A inicios de mayo, el EMBI
registrd una disminucion relacionada con a la operaciéon financiera de canje de bonos
azules para la conservacion de Galdpagos, que implicé una reduccién del stock de deuda
de alrededor de USD 970 millones.

En la primera quincena de julio el EMBI mantuvo un comportamiento a la baja asociado
al aumento en el precio del crudo WTI. Sin embargo, luego mostré un aumento
permanente debido a la alta incertidumbre politica- social relacionada con las elecciones
anticipadas, la caida de los precios del WTI luego de la rebaja de la calificacion crediticia
de Estados Unidos (de AAA a AA+). Julio de 2023 cerré en 1.934 puntos, 684 puntos basico
mas en comparacién al 30 de diciembre de 2022.

El 03 de agosto, el EMBI alcanzé el punto mas alto del afio (2.035 puntos), asociado a un
aumento en la percepcion de inestabilidad politica interna y a la disminucion de la
calificacidn de la deuda de Estados Unidos®®; sin embargo, en los siguientes dias, el EMBI
presentd un cambio de comportamiento, a raiz del asesinato del candidato presidencial
Fernando Villavicencio. La percepciéon de los mercados incorporo una alta probabilidad de
gue se realice una segunda vuelta electoral, expectativa que se confirmé luego de las

57 El 06 de abril el EMBI alcanzé el pico mas alto del periodo con 1.975 puntos, asociado al juicio politico en contra del
presidente Guillermo Lasso.

%8 La agencia Fitch rebajé la calificacién de la deuda de Estados Unidos al nivel AA+, un punto por debajo de la nota mas
alta. Esto ocurre por primera vez en 10 afios.
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elecciones del 20 de agosto. De forma simultanea a estos eventos, la calificadora Fitch
Ratings rebajé la calificacidon crediticia de Ecuador desde B- a CCC+, mientras S&P
mantuvo la perspectiva en estable hecho motivado en laincertidumbre respecto a la linea
de politica econédmica del nuevo gobierno, y riesgos relacionados con el resultado del
referéndum, el fendmeno de El Nifio, los cuales podrian debilitar las cifras fiscales y
aumentar las necesidades de financiamiento. A pesar de este escenario poco favorable,
el 24 de agosto, el EMBI alcanzé 1.756 puntos.

Grafico 51. Evolucion del riesgo pais (EMBI) y precio crudo WTI
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Fuente: Refinitiv Eikon.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

Ademads, el ambiente macroecondmico internacional ha sido poco propicio para el EMBI
de Ecuadory de todos los mercados emergentes. Desde principios de afio, el debate sobre
la politica monetaria de la FED, inflacién alta sobre las metas inflacionarias, crecimiento
bajo en Estados Unidos. Finalmente, la suma de efectos externos e internos han marcado
la tendencia del riesgo pais del Ecuador que, sobre todo por la incertidumbre politica, es
visto como un mercado de alto riesgo, lo que limita el acceso a los mercados financieros,
aun mas en un contexto de tasas de interés internacionales altas.

4.6 Calificacion de riesgo

La calificacidn crediticia que es elaborada por agencias de calificacion de riesgos, mide la
capacidad y voluntad de un pais o gobierno para cumplir con sus obligaciones en los
términos originales en las fueron contratadas. La Republica del Ecuador actualmente tiene
dos calificaciones emitidas: Fitch y Standard and Poor’s.
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Cuadro 17. Calificadora de Riesgo, 2023

Standard & Poor's Fitch

Panorama ESTABLE Rating de emisor a LP CCC+

Deuda LP mon extranjera B- Quiebra emisor LC LP WD

Deuda LP divisa local B- Deuda LP mon extranjera  CCC+

Deuda CP mon extranjera Deuda CP mon extranjera WD

Deuda CP divisa local B Rating de emisor CP C
Quiebra emisor LC CP WD
Techo soberano B

Fuentes: S&P y Fitch
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

Estas agencias en el afio 2023 realizaron actualizacién a la calificacién crediticia de
Ecuador. Standard and Poor’s en mayo de 2023, mantuvo la perspectiva en estable y
actualizé la calificacién de riesgo de largo plazo dejandola en B-, la perspectiva estable
refleja el fortalecimiento del perfil fiscal del pais en los pasados 2 afios (reduccion del
dificil fiscal y estabilidad del peso de la deuda) y su acceso continuo al financiamiento
multilateral luego de terminar el programa con el FMI en diciembre 2022. De la misma
manera, en el informe del 15 de agosto de 2023, S&P explica que la “perspectiva estable”
para la calificacion de riesgo de Ecuador refleja la sélida correccidn fiscal que hizo Ecuador
bajo el programa del Fondo Monetario Internacional (FMI) y cuyos resultados aun se
mantienen.

De su parte la agencia Fitch en la informe publicado en agosto 2023 rebajo la calificacion
de la deuda del pais de B- a CCC+, esta reduccion se basdé en mayores riesgos de
financiamiento producto de un deterioro significativo en las cuentas fiscales, sumado a
un acceso limitado para obtener préstamos adicionales en el mercado interno y un
desafiante contexto para acceder a crédito externo, debido a un riesgo pais elevado,
ademads la agencia indica que las restricciones de liquidez han resultado en una
acumulacién considerable de atrasos desde fines de 2022. Luego de las elecciones
desarrolladas el 20 de agosto, la agencia emitié un nuevo documento en la cual indican
gue no prevén avances significativos en para las futuras reformas del siguiente Gobierno,
considerando que este debe coordinar con una Asamblea Nacional fragmentada.

CAPITULO Il. PROYECCIONES ECONOMICAS 2023-2027: BALANZA DE PAGOS

En el afio 2024, la dindmica mundial se mantendra en una senda de bajo crecimiento de
la actividad econdmica y el comercio, con menores, aunque persistentes, presiones
inflacionarias. El aumento de las tasas de interés de politica monetaria, como medida
adoptada por los bancos centrales para controlar la inflacion, podria generar nuevamente
inestabilidad en los mercados financiero e inmobiliario, a lo que hay que afiadir los riesgos
meteoroldgicos que incidirdn sobre la dindmica econémica global.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

Republica
B del Ecuador




AVe 76

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

El Fondo Monetario Internacional’® mantiene sin cambio su proyeccién de crecimiento
para 2024 en 3%. Las economias avanzadas concentran la desaceleracidn, se proyecta que
en 2024 este grupo alcance un crecimiento de 1,4% (1% en EE. UU. y 1,5% en la Zona
Euro); la region de América Latina y el Caribe podria crecer en 2,2%, por debajo del
crecimiento estimado para los mercados emergentes (4,1%). China sobresale por su lenta
recuperacion y modesta prevision (4,5%), asociada al desempefio del mercado
inmobiliario que ha incidido en la escasa dindmica de la inversion, y podria tener efectos
de derrame sobre el resto de economias.

|59

Asi mismo, segun la ultima publicacién de la CEPAL, las proyecciones para 2024 indican
gue en este aifo se mantendria el bajo dinamismo econémico y comercial en la regidn. En
un contexto internacional poco favorable, con un crecimiento del PIB y del comercio
mundiales por debajo de los promedios histdricos, se prevé un crecimiento promedio
regional del 1,5% para LAC y del 1,2% para América del Sur. En el dambito interno, el
reducido espacio fiscal propicia este resultado, aunque la reduccion en la inflacién en
varios paises de la region ha dado pie para relajar la politica monetaria, lo que podria
favorecer el crecimiento. Sin embargo, se prevé una desaceleracion en el mercado del
trabajo (menor creacion de empleo y aumento del desempleo), con brechas de género
persistentes y alta informalidad laboral.

Segun dados del FMI, el intercambio comercial a nivel mundial crecerd solamente en 2,0%
en 2023 y alcanzara 3,7% en 2024, nivel inferior a la media historica (4.9% entre 2000-
2019). Esa trayectoria obedeceria a la menor demanda mundial, preferencias de
productos nacionales (caso de China), apreciacion del dodlar, y crecientes barreras
comerciales. En la misma linea, la CEPAL prevé una recuperacién del volumen de comercio
mundial de bienes de 1,7% en 2023 a 3,2% en 2024.

Las estimaciones del FMI indican que la inflacién general disminuird a 5,2% en 2024; sin
embargo, se mantendria aun en niveles superiores a los registrados antes de la pandemia.
Asi mismo, la inflacién subyacente esta disminuyendo mds gradualmente a escala
mundial, se estima que disminuya de 6% en 2023 a 4,7% en 2024; mostrandose mas
persistente de lo esperado. Un factor decisivo para este comportamiento serd la
disminucién de los precios internacionales de la materia primas, productos agropecuarios,
metales y minerales.

En este contexto, se estima que la politica monetaria restrictiva si bien ha mostrado ser
efectiva para anclar las expectativas de inflacidn, podria mantenerse por mas tiempo en
la medida en que la inflacién no ceda al ritmo esperado. Se estima que los bancos
centrales podrian incrementar las tasas mas alla de lo que se proyecto en la programacién
macroecondmica de abril 2023, sobre los 5,6% y 3,75% en el caso de la Reserva Federal y
Banco Central Europeo respectivamente, para reducirlas gradualmente en 2024. A esta
fecha, no se anticipan reducciones en las tasas de interés de referencia en las economias
avanzadas.

%% FMI: World Economic Outlook, actualizacién julio 2023
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Cuadro 18. Proyecciones de Crecimiento, 2023-2024
(en porcentaje)

CEPAL FMI BM
Regién/ Ao
2023 2024 2023 2024 2023 2024

Mundial 3,0 3,0 3,0 3,0 2,1 2,4
Economias Avanzadas 1,5 1,4 1,5 1,4 0,7 1,2
Estados Unidos 1,8 1,0 1,8 1,0 1,1 0,8
Unidn Europea nd nd 1,0 1,7 nd nd
Zona del Euro 0,9 1,5 0,9 1,5 0,4 1,3
Economias Emergentes 4,0 4,1 4,0 4,1 4,0 3,9
China 5,2 4,5 5,2 4,5 5,6 4,6
América Latina y El Caribe 1,7 1,5 1,9 2,2 1,5 2
América Latina 1,7 1,5 nd nd nd nd
América del Sur 1,2 1,2 1,0 1,9 0,8 1,8
Ecuador 2,3 2,6 2,9 2,8 2,6 2,8

Notas: 1/ Banco Mundial no presenta previsiones para América Latina y Unidn Europea, 2/ FMI no presenta previsiones
para América Latina, 3/ CEPAL no presenta previsiones para Unién Europea

Fuentes: CEPAL, Estudio Preliminar de las economias de América Latina y el Caribe (septiembre 2023), FMI, World Economic
Outlook (abril 2023), actualizacién al WEO (julio 2023), Banco Mundial, Perspectivas Econdmicas mundiales, (junio 2023)
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM.

2.1 Cuenta corriente

En el periodo 2023-2027, la evolucion de la cuenta corriente de la Balanza de Pagos
reflejara el impacto de un entorno internacional poco favorable para el Ecuador, asi como
eventos exdgenos de distinta naturaleza. Ademds del incremento en el déficit de la cuenta
ingreso primario, relacionado con pagos mas altos al exterior por concepto de intereses
de deuda, se denotan fuertes desafios asociados al impacto del fenémeno de El Nifio,® al
resultado de la consulta popular del 20 de agosto de 2023, que prohibié de manera
indefinida la explotacién del Bloque 43, y a la incertidumbre politica que acompafia el
proceso de cambio de gobierno hacia uno de transicién, con nuevas elecciones en 2025.
En este contexto, para el afio 2023, se estima que el superdvit de cuenta corriente se
ubique en USD 1.720,7 millones, lo que muestra una contraccidn de casi USD 500 millones
(21,9%) respecto al 2022. El resultado refleja, por un lado, una reduccion del saldo
comercial total®!, en particular el petrolero, que pasa de USD 3.947,2 millones en 2022 a
USD 1.966,8 millones en 2023. Por otro lado, el déficit en el ingreso primario se

60 Respecto al fenémeno de El Nifio, hay una alta probabilidad de que llegue a la costa ecuatoriana en el Gltimo trimestre
del 2023, y alcance sus niveles maximos de precipitacion entre febrero y marzo del 2024. La intensidad seria moderada.
51 Incluye comercio no registrado
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incrementa en 47,9% (USD 850,8 millones) por el aumento en los pagos de intereses de
deuda externa, producto de tasas de interés internacionales mas altas®?

En el afo 2024, no solo que se ejecutaran los mayores ajustes en cuanto a reduccién de
produccidén petrolera, segun lo resuelto mediante consulta popular, sino que también se
sentirdn los efectos del fendmeno de El Nifo moderado. Ambos eventos inciden
principalmente en el deterioro de la balanza de bienes. Como resultado, la cuenta
corriente presentaria el primer resultado negativo, después de cuatro afios seguidos de
superavits. Asimismo, la balanza comercial tendria un déficit de USD 754,0 millones.

Una vez superados los impactos de El Nifio, nuevamente se presentarian saldos positivos,
por encima de los USD 1.000 millones, tanto en la cuenta corriente como en la balanza
comercial. Una recuperacién rapida seria posible gracias a la entrada en produccién de
dos proyectos mineros: La Platay Curipamba, y a la ampliacién del proyecto de gran escala
Mirador. Si bien este es el elemento mas importante, no es el Unico. El crecimiento
sostenido del sector exportador bananero y camaronero, asi como las entradas de divisas
por concepto de viajes y remesas podrian contribuir al superdvit corriente.

Cuadro 19. Estimacion cuenta corriente de la balanza de pagos 2023-2027

en USD millones
2022 2023 (p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2027(p)

CUENTA CORRIENTE 2.203 1.721 -361 1.035 2.022 1.876
(% del PIB) 1,9% 1,4% -0,3% 0,8% 1,5% 1,3%
BALANZA DE BIENES 2.544 1.580 -503 1.117 2.230 2.128
Balanza Comercial {Comercio Registrado) 2.325 1.337 -754 861 1.961 1.852
Exportaciones 32.652 30.067 28.563 30.641 32.537 33.654
Petroleo y Derivados 11.587 8.376 7.450 7.709 7.398 7.428

No petroleras 21.065 21.690 21.113 22.931 25.140 26.226
Importaciones 30.328 28.730 29.317 29.780 30.576 31.802
Petroleras 7.640 6.410 6.288 6.292 6.149 6.250

No petroleras 22.688 22.320 23.030 23.488 24.427 25.553
Balanza Comercial {Com. No Regist y otros) 220 244 251 256 269 277
BALANZA DE SERVICIOS E INGRESO PRIMARIO -4.451 -4.132 -4.249 -4.620 -4.885 -5.078
Servicios -2.675 -1.506 -1.216 -1.136 -1.055 -1.019
Ingreso primario -1.775 -2.626 -3.034 -3.484 -3.830 -4.059
INGRESO SECUNDARIO 4.110 4.273 4.391 4.538 4.677 4.825
d/c remesas recibidas 4.744 4.961 5.071 5.213 5.369 5.531

d/c remesas netas 4.113 4.275 4.378 4.501 4.640 4.782

Nota: Se considera el PIB nominal oficial publicado por el BCE en septiembre de 2023.

