Ministerio de Economia y Finanzas

Programacion Macroeconomica
2022-2025

ABRIL 2022

Subsecretaria de Consistencia Macroecondmica

4V Pagina 1de 72
| ‘ B .
Codigo postal | 7 GOb'erno Juntos

“1  del Encuentro | lo logramos

Direcclon

Teléfono



Ministerio de Economia y Finanzas

Antecedente

De acuerdo a las competencias que el Cédigo de Planificacidén y Finanzas Publicas estipula en sus
articulos 86 y no numerado posterior del 86! y su Reglamento (articulos 67 y 682), y el Cdigo
Monetario y Financiero numeral 2 del articulo 363; el Ministerio de Economia y Finanzas (MEF),
en coordinacién con el Banco Central del Ecuador (BCE), tiene la responsabilidad de elaborar,
consolidar, actualizar y publicar la programaciéon macroeconémica en los sectores fiscal, real,
externo y monetario financiero.

Adicionalmente, la normativa descrita sefiala que la programacién se constituira en un insumo
para la determinacion de los principales supuestos macroeconémicos de la programacion fiscal.
Un resumen de este documento debera ser incluido tanto en el documento de programacion
fiscal plurianual y anual, como en la programacion presupuestaria cuatrianual.

Con este antecedente, y en el marco de las competencias de la Subsecretaria de Consistencia
Macroecondmica, este informe presenta, en su primera seccion, un analisis del desempefio
economico del Ecuador, en 2021, en los cuatro sectores, considerando la ultima informacién
oficial disponible. En su segunda parte se aborda el escenario de programacion de mediano
plazo del sector externo, enfocado en las principales cuentas de la Balanza de Pagos, y se
presenta la estimacién de la inflacién anual promedio y de fin de periodo para los afios 2022-
2025, a partir de los instrumentos de prediccién desarrollados en esta Subsecretaria.

1 "Art. 86.- Participacion coordinada en la elaboracidn, actualizacién y consolidaciéon de la programacion
macroecondmica. - El ente rector de las finanzas publicas participara en la elaboracién, actualizacién y consolidacién
de la programacion macroecondmica en lo referente al campo de las finanzas publicas, en el marco de la coordinacion
de la institucionalidad establecida para el efecto."

Art. () La Programacidén Macroecondmica se emitird en conjunto con el Banco Central del Ecuador

y sera presentada hasta el 15 de abril de cada afio.

2 Art. 67.- Elaboracion y actualizacion del documento de programacion macroecondmica. - El ente rector de las
finanzas publicas y el Banco Central del Ecuador, a través de una participacion coordinada, seran responsables de la
elaboraciéon y actualizacion de la programacidn macroeconémica. Con el objeto de contar con informacidn
especializada se podra requerir la colaboracion de otras entidades publicas.

Art. 68.- Aprobacién, emisién y publicaciéon de la programacidn macroecondmica. - La aprobacién, emisién y
publicacién de la programacion macroecondmica y su actualizacién serdn responsabilidad compartida entre el ente
rector de las finanzas publicas y el Banco Central de Ecuador...

Un resumen del documento de programacion macroecondmica debera ser incluido en: el documento de
programacion fiscal plurianual y anual; y, en la programacién presupuestaria cuatrianual.

3 2. Elaborar y evaluar, en coordinacidn con el ente rector de las finanzas publicas y sin perjuicio de su autonomia, la
programacion macroecondémica en los sectores real, externo, monetario y financiero, validando su consistencia
intersectorial con el sector fiscal”
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Analisis del entorno econémico nacional, diciembre 2021: Resumen Ejecutivo
1. Sector Real

e De acuerdo a la publicacién de las cuentas nacionales trimestrales realizada por el Banco
Central del Ecuador en marzo de 2022, la economia ecuatoriana cerré el afio 2021 con un
rebote del Producto Interno Bruto (PIB) de 4,2 %, gracias al éxito del plan de vacunacion, el
incremento de crédito, la recuperacién de exportaciones y el aumento de flujo de remesas
gue impulsaron el consumo final de los hogares y la inversién. Para 2022, el BCE estima un
crecimiento econdmico de 2,8%, impulsado por la recuperacién de la inversién y el
dinamismo del consumo de los hogares.