En el Boletin N.83 de Balanza de pagos el BCE reprocesé la serie historica de comercio no registrado, con lo
cual la cuenta corriente en el 2022 pasé de USD2.711 millones a USD2.203 millones (reduccion del 18,73%),
por un ajuste en las exportaciones petroleras.

Fuentes: BCE, MEF, MEM, MPCEIP
Elaboracién: MEF-VME-SGM

62 Los intereses devengados externos podrian representar 4,8% de los gastos totales de la SPNF en 2023, 5,3% del 2024 y
6,3% en 2027.
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2.1.1 Balanza comercial®

En el 2023, se espera una reduccién de casi USD 987,8 millones del saldo la balanza de
comercial que obedece, de acuerdo a las proyecciones, a una contraccién importante de
la balanza comercial petrolera, producto de la disminucién del volumen disponible para
la exportacion (-3,8%) y del precio del crudo nacional (-23,5%). En cambio, el menor déficit
estimado en la balanza comercial no petrolera (USD 630,0 millones), se debe al efecto
combinado de la contraccion de importaciones (-1,6%) y el escaso crecimiento de
exportaciones (3,0%).

Para el siguiente afio, existe una fuerte presion sobre la balanza comercial, tanto por los
posibles efectos del fenémeno de El Nifio y la suspensién de la explotacién del campo ITT.
Como resultado, la balanza comercial total presentaria un déficit de USD 754,0 millones.
Sin embargo, en los siguientes afios se esperan mejores resultados, una vez que se
superen los impactos que deje el fenédmeno de El Nifio en el comercio exterior; se
alcanzaria una balanza de bienes de alrededor de USD1.500 millones en promedio, gracias
al buen desempefio del sector no petrolero. A continuacidn, se detalla el comportamiento
esperado en los ambitos petrolero y no petrolero.

Balanza comercial petrolera

El 31 de agosto de 2023, el Consejo Nacional Electoral (CNE) proclamd los resultados
definitivos de la consulta popular acerca de la explotacion del Bloque 43, conformado por
los campos Ishpingo, Tiputini y Tambococha (ITT), ubicado en el Parque Nacional Yasuni.®*
Considerando que el 58,95% del total de votos validos apoyaron la propuesta de
mantener el crudo de este bloque bajo tierra, EP Petroecuador debera cerrar de manera
progresiva todas sus operaciones (retiro de la infraestructura y apagado de los pozos
petroleros en operacién) en dicho campo, hasta un afio después de la notificacién de
resultados. Sin embargo, con base en los comunicados oficiales respecto a los tiempos
necesarios para completar la planificacion de actividades para el abandono de los pozos,
y debido a que se ha sefialado que este proceso se debe desarrollar bajo estandares
ambientales que aseguren un proceso ordenado; para la construccidn de este escenario
de programaciéon macroecondmica, el BCE y el MEF acordaron mantener las metas de
produccidn del Bloque 43 previstas para el afio 2023.%> Esta decisidn se sustenta, ademas,
en que hasta la fecha de cierre de esta programacion macroecondmica no ha sido
comunicado el perfil de produccidn definitivo para el cumplimiento de los resultados del
referéndum, por parte del ente rector.

83 Las cifras de este acdpite corresponden a comercio registrado.

64 El' 9 de mayo de 2023, con voto de mayoria, la Corte Constitucional del Ecuador emitié dictamen favorable que da paso
a la consulta popular para mantener el crudo del bloque 43 indefinidamente bajo el subsuelo. La pregunta planteada a los
ciudadanos fue: ¢Estd usted de acuerdo en que el gobierno ecuatoriano mantenga el crudo del ITT, conocido como bloque
43, indefinidamente en el subsuelo?

https://www.corteconstitucional.gob.ec/dictamen-nro-6-22-cp-23/
https://www.primicias.ec/noticias/elecciones-presidenciales-2023/pregunta-consulta-popular-yasuni-petroleo/

% Por lo tanto, para la proyeccién de la balanza comercial petrolera se tomé como referencia la programacion remitida por
el Ministerio de Energia y Minas el 9 de junio de 2023, incluyendo la explotacion del bloque 43 sélo en el afio 2023.
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Con este antecedente, el escenario petrolero programado para el periodo 2023 — 2027
presenta una trayectoria marcada por la eliminacidn de la produccion del activo ITT (15,9
millones de barriles anuales, en promedio) y la tendencia decreciente del precio del
petrdleo, a partir del 2024.

Los perfiles de produccién de 2023 fueron afectados a la baja por causa de la suspensién
parcial de las operaciones del SOTE y Poliducto Sushufindi-Quito por el colapso del puente
sobre el rio Marker y la declaracién de fuerza mayor en el campo Edén Yuturi por
problemas con la comunidad. Estos eventos generaron una reduccion interanual de 1,5
millones de barriles en la produccién del primer semestre. La producciéon en campo para
el 2023 se proyectd en 173,5 millones de barriles al afio, lo que representa un
decrecimiento 2,0 millones de barriles frente al ejecutado 2022, y un ajuste a la baja
respecto a la programacion de abril 2023 de 8,1 millones de barriles. Por su parte, la
produccioén fiscalizada de 2023 tendria una reduccién de 2,6 millones de barriles respecto
al ejecutado 2022.

La programacion petrolera plantea un escenario de menor produccidn de crudo en 2024
por la suspension del bloque 43, lo que significa una reduccion de 14 millones de barriles
(8,2%) frente al volumen proyectado en 2023. Esta reduccién se compone de 7,2 millones
por ajuste en la trayectoria y 18,0 millones por la suspension de la explotacién del Bloque
43 ITT. En el mediano plazo, se proyecta una recuperacién hasta alcanzar en 2027 una
produccién fiscalizada de 455,9 mil barriles dia, volumen que no alcanza los 473,1 mil
barriles dia registrados en 2022. Esta cifra permite establecer una primera aproximacion
de la afectacion de la decision de la consulta popular en la produccion de petréleo, puesto
que de haber mantenido la produccién del bloque ITT, en el 2027 se esperaba una
produccioén fiscalizada promedio 501,2 mil barriles por dia.

Acorde con la informacion remitida por el Ministerio de Energia y Minas, la produccion
del bloque 43 representa en promedio el 8,9% dentro del total de produccién petrolera
en campo. Si se hubiera considerado la extraccidn de este activo la produccidn petrolera
podria haber alcanzado los 177,3 millones de barriles en 2024; no obstante, dado el
resultado de la consulta popular, en el préximo afio se espera una produccién en campo
de 159,3 millones de barriles (18 millones de barriles menos).
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Grafico 52. Volumen de produccion del Bloque 43 (ITT)
En millones de barriles ene - jun de cada afio
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

A partir del 2025, si bien se plantea una trayectoria creciente, esta parte de un nivel de
produccién mas bajo. El incremento previsto para ese afio podria estar apalancado en la
mayor produccién de la empresa publica Petroecuador, bajo el supuesto de un aumento
en la produccién en el Activo Apaika Nenke, bloque 31 (15,2 millones adicionales en 2025),
y en prospectos exploratorios (18,7 millones de barriles extras en el 2026).

Respecto a los precios de exportacion del crudo ecuatoriano, éstos se estiman mas
moderados para el 2023, respecto al ejecutado en 2022, sin cambios significativos
respecto a la programacion presentada en abril del presente afio. Para 2023, se prevé un
precio por barril exportado de crudo ecuatoriano de USD 65,7, lo que significa USD 0,9
mas respecto al precio de la programacion de abril; sin embargo, este precio del barril es
USD 20,2 menor al observado 2022. La tendencia de mediano plazo se proyecta a la baja
y obedece al contexto internacional, marcado por la incertidumbre y el temor asociados
al bajo crecimiento econémico, en particular de China, y los anuncios de los bancos
centrales de mantener la politica de incremento en las tasas de interés, lo cual puede
desencadenar una desaceleracién econdmica global que afecte directamente a la
demanda de combustible.

En lo referente al sistema de refinacion, 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 refinacién. En este sentido,
se proyecta que la carga anual se sitle entre 60 y 61 millones de barriles, lo cual significa
un retorno a los volimenes histdricos en el mediano plazo, esta variable no tiene cambios
respecto a la programacion de abril 2023.

% E| contrato de operacion de REPSOL en el bloque 16 termind el 31 de diciembre del 2022, por lo tanto, la produccion de
este bloque se reporta como de EP Petroecuador desde el 1 de enero del 2023. Esto explica que las empresas privadas
presenten, en 2023, un decrecimiento de 5,0 millones de barriles respecto al ejecutado 2022.
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Los parametros de produccion fiscalizada y carga de refinerias, asi como el residuo de
crudo, determinan el saldo disponible para la exportacién de petréleo, el cual se estima
para el 2023 en 112,5 millones. La trayectoria de los volimenes de exportacion es
consistente con la trayectoria en los volimenes de produccién de crudo fiscalizado.

En la tabla siguiente se detalla el balance petrolero desagregado en oferta y utilizacién 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.

Cuadro 20. Balance Petrolero
Millones de barriles fiscalizados

Balance de crudo 2023 2024 2025 2026 2027
Oferta 173,4 159,5 167,6 166,8 169,8
Produccidn fiscalizada de
crudo 170,0 156,1 164,2 163,4 166,4
Residuo de crudo 3,4 3,4 3,4 3,4 3,4
Utilizacion 173,4 159,5 167,6 166,8 169,8
Carga a refinerias 61,0 61,1 61,6 61,9 61,9
Exportacion de crudo 112,5 98,3 106,0 105,0 107,9
Diferencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF, Subsecretaria de Programacion Fiscal.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

RECUADRO 4. EXPLOTACION DEL ITT, INFLUENCIA EN LA BALANZA DE PAGOS

Analizando solo afios de produccién de 12 meses, desde 2017 se registran
exportaciones petroleras vinculadas a la explotacion del ITT. Hasta el afio 2022, se
calcula que ese activo petrolero aportd, en promedio, con cerca de 1% del PIB al saldo
petrolero positivo en las Reservas Internacionales. Al realizar un ejercicio de exclusion
de la produccidn petrolera del ITT de los flujos en las Reservas Internacionales, se
identifica que el saldo neto del sector petrolero se reduce de un promedio de 2,1% del
PIB por afio a 1,1% del PIB. Unicamente en los afios 2016 y 2020, el ITT presenté un
aporte de menor cuantia, esto en razén al menor nivel de precios internacionales del
crudo, asi como por los eventos de paralizacion del transporte de crudo por la erosion
regresiva del Rio Coca que provocaron una para de produccion petrolera de 26 dias en
el segundo trimestre de 2020.
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Grafico 1. Saldo flujo petrolero en la Rl
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Nota: Calculos del MEF-VME-SGM.
Fuente: MEM y BCE, célculos propios.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

Se estima que en el periodo de operaciones 2017-2022, el activo petrolero ITT generd
aproximadamente USD 6.300 millones en entradas a las Reservas Internacionales; por
otra parte, se ha estimado que por el proceso de generacidn de esa actividad petrolera
USD 1.500 millones se asociaron a salidas de ddlares (considerando el supuesto de que
el 60% de los costos, gastos e inversiones corresponden a componente importado). Con
lo cual el aporte neto de la operacion se estima en USD 4.800 millones, recursos que
permitieron fortalecer la sostenibilidad de la Balanza de Pagos y mejorar la posicién
internacional del Ecuador.

Al considerar escenarios alternativos respecto al porcentaje que corresponde al
componente importado, se puede inferir que a menor participacion de componente
externo existe mayor rendimiento del activo petrolero para la Balanza de Pagos,
condicién que también estaria asociada a mayor actividad doméstica tanto local como
nacional.

Grafico 2. Reduccion de flujo acumulado en el sector externo, ejercicio contrafactual
En millones de USD

2020 2022
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(5.000)

(10.000)
e Contrafactual Solo Balanza Comercial Petrolera Contrafactual Salidas BOP20% C&l
Contrafactual Salidas BOP30% C&lI Contrafactual Salidas BOP40% C&l

Nota: Calculos del MEF-VME-SGM.
Fuente: MEM y BCE, célculos propios.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.
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Finalmente, en lo que respecta a la proyeccion macroecondmica de mediano plazo, la
no extraccion del ITT representa una reduccion del flujo petrolero anual de 0,8% del
PIB. Condicion que implica el no ingreso externo de USD 3.100 millones en el periodo

2024-2027.
Grafico 3. Saldo petrolero Grafico 4. Impacto en la BOP
En porcentaje del PIB En millones de USD
3,0% 10.000
8.000
2,0%
6.000
1,0% P 4.000
AAAA
'l :: s 2.000
0,0% s B0 BF R 0%
A D O QO N NV D % 5 o N
ARSI RO SR RS S -
Q” AQ” AQ” AQY AQY A O QY QO O O
L A A A 201720182019202020212022 20232024 202520262027

M Impacto BOP60% C&I Con ITT
Impacto BOP60% C&I Sin ITT

M Saldo con ITT  "aSaldo sin ITT

Nota: Calculos del MEF-VME-SGM.
Fuente: MEM y BCE, cdlculos propios.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En 2023, el consumo interno de derivados de petréleo se incrementaria en 4,7% respecto
al ejecutado 2022. Esta mayor demanda se explica por el crecimiento econdmico de varias
ramas de la industria®’, y los cambios en el marco de la politica de liberacién al segmento
naviero internacional que generardn mayor demanda del sector para atencidn de buques
internacionales. El ritmo de crecimiento del consumo se mantiene relativamente
constante en el mediano plazo, lo cual influye en la trayectoria del volumen de
importaciéon de derivados que presenta una tendencia al alza hasta 2027 (2,1% en
promedio).

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

57 De acuerdo a las previsions del BCE, las ramas de actividad que mds contribuirdn al crecimiento del 2023 son acuicultura
y pesca, alojamiento y servicios de comida y la refinacion de petroéleo.

%8Como supuesto de programacion 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
reexportacion del Sector Privado. Una vez que se identifique el valor y volumen de este concepto se procedera a incluirlo
en la linea de exportaciones de derivados.
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Cuadro 20. Balance de derivados de petrdleo y lubricantes
Millones de barriles

S?Ll':f:a:‘:e‘:e""ad°s depetrdleo | ,53 2024 2025 2026 2027
Publico
Oferta 1189 120,14 122,5 122,8 1251
Produccion local 57,6 57,8 58,2 58,5 58,5
Importacién 61,3 62,3 64,3 64,3 66,6
Utilizacion 116,7 1196 1219 1229 1251
Venta Interna 103,7 106,8 108,9 110,0 112,2
Exportacion 13,0 12,8 12,9 12,9 12,9
Diferencia 2,2 04 0,7 -0,1 0,0
Nacional -46,1 -49,1 -50,7 -51,5 -53,7
Internacional 48,3 49,5 51,4 51,4 53,7
Privados
Oferta 4,0 4,1 4,2 4,2 4,4
Produccion local 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importacién 4,0 4,1 4,2 4,2 4,4
Utilizacién 6,2 4,5 4,9 4,1 4,3
Venta Interna 1,7 1,9 2,0 2,0 2,1
Exportacion 4,4 2,7 2,9 2,1 2,2
Diferencia -2,2 -0,4 -0,7 0,1 0,0
Nacional -1,7 -1,9 -2,0 -2,0 -2,1
Internacional -0,4 1,4 1,3 2,1 2,2
Diferencia Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Volumenes entregados por la Subsecretaria de Programacion Fiscal del MEF para el sector publico. El
sector privado fue estimado por la Subsecretaria de Gestion Macroecondémica.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF, Subsecretaria de Programacion Fiscal.

Elaboracion: MEF-VME-SGM.

Bajo los parametros descritos, el superavit petrolero para el 2023 se proyecta en USD
1.966,8 millones, esto implica una reduccion de USD 1.980,4 millones frente al dato
observado en el 2022. En 2024, dado que se retira totalmente la produccidn del bloque
ITT, el superavit se sitia en USD 1.162,6 (USD 800 millones menos que en 2023). Para el
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periodo 2025 — 2027, el superdvit promedio anual se situaria en alrededor de los USD
1.281,2 millones, pero con una trayectoria descendente.

Cuadro 21. Balanza Comercial Petrolera

Esc. Con Escenario
Balanza Comercial Petrolera ITT
sin considerar ITT
Detalle/Afio 2022 2023 2024 2025 2026 2027
Exportaciones petroleras MMBLS 141,2 129,9 113,8 121,9 120,0 123,0
UsD/barril 82,0 64,5 65,5 63,3 61,7 60,4
Valor FOB (MM USD) 11.587,0 8.376,4 7.450,4 7.709,1 7.397,6 7.427,6
Exportaciones crudo MMBLS 116,9 112,5 98,3 106,0 105,0 107,9
USsD/barril 85,8 65,7 66,7 64,4 62,7 61,4
Valor FOB (MM USD) 10.034,5 7.385,8 6.558,5 6.829,2 6.584,7 6.626,7
Exportaciones derivados MMBLS 24,3 17,5 15,5 15,8 15,0 15,1
USsD/barril 63,8 56,7 57,6 55,6 54,1 53,0
Valor FOB (MM USD) 1.552,5 990,6 891,9 880,0 812,9 800,9
Importaciones petroleras MMBLS 64,8 65,3 66,4 68,5 68,5 71,0
USsD/barril 117,9 98,1 94,7 91,8 89,7 88,0
Valor FOB (MM USD) 7.639,8 6.409,6 6.287,8 6.292,3 6.148,6 6.249,6
Importaciones derivados MMBLS 64,8 65,3 66,4 68,5 68,5 71,0
USD/barril 117,9 98,1 94,7 91,8 89,7 88,0
Valor FOB (MM USD) 7.639,8 6.409,6 6.287,8 6.292,3 6.148,6 6.249,6
Superavit/Déficit 3.947,2 1.966,8 1.162,6 1.416,8 1.249,0 1.177,9
Superavit/Déficit solo publico 4.417,8 2.361,4 1.549,7 1.804,1 1.627,5 1.562,7

Notas: 1. 2022: Precios y volimenes observados 2. Proyeccidn volimenes y precios sector publico 2023-2026:
informacién enviada el 30 de julio 2023 por la Subsecretaria de Programacidn Fiscal - MEF. 3. Proyeccion de
precios sector privado para importacion y exportacion de derivados realizado por la Subsecretaria de Gestidn
Macroecondmica — MEF. 4. Exportaciones de derivados (precio y volumen) incluye sector publico y privado.
5. Importacion de derivados - volumen: incluye sector publico y privado, la estimacidn se encuentra en precio
FOB.

Fuentes: Ministerio de Economia y Finanzas - MEF, Banco Central del Ecuador - BCE, Agencia de Regulacién y
Control de Energia y Recursos Naturales no Renovables y EP Petroecuador.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En el afio 2023, el sector petrolero enfrentd la materializacion de riesgos que afectan su
normal desenvolvimiento, tales como las dos declaraciones de fuerza mayory el resultado
de la consulta popular del 20 de agosto del 2023. Ambos acontecimientos incidieron en la
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capacidad de produccién de crudo, en el afio corriente y en el mediano plazo. Al ser
eventos no planificados, deberian ser solventados por EP Petroecuador. En el mediano
plazo, el resultado en términos de produccién y exportaciones dependerd del
cumplimiento de las metas operativas de la EP Petroecuador y del desenvolvimiento de
la demanda mundial puesto que crecimiento de China puede llegar a afectar la demanda
de materias primas, con lo cual se afectaria el precio de los commodities.

Uno de los riesgos que se debe ser monitoreado dentro del sector petrolero es la
trayectoria del precio de exportacién de crudo. Si bien el escenario aqui presentado
considera el aumento en el diferencial entre el precio del WTI y el precio de petrdleo
ecuatoriano (USD 10,9 por barril), esta es una variable fluctuante y dependiente de
factores enddgenos y exdgenos, cuya evolucidon dependerd de adaptabilidad de los
términos de los contratos petroleros manejados por EP Petroecuador. Segun lo observado
en el primer semestre de 2023, el incremento del diferencial podria estar asociado a la
comercializacién con castigo del crudo pesado ruso, asi como a la reincorporacion al
mercado del crudo venezolano.

En suma, el escenario 2023 que se ha presentado en este acapite, si bien incluye la
produccién del Bloque 43 para el resto del afio, estd marcado por una reduccién en los
niveles de la produccién de crudo con relacidn a la programacion de abril. Esta situacion
se agrava en el mediano plazo con la suspensién de la produccion del bloque 43. El precio
se ha ajustado para que sea consistente con la trayectoria de precios observada hasta
junio 2023; no obstante, debido a la coyuntura internacional de menor actividad
econdmica e incertidumbre, se ha proyectado un precio del petréleo decreciente a partir
de 2024. En este sentido, el superdvit comercial petrolero de 2023 presenta un
decrecimiento de 46,5% respecto al registrado en 2022 y es menor en USD 973,7 millones
al proyectado en la programacion de abril 2023. En el mediano plazo se espera que la
produccién petrolera se mantenga en un nivel mas bajo al registrado en afios anteriores;
todo lo cual reduce el superavit petrolero en el periodo 2024-2027.

Balanza comercial no petrolera

En 2023, se estima que el déficit comercial no petrolero serd menos de la mitad del
registrado en 2022, ubicandose en USD 630,0 millones. Este resultado responde al
crecimiento de las exportaciones (3,0%) y a la reduccién de importaciones (-1,6%). En el
afio 2024, se prevé un déficit cercano a USD 2.000 millones, debido sobre todo a los
efectos negativos del fenédmeno de El Nifio, que podria incidir en una reduccién de la
oferta exportable, ademas de la menor demanda por exportaciones en un escenario de
desaceleracién mundial®. En lo posterior, se prevé un cambio en la tendencia que podria
presentar incluso un saldo comercial no petrolero superavitario desde 2026, gracias a la
entrada a produccion de proyectos mineros de mediana escala (La Plata y Curipamba) y
sobre todo a la ampliacién del proyecto de gran escala Mirador.

% De acuerdo al World Economic Outlook de julio de 2023, el crecimiento de la economia global en 2023 seria de 3,0%, al
igual que en 2024. Sin embargo, las economias mds grandes, Estados Unidos reduciria su crecimiento de 1,8% a 1,0%, y
China de 5,2% a 4,5%.
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Respecto a las exportaciones no petroleras, para 2023 se espera se ubiquen en USD
21.690,5 millones (crecimiento del 3,0%); las exportaciones de banano y de camardn son
las que mas contribuirdn en este crecimiento. Desde el afio 2025, se espera que
mantengan una trayectoria creciente (en promedio 7,5%), tendencia explicada por el
buen desempefiio del sector minero y el camaronero.

Las exportaciones de camardn representaron el 34,6% del total exportaciones no
petroleras en 2022, y se consolidan como el principal producto de exportaciéon no
petrolero. Para 2023, se espera un crecimiento moderado del 3%, inferior al de afios
previos (crecimiento del 38% entre 2021-2022) que se sustenta en dos aspectos: el
primero es que la industria podria estar cerca de su frontera de producciéon y sus
crecimientos se ajustan mas a uno de mediano plazo. El segundo elemento, y el que mas
pesa en el 2023, considera la dinamica observada en el mercado internacional:
contraccion del precio por la baja demanda de Estados Unidos y Europa frente a un
incremento de oferta global”®. Adem3s, el bajo crecimiento proyectado para China,
principal destino del camarén ecuatoriano, no es muy favorable a las perspectivas para el
sector.

Para el 2024, se estima que las exportaciones podrian reducirse en un 6,5% como
consecuencia del fendmeno de El Nifio. Si bien la industria se esta preparando para este
evento, por ejemplo, construyendo muros mas altos, el costo de su produccién podria
encarecerse por motivo del incremento de insumos como la harina de pescado cuyo
precio se ha afectado debido a la escasez del producto. No obstante, debido al
sobresaliente desempefio en afos anteriores y a la capacidad para innovarse de sector,
se esperaria que supere pronto el shock y presente crecimientos alrededor del 8% entre
2025-2027.

Por su parte, en el primer semestre del 2023, las exportaciones del segundo producto no
petrolero mas importante: el banano, ha recobrado dinamismo, después de dos afios de
contraccidn, a pesar de los desafios relativos a la inseguridad y el narcotrafico’ . El repunte
del sector se dio gracias a la recuperacion del precio internacional de la fruta, y la
consecuente inversion para el mantenimiento de las fincas, ademas de la mayor demanda
internacional - sobre todo de la Unién Europea -y de los menores costos de flete’?. Se
espera que su crecimiento anual sea del 8,0% al cierre del 2023, y que en el mediano plazo
se estabilice en 4,0%.

El sector minero seguira marcando la tendencia general de las exportaciones no
petroleras en el periodo analizado, ademas del camardn y banano. La industria minera ha
crecido a un ritmo no menor del 30% por afio, luego de la puesta en produccion de dos
grandes proyectos: Fruta del Norte y Mirador en el 2019. Para el afio 2023 se espera que
las exportaciones mineras crezcan en 3,2%, alcanzando un monto de USD 2.865,0

70 https://www.primicias.ec/noticias/firmas/camaron-precios-ecuador-diesel-inseguridad/

7t Se han dado varios casos de contenedores de banana contaminados con droga, lo cual estd acechando el
sectorhttps://www.primicias.ec/noticias/sucesos/holanda-incautacion-cocaina-banano-ecuador/

72 https://www.eluniverso.com/noticias/economia/el-banano-inicio-con-pie-derecho-la-segunda-mitad-del-2023-pero-
las-exportaciones-aun-no-cubren-la-caida-del-2022-nota/
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millones, lo que posicionaria a la mineria como el tercer producto no petrolero de
exportacion. La exportacion de Fruta del Norte tendra un crecimiento mas suavizado (no
mayor al 4%), mientras que la de Mirador se expandira si logra culminar su ampliacion, a
través de la fase Mirador Norte, que entrara en produccién en el afio 2026. Esto implica
un incremento de su produccién en 60%, generando alrededor de USD 1.000 millones mas
de exportaciones. Ademas, otros proyectos de mediana mineria podrian entrar en
produccién en 2025, sumando mas de USD 200 millones a la exportacién. Gracias a la
tecnificacion de su produccion, el nivel de exportaciones de la pequefia mineria también
tendria una tendencia al alza. Como resultado, los minerales podrian convertirse en el
tercer producto con mayor nivel de exportaciones, luego del petréleo y el camardn, en
2026.73

Un factor que podria incidir en el menor crecimiento de las exportaciones no petroleras y
el déficit de cuenta corriente en el 2024 es el fendmeno de El Nifo, debido a los dafios
que podrian causar en la infraestructura y logistica interna las lluvias e inundaciones. Si
bien es incierta la dimensién de los efectos, pues depende de la magnitud que tenga el
fendmeno, se pronostica un evento moderado. Algunos de los efectos especificos sobre
los productos de exportacién podrian ser:

= Las exportaciones de atln y pescado estan siendo afectadas por el calentamiento
de las aguas, previo a la llegada del fendmeno climatico. Al final del 2023 se
esperaria un decrecimiento del 30,0% de sus exportaciones; mientras que en el
2024 del 15,0%.

® La industria camaronera se estd preparando con mejoras en su infraestructura,
como la construccidon de muros mas altos para sus piscinas. Sin embargo, el costo
de produccién podria incrementarse a través del precio de los insumos y materias
primas, como la harina de pescado que sirve como alimento balanceado y que
debido a la escasez esta aumentando de precio. Sus exportaciones podrian caer
en 6,5% en 2024.

= En el sector bananero no se contempla un efecto muy fuerte. Sin embargo, existe
el riesgo, dependiendo de la magnitud del fenémeno de El Nifio, de una mayor
reduccion de la producciéon dado que “el exceso de agua puede complicar la
producciény traer enfermedades como la sigatoka negra, la principal enfermedad
que amenaza al sector”’4,

= Laindustria minera se podria afectar debido al tema logistico, principalmente. Al
ser una industria relativamente nueva con crecimientos de dos digitos de sus
exportaciones, cuantificar el impacto del fendmeno de El Nifio sobre su dinamica
incluye un alto grado de incertidumbre. Para 2024 se considera dos meses de
afecciones al sector, dado que posiblemente sean los meses de febrero y marzo
los mas intensos. Con lo cual, posiblemente su crecimiento se podria desacelerar
(crecimiento estimado de 5,9% en 2024).

73 Para efectos de esta actualizaciéon de la programacion macroecondmica, se ha considerado la informacién de las
perspectivas emitidas por las empresas mineras. Esta informacidon esta actualizada, pero estd sujeta al contexto
macroecondémico actual, y por lo tanto, podria variar.
74https://www.expreso.ec/actualidad/economia/productores-anticipan-posibles-estragos-nino-163410.html
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Respecto a la dindmica de precios de los commodities no petroleros, se observan
comportamientos diferentes entre los principales productos. De acuerdo a informacion
del Banco Mundial el banano, por ejemplo, ha presentado constantes crecimientos de
precios en el 2023 (13,8% entre enero y agosto de 2023); sin embargo, se esta
desacelerando su crecimiento. En cuanto al camarén, como se ha mencionado, desde el
2022 el precio ha caido constantemente. Considerando el periodo enero a agosto 2023 su
caida interanual fue de 27,3%. En cuanto a los precios de minerales a nivel internacional
el precio del oro aumentd en 5,0% y el de cobre cayo en 6,7% entre enero y agosto de
2023 respecto al mismo periodo de 2022.