e Luego de un primer semestre con inflaciones anuales negativas, a partir de julio 2021,
Ecuador registrd valores positivos en la tasa de inflacién anual, este comportamiento de los
precios estuvo asociado a la recuperacién en la demanda interna y al efecto directo del
incremento de los precios de los combustibles (hasta noviembre 2021, mes en el que se
establecieron precios fijos para la gasolina extra y el diésel para el sector automotriz). De
esta manera, la inflacidn acumulada a diciembre fue de 1,94 % y el promedio del afo fue
0,14 %.

e Respecto a 2020, los resultados de mercado laboral presentados hasta diciembre de 2021
confirman una mejora en la tasa de participacién global, con un aumento del empleo
adecuado y una disminucién del desempleo. En 2021, el desempleo se ubicd en 5,2 %,
mientras que el empleo adecuado fue de 32,5 %. Sin embargo, hay un rezago en la economia
ecuatoriana para recuperar la calidad del empleo respecto a niveles pre pandemia. Las
mujeres fueron mas afectadas durante la pandemia, se observa una menor tasa de
participacién y mayor desempleo.

e En 2021, la pobreza a nivel nacional fue de 28,8 %, porcentaje superior al de 2019 en 6,9
puntos porcentuales. En términos de desigualdad, no se evidencid una disminucién
estadisticamente significativa entre 2019 y 2021.

2. Sector Fiscal

e En 2021, el Sector Publico No Financiero (SPNF) presentd una recuperacion respecto al
mismo periodo del 2020, aio en el cual se mantenian medidas de aislamiento por el COVID
19. La recuperacion de ingresos petroleros y no petroleros, asi como una reduccion en el
gasto permanente permitié reducir los déficits global y primario (-1,5 % y -0,2 % del PIB,
respectivamente) respecto al afio anterior.

e Adiciembre 2021, el Presupuesto General del Estado (PGE) + CFDD presentd un déficit global
y primario de 3,8 % y 2 % del PIB, respectivamente. Hubo un incremento de los ingresos
petroleros y no petroleros, y una reduccién del gasto permanente. El resultado del 2021
representé una recuperacioén frente a 2020, cuyo déficit global alcanzé los 7,5 % del PIB.

e En diciembre de 2021, la deuda publica del Sector Publico y otras obligaciones del Sector
Publico No Financiero y Seguridad Social se situé en 58,6 % del PIB; la deuda publica
agregada del Sector Publico alcanzd el 68,4 %; mientras que la deuda publica consolidada
del Sector Publico fue de 49,5 %. El saldo se encuentra concentrado en el financiamiento
externo de organismos multilaterales y por los bonos emitidos en el mercado internacional.

e Larecaudacion tributaria neta tuvo un crecimiento interanual de 11,6 %. Una de las causas
fue la recuperacién de la actividad econdmica a partir del tercer trimestre del afio. Al
comparar la recaudacion neta del periodo frente al afio 2019, se observa todavia un
decrecimiento de 2,9 %.
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3. Sector Externo

e Al cierre de 2021, la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un superdvit
equivalente al 2,9 % del PIB* por los saldos positivos en la cuenta de bienes (USD 3.263
millones) y en la cuenta de ingreso secundario (USD 3.858 millones), que compensaron los
déficits de las cuentas de servicios (USD -2.424 millones) e ingreso primario (USD -1.636
millones). Asimismo, la cuenta financiera mostré superavit (2,9 % del PIB), asociado a la
reduccion de los pasivos netos incurridos.

e El aumento de las exportaciones petroleras (64 %), por el incremento del precio
internacional del crudo, equilibré la contraccidn del volumen exportado. El crecimiento de
las exportaciones no petroleras (20 %) mitigd parcialmente la recuperacién sostenida de
las importaciones sin petrdleo (34 %) en todos los grupos de la Clasificacion del Comercio
Exterior segun Uso o Destino Econémico -CUODE-, relacionada con la recuperacion
econdmica y del consumo de hogares, en particular.

e la cuenta ingreso primario registré una disminucion del déficit (USD -1.187 millones)
asociado a menores pagos por intereses de deuda por la tenencia de bonos (inversién de
cartera), acciones u otro instrumento del mercado monetario (renegociacién y
reestructuracién de la deuda en bonos). Esta reduccion tiene su origen en la renegociacién
de los bonos internacionales que se ejecuté en septiembre de 2020.

e Enlacuenta de servicios se registré un aumento en los débitos, por los elevados costos de
fletes de transporte maritimo y por el aumento de los viajes de residentes al exterior, por
la flexibilizacidn de las medidas internacionales de restriccion de movilidad humana con la
contencidn del avance del COVID-19.