Para las previsiones, se utilizé la informacion del Banco Mundial. Por ejemplo, el banano
recupero su precio en 2023 y se espera incremente en 7,4%, presionado por el dinamismo
en la demanda. Mientras que el precio del camardn podria contraerse en 11,2% en linea
con la dindmica observada hasta junio de 2023 debido a la reduccién de demanda
mundial”™. En el mediano plazo, se espera que los principales productos tradicionales
presenten crecimiento con tendencias estables.

Por el lado de las importaciones no petroleras, se espera una contraccién del valor de
1,6% en 2023. Se asume que la disminucién esta asociada sélo a una reduccidn de los
precios internacionales, ya que los volimenes guardan relacién con el crecimiento de la
economia, considerando que:

- LaOrganizacién Mundial del Comercio estima una contraccién del volumen de las
importaciones de América Latina y Centro América del 1,6%,

- Los precios internacionales de abonos, cereales, aceites han mantenido una
tendencia a la baja, como lo ha habia estimado la Organizacién de las Naciones
Unidas para la Agricultura y la Alimentacion (FAO).

- Las importaciones de torta de soya, la harina de pescado y el balanceado para el
sector acuicola se mantendran en 2023, en linea con las expectativas
mencionadas en exportaciones. Sin embargo, hay perspectivas de precios a la
baja.

- Existen importaciones puntuales que se hicieron en 2022 y que ya no se dardn en
el 2023. Es el caso de tubos de perforacion de acero inoxidable y tubos de
sedimentacion soldados y algunos equipos de transporte para proyectos
turisticos.

- Se estima un incremento en las importaciones de bienes de capital para la
industria relacionados a proyectos de inversidon, como es el caso de YILPORT que
espera importar cuatro gruas pdrtico en el Gltimo trimestre de 20237,

Para el mediano plazo, el crecimiento de este agregado esta acorde a las expectativas de
crecimiento econdmico del Ecuador y de la inflacion de los principales paises

Shttps://www.expreso.ec/actualidad/economia/menor-demanda-camaroneros-reciban-0-70-libra-producida-
164449.html
76 https://www.primicias.ec/noticias/economia/yilport-puerto-bolivar-inversion/
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proveedores’’. En este sentido, se esperaria que las importaciones no petroleras crezcan
alrededor del 3,4%, en promedio, entre 2024 y 2027.

En resumen, dentro de los factores de mayor incidencia en el resultado comercial no
petrolero de los proximos cuatro anos se pueden mencionar: la trayectoria y volatilidad
de los precios de los commodities, la desaceleracién econdmica mundial (que frena el
ritmo de crecimiento de la demanda de los principales productos exportables), los efectos
del fendmeno de El Nifio, la entrada en produccidon de nuevas minas y ampliaciones de
proyectos de gran escala en el sector minero, el enfriamiento de la economia ecuatoriana
y su efecto sobre la reduccidn de importaciones de materias primas y bienes de capital.
Balanza de ingreso primario y servicios’®

2.1.2 Ingreso primario

El saldo de la cuenta ingreso primario se estima en USD -2.626,3 millones en 2023, esto
es casi un 50% mas que el déficit registrado en 2022. Este resultado se explica
principalmente por el aumento del pago asociado a los intereses de deuda externa que
representan la mayor parte de los débitos que se contabilizan dentro del ingreso primario
(82,7% en 2022) y, por tanto, son los que marcan la tendencia y los niveles de esta cuenta.
Los intereses pagados por deuda externa podrian crecer en alrededor de USD1.000
millones en 2023 (63,1%), llegando a representar el 89,9% de los débitos del ingreso
primario. Si se considera Unicamente la deuda externa publica, rubro que concentrd el
65,1% del total de intereses externos, estos podrian aumentar en 87,4% en 2023,
ubicandose en USD 2.048,0 millones.

Los constantes aumentos de la tasa de interés de la FED y del Banco Europeo durante los
ultimos dos afios, con el fin de controlar y anclar las expectativas de inflacién, han
aumentado el costo de financiamiento, sobre todo en paises con altos niveles de deuda
externa y mayor prima de riesgo. En el caso de Ecuador, las estimaciones reflejan un
panorama con déficit creciente del ingreso primario en el mediano plazo, asociado sobre
todo al aumento del pago de los intereses de deuda externa publica y privada,
considerando que cerca del 41,2% de los titulos de deuda externa esta contratada a tasa
variable”.

77 China, Estados Unidos, Unidn Europea, Brasil, Pert y Colombia, representando el 70% de las importaciones no petroleras
en 2022.

78 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).

72 Dato a junio de 2023. Fuente: Boletin de deuda publica, Ministerio de Economia y Finanzas.
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RECUADRO 5. EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

Entre marzo 2020 y marzo 2022, el Comité de Politica Monetaria de la FED (FOMC, por
sus siglas en inglés) mantuvo la tasa de interés de politica monetaria sin alteraciones,
en un rango entre 0% y 0,25%, a la espera de que los datos econdmicos mostraran
signos de recuperacion. En un inicio, el FOMC sostuvo que no subiria los tipos de interés
y mantendria el programa de compra de activos para alcanzar los objetivos de empleo
y recuperacion econdémica; pero la persistencia de la inflacion por encima de la meta,
desde la invasion de Rusia a Ucrania, comenzd a generar la interpretacion de que el
incremento de precios seria un evento mas profundo y de mayor persistencia. En marzo
2022, el Comité elevd la tasa de referencia en 0,25 pp., por primera vez desde 2018,
guedando en un rango de entre 0,25% a 0,5%. La decisidon buscé amortiguar el rapido
aumento de la inflacién que, en el contexto de la guerra entre Rusia y Ucrania, alcanzé
valores superiores a 8%%.

El Cuadro 1 presenta la evolucién de los incrementos de la tasa FED. La medida de
politica monetaria ha sido vigorosa pero ha ido bajando en intensidad desde diciembre
de 2022 (incrementos cada vez menores, con una pausa en junio), una vez que la
inflacion comenzé a ceder (Grafico 1). En la dltima reunién del Comité celebrada en
julio, la FED decidié nuevamente elevar la tasa en 0,25 pp., quedando en un rango de
entre 5,25% a 5,5%, asi también, el presidente de la FED indicd que continuaran
evaluando la informacién para determinar el grado de endurecimiento de la politica

monetaria.
Cuadro 1.- Calendario de reuniones FED y variacion de la tasa de la FED

Reuniones FED | Fecha [ variacién Tasa [ Limite superior
2022
Enero 25-26 Sin variacion 0,25
marzo 15-16* 0,25 0,5
mayo 3-4 0,5 1
junio 14-15* 0,75 1,75
julic 26-27 0,75 25
septiembre 20-21* 0,75 3,25
naviembre 1-2 0,75 4
diciembre 13-14* 0,5 45
2023
enerc/febrero 31-01 0,25 475
marzo 21-22* 0,25 5
mayo 2-3 0,25 5,25
junio 13-14* 0 5,25
julic 25-26 0,25 5.5
septiembre 19-20*
octubre/noviembre 31-01
diciembre 12-13*

Notal: * Reuniones asociadas al Resumen de Proyecciones Econémicas
Fuente: Reserva Federal de Estados Unidos
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

80 £n marzo de 2022 Estados Unidos alcanzé una inflacién de 8,5%, Zona de Euro 7,4% paises de la regién promedio de
7,1%. La inflacién anual, en las diferentes economias, alcanzd picos a lo largo del afio: en EE. UU. (9,1% en junio), Zona del
Euro (10,6% en octubre) y en los mercados emergentes (8,9% en julio).
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Los demas bancos centrales han adoptado medidas semejantes de politica monetaria,
aunque en diferente magnitud y temporalidad®.

Grafico 1. Grafico 2.
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Elaboracién: MEF-VME-SGM

Grafico 3. Grafico 4.
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El incremento de las tasas de interés internacionales en el ultimo afno ha tenido un
impacto importante en las finanzas publicas y las cuentas externas, a través de mayores
pagos de intereses por deuda externa, asociados a la deuda publica contratada a tasa
variable. Mientras la FED no revierta su politica monetaria, la presiéon del pago de

81 por ejemplo, en julio 2022, el Banco Central Europeo realizé el primer incremento (50 puntos basicos) en su tasa de

referencia. Luego de efectuar 9 aumentos consecutivos, tras subir 25 puntos basicos en agosto 2023, la tasa se ubicé en
4,25%. Para el resto del afio se esperan mas incrementos.
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intereses externos sobre la situacion fiscal y externa va a continuar. La discusion de los
banqueros centrales ahora gira en torno a cuanto tiempo mds se van a mantener las
tasas en ese nivel.

En la balanza de servicios, se estima un déficit de USD 1.506,2 millones para 2023 y de
USD 1.106,5 millones, en promedio, para el periodo 2024-2027. La cuenta viajes y los
pagos realizados por concepto de transporte maritimo internacional explican gran parte
de la mejora en la balanza de servicios. Con respecto a los viajes, se espera un incremento
del flujo de turistas, en linea con la dinamica observada desde 2021 que refleja un
aumento de los viajes de turismo a Galdpagos82, lo cual incide en un aumento de las
exportaciones de servicios de este sector. Por otro lado, se espera un crecimiento
moderado del turismo emisor, en funcién de las perspectivas de crecimiento econdmico
del pais. Sin embargo, si se produjeran eventos que afecten la imagen y percepcidon del
pais en el exterior como un destino inseguro, tal como ocurrid por ejemplo en junio del
afio anterior, se podria esperar una reduccién del nimero de turistas y un deterioro en la
cuenta de viajes83.

Sobre el costo de transporte, considerando la dinamica actual, en la cual se han superado
casi por completo los problemas en la cadena logistica y de suministros de transporte
maritimo, se estima una reduccion de los débitos asociados al costo de embarques en el
2023. Como referencia, en el primer trimestre de este afio, los servicios de embarques
representaron el 6,6% de las importaciones, mientras en 2022 fue 8,7% (el valor
histéricamente mas alto)84. Para el 2023, se estima que los costos de embarque podrian
representar el 6,1% de las importaciones totales. En el mediano plazo, se espera que el
valor del costo del flete se estabilice en alrededor del 5,3% del total de importaciones,
porcentaje similar al observado en pre pandemia.

2.1.3 Ingreso Secundario: remesas netas

Las estimaciones de las remesas recibidas se basan en el supuesto de una estabilidad en
los patrones migratorios y en las perspectivas de crecimiento y empleo publicadas por el
FMI para las economias avanzadas y paises de los cuales el Ecuador recibe mas remesas
(Estados Unidos, Espafia, ltalia). Mientras que la salida de remesas se basa en el
crecimiento econdmico estimado para Ecuador. Se considera un flujo migratorio estable
de entradas y salidas, es decir, no se incluyen escenarios de aumento o disminucién de
numero de ecuatorianos en el exterior.

82 https://www.turismo.gob.ec/galapagos-alcanzo-cifras-record-en-la-llegada-de-viajeros/

83 Aunque no es comparable con los flujos créditos y débitos de servicio de viajes de la balanza de pagos, la informacion del
Ministerio de Turismo sobre entradas y salidas de turistas muestra que, entre enero y julio de 2023, las entradas se
incrementaron en 28,3% (de 661.264 personas a 848.685), mientras que las salidas crecieron en 38,3% (de 654.865
personas a 905.723). Fuente:
https://public.tableau.com/app/profile/cifras.turismo.gob.ec/viz/Entradasysalidasinternacionales/Migracin

84 En 2020 el porcentaje fue de 5,3%. Desde el cuarto trimestre de 2022 se empieza a visualizar una tendencia a la baja del
costo de los fletes.
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Las remesas de los trabajadores es una de las fuentes de ingresos mds importantes para
la economia ecuatoriana que permite equilibrar la cuenta corriente. Incluso durante la
pandemia, y en contra de las expectativas, las remesas recibidas desde el exterior
crecieron en 8,7%, pese a la desaceleracion mundial.

Para el afio 2023, se espera que el comportamiento de las remesas recibidas se mantenga
al alza, pero que desaceleren su ritmo de crecimiento, como resultado del menor
dinamismo de las principales economias remitentes de remesas. Respecto al origen de las
remesas, los principales paises de los cuales se recibe son: Estados Unidos (70% del total),
luego de Espafia (17%) e Italia (4%) en 2022. De acuerdo a las perspectivas del FMI®>, el
crecimiento de Estados Unidos serd de 1,8%, de Espafia de 2,5% vy de Italia de 1,1%. El
fuerte incremento de la demanda de trabajo y del salario por hora en Estados Unidos,
pese a la desaceleraciéon econdmica, influyd sobre el flujo de remesas recibidas; sin
embargo, la condicidon del mercado laboral ya estd mostrando sefiales de enfriamiento
desde julio de 2023, con escasos despidos®. En el mediano plazo, las remesas recibidas
podrian crecer alrededor del 2,8%, en promedio.

Respecto a las remesas enviadas al exterior, se espera un crecimiento moderado en torno
al 8,8% en 2023 y al 2,2% en el mediano plazo, en funcidn del crecimiento econédmico
proyectado para el pais. Los principales paises a los cuales se han remitido remesas son
Colombia (52,9% en 2022), México (13,2%), y Pert (10,2%).

2.2 Cuenta financiera

Para fines de la programacion del sector externo, la proyeccidn de la cuenta financiera se
compone de la inversion extranjera directa, flujos del sector publico, flujos del sector
privado y la variacién de los activos de reserva, es decir, parte del enfoque de la Balanza
de Pagos de acuerdo al sexto manual (FMI). El resultado de la cuenta financiera, a su vez,
mantiene concordancia y consistencia con el comportamiento de la cuenta corriente y de
la cuenta de capitales. En el ejercicio de programacién no se pronostican errores y
omisiones.

El balance de la cuenta financiera, para el afio 2023, podria ubicarse en USD -1.928,7
millones. Este balance negativo no implica un déficit, sino que muestra los usos del saldo
superavitario de la cuenta corriente y la de capital (préstamo neto). En el mediano plazo,
la tendencia del saldo esta acorde con el resultado de una cuenta corriente superavitaria
(a excepcion del 2024) y los pagos crecientes de amortizaciones de deuda externa publica.

85 World Economic Outlook de julio de 2023
86https://apnews.com/us-news/general-news-c7b3a02f2ec948961e07347975f2d91c;
https://www.debate.com.mx/migracion/Estados-Unidos-Incrementan-empleos-en-agosto-pese-a-incertidumbre-
economica-20230902-0225.html

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

-2

&

Republica
del Ecuador



https://apnews.com/us-news/general-news-c7b3a02f2ec948961e07347975f2d91c

AVe %

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

Cuadro 22. Estimacion de la Cuenta Financiera
en USD millones

2022 2023(p) 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2027(p)
Cuenta financiera -2.320,8 -1.928,7 290,9 -1.104,8 -2.092,3 -1.945,6
Flujos del sector publico 2.181,4 667,1 2.709,0 1.894,6 2.422,4 623,3
Desembolsos 4.575,4 3.589,2 4.991,0 5.291,0 6.541,0 5.041,0
Amortizaciones (2.379,0)  (2.651,0)  (2.282,0) (3.396,4) (4.118,6) (4.417,7)
Otros flujos del sector publico (15,0) (271,0) - - - -
Otros flujos del sector privado* (4.763,2) (5.209,8) (3946,0) (3.302,4) (3.185,2) (3.042,0)
Inversion extranjera directa 829,0 173,2 484,1 450,6 615,9 516,9
Errores y omisiones 32 138 0 0 0 0
Cambio en reservas brutas (568,2) 2.440,7 1.043,7 (147,7) (1.945,4) (43,7)

(- = incremento)

* Desagregacion con valores calculados internamente por el MEF con base a la informacién del BCE.

Fuente: MEF, BCE, MEM

Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

Nota: De acuerdo al Manual VI de Balanza de Pagos, la Cuenta Financiera refleja la adquisicion neta de activos y la disposicion
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).

Histéricamente, los desembolsos de deuda publica son una de las fuentes mas
importantes de financiamiento de la balanza de pagos, junto con la IED. Al respecto, se
identifican comportamientos mixtos que dependen de los objetivos macroeconémicos de
la politica fiscal, asi como del comportamiento de los agentes residentes y no residentes,
tal como se expone a continuacion.

2.2.1 Flujos externos del sector publico

De acuerdo con la programacién de endeudamiento externo publico establecida para los
siguientes cuatro anos, se espera que en 2023 los flujos externos netos del sector publico
alcancen los USD 667,1 millones. Se tienen desembolsos programados de deuda externa
por USD 3.589,2 millones (USD 2.253 millones de multilaterales). Las amortizaciones
ascienden a USD 2.651,0 millones. En este afio se incluye ademas el pago del saldo por el
laudo arbitral a la empresa Perenco (USD 271 millones).®” A partir de 2024, las
amortizaciones son crecientes debido al perfil de vencimientos de la deuda. En 2025 por
ejemplo, aumentan las amortizaciones a Organismos Internacionales en 82,9% en linea
con los pagos que se realizan al FMI. El afio posterior, se empieza a pagar los bonos PDI
2030 y los nuevos bonos Soberanos 2030, por lo que en esos afios Ecuador debera
solventar por concepto de bonos USD 945 millones en el 2026 y 2027.

2.2.2 Flujos externos del sector privado®

La previsidon de flujos privados es uno de los componentes mas susceptible a cambios en
la programaciéon de Balanza de Pagos debido a la incertidumbre respecto a
comportamiento de los agentes econdmicos. Para efectos de la programacion, se incluye

87 En el tercer trimestre de 2022, se contabiliz6 el pago de USD 110 millones por este concepto.

88 Para efectos de programacion, en el histérico 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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dentro de esta estimacion a los flujos de la deuda externa privada.?® A esto se adiciona el
financiamiento de las inversiones extranjeras a través de crédito externo en el corto plazo.
El resto de flujos privados se calcula como un residuo, con base a un nivel de activos de
reserva pronosticado. Esto permite cumplir con el principio de partida doble de la Balanza
de Pagos como un ejercicio contable.

2.2.3 Inversion extranjera directa — IED

Para fines de la estimacidn de la IED, ademas de componente tendencial, se considera la
informacién de inversidn bruta que es remitida por el Viceministerio de Minas del
Ministerio de Energia y Minas- MEM. Asimismo, las inversiones petroleras se refieren a lo
establecido en el plan quinquenal y corresponden a los contratos por prestacién de
servicios con las empresas privadas. Estas dos industrias han determinado gran parte del
comportamiento de la IED.

La rama de minas, ha presentado en los ultimos trimestres flujos negativos de IED, debido
al pago de financiamiento entre filial residente ecuatoriana a matriz residente externa
(ver recuadro No.2 sobre Evolucion de la IED en el Ecuador 2016-2023.1). Por esta razoén,
para elaborar las previsiones, fue necesario aproximar un calendario de pagos,
informacidon que no se dispone y por lo cual inferir su comportamiento presenta gran
incertidumbre. La estrategia asumida en la programacién partié de aproximar las salidas
y entradas por IED de la rama de minas del afio 2022 con la informacién oficial del BCE y
del MEM. En adelante se asume un escenario de pagos con crecimientos moderados, por
lo cual si las empresas empiezan a pagar nuevas deudas la estimacidn podria corregirse a
la baja.

Considerando la contraccién de la IED hasta el primer trimestre de 2023, se estima un
flujo de IED de USD 173,24 millones para el afio 2023, pero con tendencia al alza hasta el
2026 debido al crecimiento de las inversiones mineras relacionadas con los proyectos
Cascabel y Mirador. De no existir nuevas inversiones en otros sectores o frenarse las
actuales entradas, la IED podria tender a cifras negativas. Probablemente en el sector
acuicola (camardn), una industria internacional invertird USD 360 millones, para adquirir
acciones de compafiias locales; en marzo de 2024 se concretaria esta operacién
comercial, tras la obtencidn de las operaciones necesarias. *°

8 Estimado a partir de un modelo sencillo de medias moviles
%0 Esta inversion no estd considerada en la previsidn. Fuente: https://ekosnegocios.com/articulo/mitsui-alcanza-un-
acuerdo-de-inversion-con-santa-priscila-por-usd-360-millones
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Cuadro 23. Inversion extranjera directa
en USD millones

Detalle 2022 2023 2024 2025 2026 2027
IED histdrico (sin minas ni
canteras) 1.019,29 95,34 255,09 215,54 295,61 239,97
Sector Minero (315,00) (2,16) 227,44 233,47 318,89 275,98
Sector Petrolero 124,76 80,07 1,58 1,56 1,41 0,96
TOTAL IED 829,04 173,24 484,11 450,57 615,90 516,91

Nota: Este escenario no considera montos asociados a concesiones (monetizacidn de activos).
Fuentes: MPCEIP, MEF, MEM
Elaboracién: MEF-VME-SGM

2.2.4 Reservas internacionales

Considerando que se recibe la totalidad del financiamiento programado para 2023, el
Banco Central del Ecuador ha proyectado que las reservas internacionales podrian cerrar
el afio en USD 6.018 millones. Si bien este saldo es inferior al registrado al cierre de los
tres afios pasados, en el mediano plazo, podria incrementarse, por ejemplo, si se llegan a
concretar los nuevos proyectos mineros que se tienen planificados a partir de 2025.

2.3 Riesgos asociados al escenario de Balanza de Pagos

La dindmica de la balanza de pagos para el periodo 2023-2027, que se ha presentado en
este informe, podria variar en funcién de la materializacién de varios riesgos, tanto del
ambito internacional como nacional. Entre los principales estan: i) profundizacion de la
desaceleracion econdmica global, con especial atencién al desempefio de China; ii)
politicas monetarias restrictivas por un periodo mas extenso, debido a inflaciones altas y
persistentes; iii) desastres naturales, como el Fenémeno de El Nifio; iv) incertidumbre
politica interna; e, v) iinseguridad y tensiones sociopoliticas internas. A continuacion, se
detallan los canales de transmisién por los cuales estos sucesos podrian repercutir en la
dindmica de las cuentas externas.

i. Mayor desaceleracion econémica global
Las perspectivas econémicas globales consideradas en este ejercicio de
programacion del sector externo han tomado en cuenta la desaceleracion
econdmica en 2023 y 2024; sin embargo, la situacién podria agravarse en los
siguientes anos si, por ejemplo, China no logra recuperarse al ritmo esperado,
pues el desempefio econdmico de este pais marca, no solo la demanda
mundial de materias primas, maquinaria de construccién y bienes de
consumo, sino los precios internacionales del petrdleo, mineral de hierro o
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cobre, y otros commodities.’> Ademds, persiste la debilidad del mercado
inmobiliario lo que ha sido un freno a la recuperacidn en el segundo trimestre
de 2023%,

1

La desaceleracion del crecimiento mundial podria traducirse en una menor
demanda de los principales productos exportables ecuatorianos, presionar a
la baja los precios de commodities (en especial del petrdleo), reducir la
entrada de turistas al pais y eventualmente, generar menores flujos de
remesas recibidas desde el exterior.

Inflacidn alta y persistente por un periodo mas largo

La tasa de la FED alcanzé el nivel mas alto en julio de 2023 (5,5%), luego de
11 alzas consecutivas.”® La autoridad monetaria, en su Ultima intervencion
publica no ha descartado la posibilidad de incrementos adicionales dado que,
a pesar de que la inflacion de la economia estadounidense ha cedido, alin no
alcanza la meta, pero sobre todo porque la inflacidon subyacente no se ha
ralentizado al ritmo deseado °*. Al momento, la discusidon estd en cuanto
tiempo va a durar el endurecimiento de la politica monetaria. Antes de la
siguiente reunion (septiembre 20), la FED analizara las cifras econdmicas
sobre empleo e inflacidn para adoptar una decisién respecto a la medida de
politica monetaria.

El incremento de las tasas de interés ha generado un aumento en el servicio
de la deuda externa (publica y privada) que podria limitar o dificultar el acceso
a financiamiento, con el consecuente impacto en la demanda interna
(consumo e inversion), lo que finalmente se traducird en un menor
crecimiento de la economia nacional y un deterioro de las cuentas externas.
Ademas, las tasas mds altas tuvieron un impacto en la estabilidad financiera
(eventos ocurridos en marzo 2023).

iiii. Desastres naturales
Este tipo de shocks exdgenos (sismos, fendmenos de El Nifio, La Nifia,
deslaves, inundaciones, entre otros) es un riego latente para la economia
ecuatoriana que impone desafios en todos los sectores.

El fendmeno de El Nifio es uno de los eventos con probabilidad alta de
ocurrencia a finales de este afio. Este fendmeno, que se espera sea
moderado, puede generar dafios en infraestructura, carreteras, cultivos
debido a las fuertes precipitaciones. El Ecuador podria sufrir sus efectos desde

% https://www.bloomberglinea.com

92 https://www.bbvaresearch.com/publicaciones/situacion-china-junio-2023/

93 Desde marzo de 2022 Estados Unidos ha modificado la tasa de politica monetaria por més de 10 veces para combatir la
inflacion, hasta ubicarla en 5,5% a inicios de septiembre de 2023. De otro lado, el Banco Central Europeo, aunque ha sido
mas renuente a subir las tasas, también ha efectuado aumentos consecutivos al tipo de interés de las operaciones
principales de financiacion, hasta el 3,75% en julio 2023

%4 https://www.bloomberglinea.com/2023/08/24/funcionarios-de-la-fed-dicen-que-tasas-estan-cerca-del-pico-pero-
podrian-subir-mas/
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el ultimo trimestre del 2023 y con mas fuerza entre febrero y marzo del afo
préximo®. Sin embargo, existe incertidumbre sobre la magnitud del eventoy
por ende sobre los impactos en la produccion agricola, comercio, turismo, y
demas servicios conexos.

Otro de los eventos naturales que ha afectado al sector petrolero es la erosién
regresiva del rio Coca. En el primer trimestre de 2023, EP Petroecuador
suspendié parcialmente las operaciones del SOTE y Poliducto Sushufindi-
Quito, debido al colapso del puente sobre el rio Marker situaciéon que podia
poner en riesgo la zona, al provocar riesgos de rotura de los oleoductos y con
una consiguiente afectacion ambiental. En consecuencia, desde el 22 de
febrero 2023 hasta el 5 de marzo, se registré una reduccion acumulada del
volumen de produccidn fiscalizada por 2,1 millones de barriles, a partir de esa
fecha se evidencié una recuperacion de la produccion. La reducciéon en la
produccién en campo alcanzé alrededor de 1,7 millones de barriles entre el
22 de febreroy el 12 de marzo.

iv. Incertidumbre politica y tensiones sociales
Tras los resultados de primera vuelta del proceso electoral, se han generado
dos preocupaciones. La primera atada la incertidumbre politica de los
resultados de segunda vuelta. La segunda preocupacién es que el Gobierno
entrante, al ser de transicion, tendrd alrededor de afio y medio para su
gestion. Esto podria generar posibles frenos a las decisiones de inversidn, asi
como de las oportunidades de financiamiento. Por otro lado, dependiendo de
la conformacion de bloques en la Asamblea Nacional, se podrian generar
limitaciones para el accionar del ejecutivo.

Varios eventos relacionados con la gobernanza y la inestabilidad politica
interna aumentaron el indicador del riesgo pais y la percepcién de riesgo del
Ecuador en 2023. Una consecuencia, adicional al cierre de la posibilidad de
acceder al mercado internacional, fue la rebaja en la calificacion de riesgo de
B- a CCC+.

En este contexto, seria deseable que las nuevas autoridades de la Republica
envien sefales de confianza para atraer capital privado, apuntalar el sector
petrolero y minero y diversificar el comercio exterior, lo que redundard en la
mitigacién del impacto econdmico de estos riesgos.

Existe al momento, en el sector minero, conflictividad social derivada de la
multiplicacion de acciones judiciales (utilizadas por actores politicos
antimineros), a través del uso de mecanismos como acciones constitucionales
de proteccidn, cuyo objetivo es detener la explotacion de recursos naturales
no renovables, siendo la industria minera una de las mas afectadas.

9 https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador/cuando-fenomeno-el-nino-ecuador.htmi
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Lo anterior representa detener la ejecucion de actividades de exploracién y/o
de explotacién, complicando la atraccién de nuevas inversiones que se tienen
planificadas en este sector, que se ha convertido en uno de los que mds ha
contribuido para la generacion de divisas y la atraccion de inversidon
extranjera, pudiendo afectar a las expectativas de crecimiento de ingresos
proyectados en el Presupuesto General del Estado.

Otro nudo critico que ha impedido el crecimiento de este sector es la falta de
normativa referente a la Consulta Previa, Libre e Informada, y la suspension
del proceso de Consulta Ambiental, por medio de una decisidn de la Corte
Constitucional. Estos hechos han impedido la continuacién de los proyectos
mineros ejecutados legalmente, lo que podria abrir puertas a la extraccion
ilicita de minerales, dado que, con proyectos detenidos, los mineros ilegales
se aprovechan de la informacién recabada por los titulares mineros legales
para ejecutar sus actividades mineras al margen de la ley.

Otros problemas que frenan la expansion del sector se centran sobre: 1) el
cierre temporal del catastro minero dispuesto por la entonces Agencia de
Regulacion y Control Minero en el mes de enero de 2018, cuya apertura
permitira la entrada de nuevas inversiones; 2) la suspension del proceso del
proceso de Consulta Ambiental, por parte de la Corte Constitucional; 4) el uso
de mecanismos de consulta popular, por ejemplo en la provincia del Azuay y
Pichincha, que si bien no afectan derechos adquiridos, afectaran a fases y
derechos futuros, desmotivando futuras inversiones; 5) la amenaza de la
extraccion ilicita de minerales en distritos mineros como Ponce Enriquez y
Nambija, por ejemplo.

CAPITULO Iil. PROYECCION DE LA INFLACION GENERAL DE CORTO, MEDIANO PLAZO Y
SUBYACENTE

En 2022 la inflacidn anual promedi6 el 3,46%, frente al 0,14% de 2021 y -0,34% de 2020,
tasa que reflejé presiones inflacionarias originadas sobre todo en la oferta agregada. En
2023, la inflacién anual ha disminuido pasando de 3,12% en enero al 2,56% en agosto y
para cierre de afio se tiene previsto un cierre de 2,12%. Considerando el posible impacto
de El nifio sobre los precios, la senda inflacionaria de mediano plazo estabilizaria en
niveles inferiores a 2%. No obstante, presiones originadas en distorsiones de oferta o en
la demanda podrian modificar el escenario central presentado y ampliar su
incertidumbre. A continuacidn, se muestran los prondsticos respecto a la formacion de
precios.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

Republica
B del Ecuador




AV 102

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

3.1 Proyeccidn de Corto Plazo

El prondstico de inflacién de 2023 y 2024 se realiza mediante un modelo VEC®® que emplea
como covariables: IPC general, IPC subyacente, Recaudacion del IVA, IDEAC, salario
promedio por hora, nimero de afiliados e indice de tipo de cambio real. Estas variables
se seleccionaron con la finalidad de estructurar un sistema que incorpore factores de
actividad econdmica, demanda agregada, comercio internacional y persistencia
inflacionaria. Para la elaboracidn de proyecciones, se considera informacién del periodo
enero 2008- julio 2023.

Con la prediccidn de abril se estimaba una inflacién anual promedio de 2,59% entre enero
y julio de 2023; con datos observados, este promedio es de 2,43%. Es decir, la estimacion
de abril sobrestimé la inflacion anual promedio en 0,16 puntos porcentuales. Cabe
mencionar que el valor observado se encontraba en la banda superior del intervalo de la
prediccién y que la misma logré capturar el comportamiento desacelerado en la inflacion.

En la presente actualizacién, se muestra la prediccion considerando lo observado hasta el
mes de julio del presente afio. Para esta ocasidn, la proyeccion se estima superior a la de
abril; no obstante, la trayectoria muestra una senda de desaceleracion en el periodo
proyectado. Los niveles inflacionarios en los préximos dos afios serian similares a los del
afio 2016. A continuacidn, se muestra el comportamiento estimado para los afios 2023 y
2024,

Grafico 53. Grafico de abanico de la inflacion proyectada desde 2023
En tasas de variacion interanual. A diciembre de 2027
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Nota: proyecciones realizadas contra datos observados hasta julio 2023. Las sombras son los intervalos
estimados al 99%, 95% y 90% de confianza sobre la base de 1000 replicaciones de Bootstrap.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, calculos propios.

Elaboracion: MEF-VME-SGM

El grafico anterior muestra un sendero inflacionario desacelerado que acentia su
comportamiento a la baja desde 2024, estabilizdndose en valores similares a 2%. Vale la
pena mencionar que el grado de incertidumbre asociado a la prediccion estima niveles
inflacionarios que podrian superar el 5% bajo escenarios de estrés extremo, pudiendo

% La especificacion del VEC se define con 4 rezagos y 2 relaciones de cointegracion: esta cumple con los supuestos de
normalidad en la ecuacidn de precios, independencia de errores y estabilidad del modelo
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llegar a niveles de inflacidn cercana a 0%. En este sentido, se estimaron probabilidades de
ocurrencia de eventos importantes al comportamiento inflacionario ecuatoriano. Asi, en
el afio 2023, se estima en 0% la probabilidad de que la inflacién anual promedio alcance
un valor similar al afio 2022 (3,46%); se estima con un 83,4% que la inflacion se mantenga
en al menos 2%; que este nivel se mantenga hasta el afo 2024 se estima con una
probabilidad del 70,89%. En otras palabras, la estimacidn genera altas probabilidades de
que la inflacién anual promedio, para el caso ecuatoriano, sea de maximo 2%. Este valor
es relativamente bajo; sin embargo, se mantiene en niveles superiores a los vistos en los
afos previos a la pandemia, sobre todo entre 2016 y 2019.

De acuerdo con lo previamente descrito, el efecto del fendmeno de El Nifo podria
impulsar la inflacion interanual y modificar las proyecciones inflacionarias de manera no
consistente. Asi, a continuacién, se presentan las proyecciones inflacionarias
considerando un escenario con la materializacién correspondiente al encarecimiento de
precios causado por el fendmeno de El Nifio en comparacion a un escenario base sin dicho
efecto. Particularmente, se muestra la estimacion para el cierre de 2023 y para el afio
2024. Esto se realiza porque se considerara un escenario en donde el fenémeno de El Nifio
moderado se materializa, moderadamente, desde el segundo semestre de 2023 hasta el
primer semestre de 2024%,

Grafico 54. Proyeccion inflacionaria de corto plazo incorporando el efecto del fendmeno de El
Nifio
En tasas de variacion. A diciembre de 2024
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Nota: proyecciones realizadas contra datos observados hasta julio 2023. Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza sobre la base de 1000 replicaciones de Bootstrap.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, calculos propios.

Elaboracién: MEF-VME-SGM

El grafico anterior muestra como el fenémeno de El Nifio provocaria un cambio en el nivel
de la inflacion interanual. En promedio, la inflacidn interanual incrementaria su nivel en
los afios 2023 y 2024 en 0,35 y 0,32 puntos porcentuales, respectivamente. A partir de
2024, como se esperaba, el sendero inflacionario regresaria a su nivel base. Los intervalos
de confianza dan cuenta de que la estimacion considera en su incertidumbre este tipo de
escenarios, incluso mas extremos. Asi también, la tendencia de desaceleracidn se sigue
presentando; aunque en esta actualizacién es menos marcada. Considerando esto, la
inflaciéon anual promedio de 2023 seria menor en 1,25 puntos porcentuales respecto a

97 Véase el Plan para enfrentar los efectos del fenémeno “El Nifio Oscilacion Sur” (ENOS). Del Ministerio de Defensa Nacional,
Secretaria de Gestion de Riesgos (2023).
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2022; ylade 2024 lo seria en 0,46 puntos porcentuales respecto a 2023. En este horizonte
de tiempo, los factores que explicarian esta reduccidn se resumen en el Cuadro 1.

Cuadro 24. Contribucién a la variacién al pronéstico de inflacion promedio anual

Origen 2023-2022 2024-2023

Inflaciones general y subyacente -0,95% -0,23%
Poder adquisitivo de hogares -0,30% -0,22%
Total -1,25% -0,46%

Fuente: calculos propios
Elaboracion: MEF-VME-SGM

De acuerdo con la CEPAL, a nivel de la regién, las presiones inflacionarias han cedido, en
conjunto con una desaceleracion econdmica generalizada, con politicas fiscales vy
monetarias limitadas (CEPAL, 2023). Los precios relativamente mas bajos de la energia
han presionado a la inflacion a la baja; al tiempo que los costos de agroquimicos y de los
fletes han moderado las presiones por el lado de los costos. El nivel de precios de las
materias primas se ha mantenido a la baja, a la vez que las tasas de inflacion relativamente
alta en el primer semestre han reducido el ingreso en términos reales.

RECUADRO 6. IMPACTO DEL FENOMENO DE EL NINO SOBRE LA INFLACION DEL
ECUADOR

El Fendmeno de El Nifio ha sido siempre una amenaza para la infraestructura publica y
privada, las comunicaciones y la actividad econémica en general®. Se considera que el
ocurrido en 1998 ha sido histéricamente el peor de estos eventos a nivel econdmico.
Segun la CAF®, la inflacién se incrementé 0,8 puntos porcentuales a consecuencia del
fendmeno en ese afno, en una economia que registraba presiones inflacionarias del
orden del 33% antes del suceso.

A visperas del evento!® las entidades publicas especializas en la gestién de riesgos
estiman que la intensidad seria similar a la observada en el afio de 1998, condicién que
implica un desafio importante para la prediccién de la dindmica inflacionaria®, ya que
afectaria de manera modera a las provincias de la Costa por las lluvias; y, las de la Sierra
por deslaves. En consecuencia, tener una estimacion propia de la formacién de precios
a partir del evento climatico es trascendental para la toma de decisiones. Para ello, se

% Se tiene experiencia de los efectos de los afios 1997-1998 y 2015-2016 donde el Fenémeno del Nifio, en combinacion con
otros eventos politicos y de desastres naturales, provocaron fuertes movimientos en la oferta y en la demanda.

9 Efectos macroecondmicos del fendmeno El Nifio de 1997-1998: su impacto en las economias andinas. CEPAL 1999-02-08.
Documentos de proyecto de investigacion.

100 Tendria lugar entre el Ultimo trimestre de 2023 y el primero de 2024

101 E| BID estima un incremento de 5 puntos porcentuales en la inflacién anual.
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realizd una estimacién con modelos VAR, empleando variables que representen el
clima, la produccion, el tipo de cambio, y, los precios de productor y consumidor.

La variable climatica que se introduce en el modelo, misma que definira el grado de
afectacién sobre la inflacidn, se elaboré a partir de la informacidn de 22 estaciones de
medicion del nivel de precipitacién maxima. Cabe senalar que, dada la naturaleza de
los modelos VAR, que funcionan como un sistema de ecuaciones donde las variables se
afectan unas a otras, se restringieron a cero los coeficientes de afectacion de todas las
variables sobre el clima, es decir, un SVAR. Finalmente, el modelo seleccionado
considera como variables del sistema al PIB, el IPP, la FBKF, controles por trimestre y
una variable que captura el nivel maximo de precipitaciones en el trimestre a nivel
nacional.

Los resultados se presentan usando las funciones de impulso-respuesta. En el grafico 1
se muestran las respuestas del IPC e IPP sobre el incremento en una desviacion
estandar del nivel maximo de precipitaciones. Entonces, un incremento de 4,5 mm. en
la variable precipitaciones maximas, provocaria un aumento inmediato de 0,40 puntos
porcentuales en la inflacion anual. Luego de un trimestre de ocurrido el evento, el
incremento sobre el nivel base seria de 0,74 p.p., a los 2 trimestres 0,93 p.p. y al afio
de 1,24 p.p. Posterior a ello, el efecto deja de ser significativo.

En tanto que para el indice de Precios al Productor (IPP) el impacto tendria lugar luego
de un trimestre de ocurrido el evento y seria del 0,59% mayor respecto a la linea base.
Estos resultados son consistentes tanto con el estudio de la CEPAL (1999) como del
CIIFEN (2017) los cuales sefialan que el Fenémeno de El Nifio también elevé los costos
de los productores, por ejemplo, existe un desplazamiento de los peces hacia aguas
mas alejadas de las costas y la destruccion de la infraestructura que aumenta costos de

transporte.
Grafico 1. Grafico 2.
Funcién Impulso-Respuesta Funcién Impulso-Respuesta
de la inflacion de la inflacién al productor
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Nota: El eje horizontal son trimestres. Las etiquetas se ubican en los periodos en los que el impacto es
estadisticamente significativo.
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Si bien el Fendmeno de El Nifio es un riesgo para la prediccién del comportamiento
inflacionario, cabe destacar que el mismo debe ser analizado dentro de su contexto
temporal especifico y acompafiado por los eventos atipicos que podrian influir en las
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expectativas de los agentes. Por ejemplo, el evento del 97-98, estuvo acompafiado de
cambios politicos y por el incremento de la incertidumbre en el sector financiero,'?
hechos que produjeron presiones inflacionarias. Por otro lado, el evento de 2015-2016,
estuvo acompanado por: una moneda dura que se aprecid y produjo problemas en las
exportaciones; una caida de los precios del petrdleo; y, otros desastres naturales como
el terremoto en la Costa, que desembocaron en menores presiones inflacionarias como
resultado de una posible reduccion de la demanda. El evento climatico esperado para
2023 y 2024 tendra en el escenario un cambio de gobierno, posible actualizacién de las
tarifas educativas privadas, recuperacion de los precios del petréleo, y otros
fendmenos naturales como la sequia en el canal de Panama que podria complicar las
cadenas de suministros y por ende el nivel de precios.

En torno a las expectativas, es posible que estas ya estén generando presiones
inflacionarias, ya que los agentes tienen incentivos para incrementar la demanda con
el fin de abastecerse o emprender actividades especulativas. En ese sentido, la division
de alimentos, que marcé su punto maximo en diciembre de 2022 (7,60%'%), empezé a
desacelerarse marcando 4,18% en junio de 2023. A partir del segundo semestre, esta
division se aceleré nuevamente resultando en agosto el maximo histdrico de 8,17%. En
consecuencia, la inflacion general, que se venia desacelerando desde junio del afo
anterior (4,23%) y junio del presente (1,69%) a un promedio de 0,13 puntos
porcentuales cada mes, cambié de tendencia en julio y al mes de agosto reporta una
variacion interanual de 2,56%.

El incremento de 4,5 mm en las precipitaciones (lluvias) maximas provocaria un
incremento inmediato en la inflacion anual de 0,40 puntos porcentuales y cuyo efecto
duraria 2 trimestres mads; incrementaria los precios del productor al trimestre siguiente
del suceso en un 0,59. Los efectos son compatibles con aquello observado en el evento
de 1997-1998.

El Fendmeno de El Nifio de este aifo estard acompafiado, en su mayoria, por eventos
qgue causarian presiones inflacionarias a través de la oferta. Por otro lado, también
existen eventos que podrian causar reducciones de la demanda, como los problemas
de seguridad, la caida en las expectativas econémicas, y una posible apreciacion del
délar que podria complicar el sector externo, presionando la inflacién a la baja®.

3.2 Proyecciones de mediano plazo

Una vez se proyecta y valida la senda inflacionaria en un horizonte de dos afios, se procede
con el prondstico de la inflacion para 3 y 4 afios adelante. Esto se realiza pronosticando el
IPC con un modelo FAVAR, condicionando su trayectoria a la proyeccién de corto plazo.
El uso del modelo FAVAR radica en su capacidad de capturar de mejor manera trayectorias

102 Destitucién presidencial a inicios del 97 y uno de los bancos mas grandes de aquel entonces pasé a manos del Estado en
diciembre del 98

103 En variacion interanual. Maximo histérico desde 2016 hasta ese momento

104 Aunque en general el fenédmeno de El Nifio produce alzas en el nivel de precios, también es posible una reduccion por
desaceleraciones del consumo. (FMI, 2016)
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de precios en horizontes de mds de dos afios, con mejor precisién que la de un modelo
VEC, y manejar gran cantidad de informacién logrando mitigar problemas de estimacién
como el de variable omitida. Es asi como la segunda parte de prondstico comprende un
modelo que captura las dindmicas de los diversos sectores de la economia'®. De manera
similar al ejercicio de corto plazo, también se muestra la senda inflacionaria considerando
el efecto del fendmeno de El Nifio.

Grafico 55. Senda Inflacionaria de mediano plazo
Inflacion Anual Promedio 2023-2027
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Nota: proyecciones realizadas contra datos observados hasta julio 2023. Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza sobre la base de 1000 replicaciones de Bootstrap.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, célculos propios.

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

De acuerdo con el grafico anterior, la inflacidn anual promedio se estabilizaria en valores
de 1,48% en un mediano plazo. Se observa que el efecto del fendmeno de El Nifio afectaria
la inflacién anual promedio en los afios 2023 y 2024, incrementando la inflacion anual
promedio hasta niveles de 2,56% y 2,07%. A partir de estos afios, las inflaciones serian
inferiores al 2%, similares a las del afio 2017. La formacién de precios doméstica en un
mediano plazo se estaria explicando por: la fuerte inflacidn inercial, propia de
expectativas adaptativas de los agentes en una economia dolarizada; una desaceleracidn
del consumo agregado, tanto publico como privado; moderacién en los precios de la
energia y materias primas, sobre todo los relacionados a combustibles y una posible
demanda agregada internacional mas leve en respuesta a politicas monetarias mas
restrictivas.

Se espera que la inflacién se mantenga en niveles cercanos al 1,5% en un mediano plazo.
Respecto a la edicidn de abril, la proyeccidén inflacionaria se encontraria levemente al alza
(0,35 puntos porcentuales en promedio). Con menores presiones externas y los precios
de transporte contrayéndose, las distorsiones transitorias en la oferta estarian aportando
al comportamiento inflacionario. Esto ultimo explicado por efectos de desabastecimiento
en la regién Costa, sobre todo en la divisidon de alimentos, originados por los cambios en
temperatura acompafiados de fuertes lluvias. De hecho, la persistencia en la inflacién de

105 | os sectores real, externo, monetario, fiscal e internacional comprendiendo 259 covariables. Ademads, se consideran 2
factores de resumen, 1 rezago y 1000 repeticiones de Bootstrap para construir intervalos de confianza
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alimentos podria estar influyendo en la formacidn de precios subyacente o tendencial; de
manera que, la inflacion alimentos podria estar afectando el sendero inflacionario
tendencial de mediano plazo. En un horizonte de mediano plazo, si la absorcién se
debilita, podria presionar la formacion de precios domésticos a la baja. Finalmente, se
muestra un comparativo de las estimaciones frente a las proyecciones del FMI y de
analistas privados.

Cuadro 25. Comparativo de proyecciones inflacionarias 2023 — 2027
Proyecciones Estimadas (en porcentaje)

Anual Promedio Acumulada IPC
Periodo Analistas
s - e
2022 3,46 3,46 3,46 3,74 3,74 110,23
2023 2,50 2,56 2,40 2,30 2,12 112,56
2024 1,50 2,07 2,00 1,30 1,77 114,55
2025 1,50 1,60 1,80 1,30 1,44 116,18
2026 1,50 1,44 1,50 1,45 117,86
2027 1,50 1,48 1,50 1,50 119,63

Gréfico

Nota: proyecciones realizadas contra datos observados hasta julio 2023.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Bloomberg.
Elaboracién: MEF-VME-SGM

El Cuadro 25, muestra la senda de precios, inflaciéon anual promedio y fin de periodo, con
un crecimiento desacelerado desde 2023 hasta 2027. En términos de inflaciéon anual
promedio, las estimaciones del FMI y de los analistas privados coinciden en niveles de
2023 y 2024 de al menos 2% (estimaciones dentro de las bandas de confianza de las
proyecciones). A partir de 2024, la tendencia inflacionaria profundizaria su
desaceleracion, llegando a niveles inferiores a 1,5%. Las estimaciones del FMI muestran
niveles inferiores respecto a la proyeccién desde 2024; en tanto que las estimaciones de
los analistas privados son mas elevadas. En términos de inflacion de fin de periodo, se
pronostica un fendmeno similar, esto es, desaceleracion fuerte en precios desde 2024
hasta 2027 con proyecciones menores por parte del FMI.

3.3 Factores de Riesgo en el prondéstico inflacionario

La proyeccion se desenvuelve en un entorno de alta incertidumbre respecto a factores
idiosincraticos de la economia que puedan alterar la senda; asi como a factores exdgenos.
En este contexto, se presentan posibles riesgos de aceleracién como desaceleracion de
precios que podrian presentarse por lo menos hasta finalizar el 2023 y parte de 2024.

Factores de incidencia a una escalada de precios

En las secciones previas se menciond como, en el primer trimestre, la influencia de los
precios de las materias primas, sobre todo energia, empujé la inflacién al alza; mientras
que en el segundo semestre estaria incidiendo a la baja en los precios domésticos.
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Ecuador, al igual que los paises de la region, podria verse afectado por la prolongacién de
la guerra entre Rusia y Ucrania; particularmente, los efectos sobre el trigo, agroquimicos,
la energia y otros podrian empujar nuevamente el nivel de precios al alza.

Como otro factor de incidencia, se considerarian posibles complicaciones logisticas o de
comercializacidn, como lo vivido durante el afio 2021, que pudieran presentarse en caso
de un repunte fuerte de demanda o conflictos internacionales. El encarecimiento en los
costos de transporte, originados en eventos exdgenos como las complicaciones en el canal
de Panama3, alteraria la cadena de formacién de precios desde el lado de la importacidn,
particularmente en materias primas y bienes de capital. El impacto del fendmeno de El
Nifio respecto la interrupcion en la cadena de suministros, destrucciéon de capacidad
instalada o incentivo de ciclos especulativos, encareceria fuertemente los precios, sobre
todo en la divisién de alimentos. Si este choque fuera mas fuerte que lo esperado, pudiera
permear a la inflacién subyacente y modificar las expectativas de los consumidores
alterando el nivel de precios. Por ultimo, es posible que por parte del ejecutivo se
implementen politicas compensatorias con la finalidad de cerrar la brecha fiscal derivada
de los resultados de la consulta popular en torno al ITT.

Factores de incidencia a profundizar la desaceleracién de precios

Entre los factores que presionarian a la baja los niveles inflacionarios se pueden
mencionar: una contraccién en el consumo agregado y reduccién en la demanda global
mas fuerte de lo esperado, que desembocaria en contracciones fuertes sobre el precio de
derivados de petrdleo y materias primas.

Sobre lo primero, el poco margen de maniobra de politica fiscal que, en ultima instancia,
limita el margen de crecimiento de demanda agregada, reduciria el crecimiento de los
precios. A la vez, el escenario de inflacidn y contraccidn en los niveles de ventas sugeririan
que, por parte del sector privado, se podria dar un fendmeno de contraccion en el
consumo. Sobre lo segundo, la desaceleracion en la demanda mundial de los principales
socios generada en politicas monetarias mas restrictivas, impulsaria un ciclo contractivo
en la demanda agregada internacional. Esto provocaria reducciéon en los niveles de
produccién doméstica, afectando la generacion de empleo, reduciendo el nivel de ingreso
de los hogares y por tanto su consumo. Por ultimo, vale la pena mencionar que el
restablecimiento en las cadenas de comercializacién, transporte y produccion
provocarian mejoras en la productividad que devengarian en presiones a la baja sobre el
nivel de precios.

3.4 Proyecciones de la Inflacién Subyacente

Segun el ejercicio de prediccién, la inflacion subyacente habria alcanzado su nivel maximo
en 2022. A partir de alli, el IPC subyacente seguiria creciendo, pero con un marcado nivel
de ralentizacion. Adicionalmente, se estima que el Fendmeno de El Nifio tendra un efecto
importante sobre la formacién de precios de la canasta subyacente, especialmente
durante 2023. Se prevé que, en condiciones normales, la inflacién subyacente alcanzaria
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una variacién interanual de 0,84%, mientras que a causa del evento climatico se elevaria
a 1,30%.

Grafico 56. Proyeccion de la Inflacién Subyacente con y sin Fendmeno de El Nifio
En tasas de variacion interanual
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Nota: DCM. CN: Prediccidn de la inflacidn con el Fendmeno de EIN
ifio; SN: Prediccion de la inflacion subyacente sin el Fendmeno de El Nifio

Estos resultados son consistentes con el reporte de abril de 2023, donde se determiné
que la inflacién subyacente creceria hasta 2022 vy, a partir de alli, tomaria un sendero
decreciente. La diferencia radica en que, los escenarios del informe actual'®, determinan
que dicho sendero decreciente no seria tan bajo como el pronosticado previamente. Mas
aun, con el efecto del fenédmeno de El Nifio mismo que, si bien repite el sendero
decreciente, pronostica mayores niveles inflacionarios que los otros escenarios.
Sintetizando, esta actualizacién muestra dos comportamientos caracteristicos: el sendero
decreciente y la profundidad de este.

Por un lado, el sendero decreciente, o ralentizacidn, se explicaria por una economia
mundial deprimida, es decir, por caidas en la demanda, explicada por: la lenta
recuperacion de China causada por el sector inmobiliario, las politicas de tasas de interés
a nivel mundial que frena la actividad econdmica; y, la imposicién de un techo de deuda
en los Estados Unidos que limitaria compras a sus socios comerciales (FMI, 2023).

Por otro lado, la menor profundidad de dicho sendero decreciente, estaria explicada por
movimientos en la oferta, particularmente, el aumento de costos internos!®” como
consecuencia de dafios en infraestructura y escasez que podrian ocasionar los eventos
climdticos. Ademas, afectarian eventos internacionales como, por ejemplo, la reduccién
de la inversion en las economias desarrolladas (FMI, 2023) y los cortes en el suministro de
alimentos y fertilizantes ocasionados por la guerra en Europa (FAO, 2023) (Food and
Agriculture Organization, por sus siglas inglés).

106 Con y sin el efecto del fenémeno de El Nifio
107 En el caso de la inflacidn subyacente, vendria por aumento en mantenimiento y repuestos de vehiculos; y, escasez de

alimentos para la preparacion de servicios como almuerzos populares y ejecutivos.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccidon: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion F|rmnciere51. Pisos 10 y 11
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) EUQS 00 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

‘ Republica
‘ del Ecuador




AVL 111

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

CAPITULO IV. COMPARATIVO DE LOS ESCENARIOS DE PROGRAMACION PUBLICADOS EN
ABRILY SEPTIEMBRE, 2023

4.1 Comparativo de las proyecciones de la Cuenta Corriente de la Balanza de Pagos

La actualizacidon de la programacion macroecondmica presentada en este informe,
incorpora varios eventos exdégenos que por su temporalidad no fueron considerados en
el ejercicio de abril, tales como: la suspension indefinida de la explotacion del Bloque 43,
ITT, resultado de la consulta popular, y las posibles afectaciones por la llegada del
fenédmeno de El Nifio. Ademas, se realizé un reajuste en: las estimaciones de los precios
internacionales de commodities!®®, en las perspectivas sobre futuras decisiones de
politica monetaria y su impacto en el pago del servicio de la deuda externa, en los costos
del servicio de transporte maritimo y viajes, y una revision de la proyeccién de la IED,
entre los principales. Estos acontecimientos generan cambios de magnitud significativa
en la balanza comercial, el ingreso primario y la cuenta de servicios. Asi, se produce un
deterioro saldo de cuenta corriente para el periodo 2023-2025, respecto al estimado en
abril de 2023. El mayor cambio se registra en el afio 2024 (USD 3.218,6 millones menos),
afio afectado por el retiro de la produccion del ITT y la mayor afectacidon del fenémeno de
El Nifio. Por el contrario, para el 2026 la previsién se ajustd al alza debido a que se
consideran mayores exportaciones de minerales gracias a la entrada en produccién de
Mirador norte, proyecto que aportara alrededor de USD 1.000 millones de exportaciones.

Grafico 57. Proyecciones de Cuenta Corriente, abril y septiembre 2023
(en millones de USD)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

En el afio 2023, se consolidd la politica de alzas de tasas de interés internacionales, como
medida para controlar la inflacion. Durante el afio, la FED realizé incrementos sucesivos
hasta llegar, en julio, a una tasa referencial de 5,5% y con la perspectiva de que las tasas
se mantengan altas al menos hasta 2024. Esta decisién ha aumentado los pagos por
servicio de deuda, deteriorando el saldo de la cuenta de ingreso primario.

La cuenta de servicios se ajusté en septiembre debido a dos factores: 1) la rapida
velocidad con la que los costos de los servicios de embarques y fletes maritimos estan

108 Con base a las publicaciones de los Organismos Internacionales.
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volviendo a la normalidad, una vez superados los problemas en las cadenas de
suministros; y 2) el ritmo de crecimiento y recuperacion de la cuenta de viajes, sobre todo
por el turismo receptivo en las Islas Galdpagos.

Grafico 58. Proyecciones de balanza de bienes Grafico 59. Proyecciones de balanza de

(en millones de USD) servicios
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.  Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracion: MEF-VME-SGM. Elaboracion: MEF-VME-SGM.

Grafico 61. Proyecciones de ingreso

Grafico 60. Proyecciones de ingreso primario
secundario (en millones de USD)

(en millones de USD)
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Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.  Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM. Elaboracién: MEF-VME-SGM.

En el sector petrolero, las proyecciones de la programacion de septiembre frente a la
proyeccion de abril 2023 se presentan a la baja a partir del 2024, este ajuste se da debido
a que la expectativa de un crecimiento de China menor al esperado, afecte la demanda
mundial de petrdleo en el mediano plazo, lo cual incide en su precio, asi como a la
suspension de la explotacion del bloque 43.

La programacién de abril consideraba una recuperacién de la produccién en 2023, a partir
del segundo trimestre, pese a las declaratorias de emergencia producto de los eventos
ocurridos en febrero y marzo; no obstante, con los datos observados se pudo verificar que
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la produccidn no se ha recuperado a los niveles estimados por el Ministerio de Energia y
Minas en marzo, por lo que la actualizacién remitida en julio efectia un ajuste de 8
millones de barriles menos para el presente afio. La falta de respuesta en la recuperacion
de la produccion petrolera mencionada también perjudicd la trayectoria de mediano
plazo, por lo que el escenario se ajustd a la baja en un promedio de 7 millones de barriles,
por afio. Adicionalmente, a partir de los resultados de la consulta popular del 20 de
agosto, se afectd la trayectoria de la produccidén que, se suponia, estaria impulsada por
un crecimiento en la explotacién de crudo del bloque 43 ITT con un promedio anual de
produccién de 15,9 millones de barriles. La suma de los dos eventos se traduce en una
reduccion en la produccidn fiscalizada de crudo de 24,7 millones de barriles, en 2024, y
de 23,6 millones de barriles en el 2026, respecto a la programacién de abril.

En cuanto al precio de exportacidn de las cesta nacional, la programacion de septiembre
ajusto al alza el precio de 2023 en USD 0,9 por barril, asumiendo un menor castigo en el
diferencial de crudo ecuatoriano, a partir del segundo semestre del afio en curso;
mientras que en el mediano plazo, el precio se reduce en promedio en USD 4,3 por afio,
debido a las proyeccién de un menor crecimiento de China y una politica monetaria
internacional que anuncia incrementos en la tasas de interés, lo cual puede desembocar
en una reduccién de la demanda mundial he incidir en el precio de los commaodities.

Grafico 62. Proyecciones de Produccion Petrolera Grafico 63. Proyecciones de precio de crudo
Fiscalizada ecuatoriano
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Notas: La proyeccion de volimenes de petréleo corresponden a barriles fiscalizados. La proyeccion de
precios de exportacion de petrdleo corresponde a precios de exportacidn del crudo ecuatoriano.

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas - MEF, Ministerio Energia y Minas - MEM , Subsecretaria de
Programacion Fiscal, Banco Central del Ecuador — BCE, Agencia de Regulacion y Control - ARC.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

El ajuste en estas variables incidié directamente en el resultado de la balanza comercial
petrolera. El superavit comercial petrolero en la programacién de abril se proyectaba para
el 2023 en USD 2.940,5 millones. Con el ajuste realizado, la reduccién es de USD 973,7
millones, es decir, un superavit de USD 1.966,8 millones en el 2023. Para el periodo 2024
— 2026 la reduccién promedio alcanza los USD 2.026,9 millones.
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El escenario planteado en septiembre 2023 para el sector externo de la economia
ecuatoriana es mas conservador e integra la materializacién de varios riesgos del sector.

4.2 Evaluacion de las proyecciones de inflacion

En el 2023, en abril y septiembre, se realizaron ejercicios de prondstico para el periodo
2023-2027. Las proyecciones se enfocan en las inflaciones anuales y acumuladas. En abril
se estimd una senda inflacionaria desacelerada para los afios 2023 y 2024. Las inflaciones
anuales promedio 2023 y 2024 se proyectaban en 2,24% y 1,21% respectivamente; en
tanto que las de fin de periodo en 1,71% y 1,02%. Al comparar con los datos observados,
el modelo capturd la tendencia desacelerada observada hasta junio 2023; en tanto que,
los datos de julio y agosto que fueron marcados notablemente por las fuertes lluvias
observadas en el litoral ecuatoriano no fueron capturados. A continuacién, se muestra el
desempeiio de las predicciones respecto a lo publicado en el documento de programacién
fiscal de abril 2023.

Grafico 64. Senda Inflacionaria de mediano plazo
Inflacion Anual Promedio 2023-2027
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Nota: proyecciones realizadas contra datos observados hasta enero 2023 (edicidn abril) y hasta julio (edicién
septiembre). Las sombras son los intervalos estimados al 95% de confianza.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, calculos propios.

Elaboracién: MEF-VME-SGM

El grafico anterior muestra que la estimacién de abril sobrestimé la proyeccién para el
afio 2023. Hasta agosto, la proyeccion estimaba una inflacién promedio de 2,51% cuando
el dato observado es 2,45%. Ahora bien, se observa que el modelo se vio limitado en
capturar los comportamientos julio y agosto, meses marcados por fuertes lluvias en el
litoral, acompanados de cambios en las expectativas de los agentes respecto a los
incrementos de precios. En estos meses la proyeccién de abril estimaba inflaciones
anuales de 1,82% y 1,93% cuando en realidad estos valores fueron de 2,07% y 2,56%
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respectivamente. De aqui que la prediccidon capturd la tendencia a la baja en el primer
semestre del afio; no asi el comportamiento asociado a factores exdgenos visto en los
ultimos dos meses. La estimacion de esta edicidn, que considera un posible efecto
derivado de las lluvias, esta capturando un cambio en el nivel inflacionario anual. Con la
nueva estimacion, las inflaciones anuales promedio y fin de periodo se actualizaron en
0,35y 0,46 puntos porcentuales.

En términos de ajuste, el error absoluto medio de la proyeccion de abril fue de 0,11 puntos
porcentuales, originando un error porcentual de 2,55%. Vale la pena mencionar que los
datos registrados hasta agosto se encuentran dentro de las bandas de confianza de la
estimacion y no han representado escenarios extremos respecto a una escalada o
desaceleracién de precios.

Grafico 65. Actualizacion en las predicciones de inflacién durante 2023
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Nota: proyecciones realizadas en abril y septiembre de 2023. El dato observado considera datos hasta agosto
2023.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, calculos propios.

Elaboracion: MEF-VME-SGM

El grafico 65 muestra que las proyecciones de inflacion anual promedio y fin de periodo
se han actualizado al alza respecto a la edicidn de abril. Para la inflacién anual promedio,
las proyecciones son 0,35 y 0,86 puntos porcentuales mads altas, para 2023 y 2024. En
tanto que, para los mismos afios, las predicciones de fin de periodo son 0,46 y 0,07 puntos
mayores. Esto ultimo da cuenta de incrementos relativamente bajos y desacelerados
hasta 2024. Por otro lado, para los afios 2025 y 2026, las proyecciones de la inflacién anual
promedio practicamente no se han actualizado; mientras que las de cierre lo hicieron
levemente a la baja en cerca de 0,10 puntos porcentuales. Esto ultimo sugiere que los
prondsticos capturan eventos transitorios que afectarian la senda inflacionaria sobre todo
hasta 2024; posterior a este afio, la inflacién tenderia a estabilizarse en valores de al
menos 1,40%.
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Las proyecciones se muestran en un escenario “business as usual” en el que no se
consideran eventos exdgenos o extremos que podrian alterar la senda proyectada. En la
medida en que dichos eventos presionen al alza o baja a la inflacidn, esta senda se
modificaria.

4.3 Revision de las Proyecciones de la Inflaciéon Subyacente

Desde octubre de 2022, el IPC subyacente ha continuado creciendo a un ritmo
desacelerado. Entre octubre del afio anterior y agosto del presente, la variacién interanual
subyacente se ha reducido 0,1 puntos porcentuales por mes, en promedio. En este afio,
dicho comportamiento se ha profundizado, provocando que la inflacién subyacente se
reduzca 0,13 puntos porcentuales cada mes en promedio, producto de un contexto
internacional de demanda ralentizada por la desaceleracion de las grandes economias
(China y Estados Unidos) debido a factores como las crisis inmobiliarias y las politicas de
contraccion monetaria; lo que a nivel doméstico, se ha traducido en la reduccion del
consumo de hogares del 2% entre el Ultimo trimestre de 2022 y el primero de 2023.

En el ejercicio de abril de 2023 se proyectd una inflacién subyacente interanual de 0,97%
para el mes de agosto de este afio. En el presente ejercicio, esta estimacion se elevd a
1,11%. Finalmente, la inflacion subyacente observada hasta agosto resultd en 1,43%.
Aunque la actualizacidn se aproximé mas al valor real, existe una discrepancia de 0,32
puntos porcentuales. Una posible explicacidén a esta discrepancia podria ser el efecto de
la inflacién general sobre la subyacente a través de la divisién de alimentos, que alcanzé
una inflacion de 8,17% (el maximo valor desde 2016), cuando el mes anterior esta fue de
4,18%. A pesar que esta division no consta en la subyacente, eleva el precio de otros
bienes que si constan en la canasta subyacente como los almuerzos ajecutivos. Cabe
destacar que este efecto no cambid la trayectoria descendente experimentada desde
octubre de 2022, sino que atenud la desaceleracion.

La division de alimentos podria estar reaccionando al comportamiento de las expectativas
de los hogares sobre los eventos climaticos que tendrian lugar a finales de este afio como
lluvias y deslaves producidos por el Fenédmeno de El Nifio. Las autoridades competentes
han anticipado que dicho fendmeno podria ser de una magnitud similar al vivido a finales
de los 90. Este suceso podria estar motivando a que las familias aumenten sus inventarios
de alimentos no perecibles con antelacién, disparando la demanda y, por ende, el nivel
de precios. En productos sensibles de la canasta, como el arroz, podria haber incentivo a
la especulacion debido a las posibles pérdidas, lo que continuaria elevando el aporte al
alza de bienes como el almuerzo ejecutivo y servicios domésticos, a la inflacién
subyacente.
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Grafico 66. Inflacion anual estimada 2023 — 2024. Ediciones de abril y septiembre de 2023
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Nota: Proyecciones realizadas contra datos observados hasta julio 2023. Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza. Rep. Abr23: Reporte de la Programacidn Macroecondémica de abril de 2023.
Rep. Sep23: Reporte de la Programacién Macroecondémica de septiembre de 2023 (presente documento)
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, calculos propios.

Elaboracién: MEF-VME-SGM

Una diferencia radical entre los documentos de programacidon macroecondmicas de abril
y de septiembre es que el primero reportd bandas de confianza de 4,55 puntos
porcentuales de rango, en promedio (diferencia entre el intervalo superior y el inferior);
mientras que en el presente informe el rango es de 1,30 puntos porcentuales, en
promedio, lo que permite dar una mejor calidad de la prediccion!®, ya que se reducen los
valores posibles que ésta podria tomar. Cabe destacar que la inflacién subyacente
observada del mes de agosto esta dentro de los intervalos de confianza reportados en
ambos informes. En el primero, se estimd que ésta estaria entre -0,94% y 2,92%; vy, en el
segundo, afinando el intervalo, se estimd que estaria entre 0,21% y 1,72%. Finalmente, el
valor observado para agosto de este afo fue 1,43%. En términos de calidad de prediccidn,
se observa un error absoluto medio (MAE) de 0,29 puntos porcentuales, originando un
error de prondstico (MAPE) del 1,74%.

En la prediccién de mediano plazo, la actualizacién de septiembre estima una subida de
las proyecciones inflacionarias respecto a las proyecciones presentadas en abril para
todos los afios, desde 2023 hasta 2027. Sin embargo, el informe de abril Unicamente
capturaba el movimiento inercial desacelerado de la subyacente sin ninglin cambio en la
trayectoria (business as usual). Mientras que la actualizacién de septiembre estaria
capturando una caida mas brusca a finales de 2023; y, un repunte notable desde 2024
que supera las estimaciones de abril. Lo primero se debe a que el modelo estaria
capturando las caidas en el consumo explicadas en el primer parrafo de esta seccidn; vy, lo
segundo, como resultado de los efectos de escasez e interrupcion de las cadenas de
suministro producidos por el Fenédmeno de El Nifio.

109 Este cambio se da gracias a que actualmente las bandas de confianza han sido generadas con Bootstrap en lugar del uso
tradicional de las desviaciones estandar.

Ministerio de Economia y Finanzas

Direccidon: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion F|rmnciere51. Pisos 10 y 11
Cédigo postal: 1770507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) EUQS 00 / 400 / 500 - www.finanzas.gob.ec

‘ Republica
‘ del Ecuador




Av‘- 118

Gobierno | syussrouasso
delEcuador

Grafico 67. Actualizacion de la Inflacion anual estimada 2023-2027.
Edicidn abril 2023 vs septiembre 2023
En tasas de variacion interanual
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Nota: Proyecciones realizadas contra datos observados hasta julio 2023 de los documentos de programacion
macroecondmica de abril de 2023 y septiembre 2023 (presente documento). Las sombras son los intervalos
estimados al 95% de confianza.

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos, calculos propios.

Elaboracién: MEF-VME-SGM

El grafico 67, sintetiza lo dicho en el parrafo previo. A la izquierda se observa el promedio
de las inflaciones interanuales entre ambos reportes, las de esta actualizacién son, en
promedio, 0,40 puntos porcentuales mas elevados respecto a los presentados en abril,
destacando los incrementos de los afios 2024, 2025 y 2026, lo que sugeriria cambios en
el nivel de mediano plazo. Por otro lado, a la derecha se observa la inflacidn de diciembre
de cada afio (fin de periodo) donde, a excepcion de 2023, todos las cifras de este informe
son superiores en un 0,50 puntos porcentuales, en promedio, respecto a las de abril. Para
2023, como resultado de los desafios nacionales e internacionales que desembocarian en
una reduccién de la actividad econdmica y, por ende, del crecimiento, esta actualizacién
estima que diciembre tendrd una inflacién 0,35 puntos porcentuales menor a la
pronosticada en abril.
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ANEXO
Diferencias entre el Indicador de Deuda de la Regla Fiscal y la Deuda Publica del SPNF
consolidado/ PIB
En Millones de USD y % del PIB.
Saldo a junio 2023

1. Indicador 2. Deuda del Diferencia
Regla Fiscal SPNF (2-1)
Consolidado/PIB

Deuda Externa

Convenios Originales (Bancos) 900,1 900,1 0,0

Convenios Originales (Gobiernos) 4.683,1 4.683,1 0,0

Organismos Internacionales (Multilaterales) 23.557,5 23.557,5 0,0

Titulos de Deuda emitidos en Mercados 16.035,9 16.035,9 0,0
Internacionales

Institucién Financiera Internacional 656,0 656,0 0,0

Otras Obligaciones 316,6 316,6 0,0

Total Deuda Externa 46.149,4 46.149,4 0,0
Deuda Interna

Titulo de Deuda Interna (fuera del SPNF) 3.710,1 3.710,1 0,0

Titulos de Deuda Interna Sector Privado (1) 998,1 1.449,2 451,1

Préstamos de Deuda Publica 2.255,5 2.255,5 0,0

Obligaciones No Pagadas y Registradas en los 956,5 956,5 0,0
Pres. Clausurados

Gobiernos Auténomos Descentralizados 1.441,1 1.441,1 0,0

Empresas Publicas 187,3 187,3 0,0

Certificados de Tesoreria CETES 1.887,8 1.887,8 0,0

Pasivos Derivados de Convenios de Liquidez 121,9 121,9 0,0

Seguridad Sociall 2,6 2,6 0,0

Obligaciones Pendientes de Pago del Ejercicio 314,0 314,0 0,0
Fiscal en Curso

Subtotal Deuda Interna 1 11.874,9 12.326,1 451,1
Otras obligaciones

Cartas de Crédito (Petroecuador) 744,7 0,0 -744,7

Secretaria de Hidrocarburos 331,8 0,0 -331,8

Convenio de Pago (Compra de Acciones) 0,0 0,0 0,0

Asignacion DEG a Ministerio de Economia y 0,0 0,0 0,0
Finanzas

Subtotal Otras Obligaciones 1.076,5 0,0 -1.076,5
Total Deuda Interna 12.951,5 12.326,1 -625,4
Deuda Publica Total 59.100,8 58.475,4 -625,4
PIB NOMINAL 119.573,3 119.573,3 0,0
Indicador Deuda / PIB 49,4% 48,9% -0,5%

Nota 1: Bonos Privados no consideran bonos recomprados por el IESS: Junio USD 451,1 millones.
Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas — MEF.
Elaboracién: MEF-VME-SGM.
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