e Los bienes primarios de exportacion, sobre todo productos mineros, café, camardn, atun,
pescado y flores, fueron los que mas crecieron en valor en el afio 2021. En el caso particular
del camardn, tuvo un crecimiento importante a nivel global (en especial en los mercados
chino y estadounidense) debido a la apertura econdmica post pandemia que generé mayor
demanda por parte de restaurantes y hoteles y por el impulso de nuevos canales de venta
y cambios en la forma de consumir el producto. Las exportaciones mineras despuntaron
por segundo afo consecutivo, convirtiéndose en el cuarto rubro de exportacidn para el
pais.

e La trayectoria del Tipo de Cambio Real -TCR- en 2021 ha tendido hacia la depreciacién, lo
qgue de alguna manera contribuye a mejorar la posicion competitiva de las exportaciones
ecuatorianas no petroleras en el mercado internacional. Entre los factores de incidencia,
el nivel de precios doméstico ha sido el que mads aporté a la depreciacidon durante 2021.
Esto se explica porque varios paises socios experimentaron tasas de inflacion altas,
ocasionadas en parte por la recuperaciéon de la demanda tras la pandemia y por problemas
logisticos que han alterado las cadenas de suministro a nivel mundial.

e El comportamiento decreciente del EMBI, indicador del riesgo pais, dependid, en gran
medida, del aumento del precio internacional del barril de petréleo. Sin embargo, su
movimiento también puso en evidencia la incidencia de otros factores externos e internos.
Fue asi como el resultado de las elecciones presidenciales, de abril de 2021, que dieron
como ganador al actual presidente en funciones (i.e. Guillermo Lasso), generd una
reduccion drastica de nivel en el indicador. La posicién relativa del indicador se ha
mantenido saludable, a pesar del panorama internacional y los desafios que enfrentan las
economias de la regién por el impacto del conflicto ruso-ucraniano, sumado sus efectos en
el precio de los commodities y las cadenas de valor. El indice se ha mantenido relativamente
estable en alrededor de los 800 puntos basicos.

4 PIB 2021: USD 106.166 millones.
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El panorama econdmico global del afio 2022 se avizora mas retador, dada la incertidumbre
y la volatilidad de indicadores econdmicos relevantes como la inflacién y el precio
internacional del crudo. A esto se suma la invasién rusa a Ucrania, cuyos efectos
econdmicos se traducirdn en menor crecimiento y mas inflacién; aunque todavia no se
pueda medir la magnitud del impacto, que dependera de la duracion del conflicto armado
y de la dureza de las sanciones econdmicas impuestas a Rusia.

4, Sector Monetario-Financiero

e Durante 2021, la liquidez total de la economia mantuvo un crecimiento sostenido. Destaca
el menor crecimiento de las Especies Monetarias en Circulacion -EMC- relacionado con la
normalizacién paulatina de la movilidad y la actividad econdmica. Asi mismo, los depdsitos
mostraron un buen desempefio.

e Las Reservas Internacionales (Rl), a diciembre de 2021, presentaron un saldo de USD 7.898
millones, USD 702 millones mas que lo registrado en el mismo mes del afio anterior. El
comportamiento observado responde a los desembolsos recibidos de organismos
internacionales, menores salidas de divisas del sector privado y mayor exportacién de
hidrocarburos, que se relaciona con la mejora de los precios del crudo en los mercados
internacionales y la liberacion de embarques que influyd positivamente en los ingresos
petroleros base caja.

e Los depédsitos cerraron, el mes de diciembre de 2021, con un crecimiento interanual de 12,1
%, impulsados principalmente por los depdsitos a plazo fijo. Esto podria estar relacionado
con la reactivacion de ciertos sectores de la economia y la preferencia por el ahorro por
parte de los clientes del Sistema Financiero Nacional (SFN). La variacidén interanual de la
cartera de créditos presentd un crecimiento interanual de 13,6 %, la tasa mas alta registrada
durante el afio de analisis.

e El crecimiento de la cartera de crédito del SFN estd respaldado principalmente por el
incremento registrado en los segmentos consumo, productivo y microcrédito. La alta
liqguidez en el sistema financiero, sobre todo del sector financiero popular y solidario,
permitié ampliar la colocacién de préstamos a lo largo del 2021.

e De enero a diciembre de 2021, las operaciones activas del SFN tuvieron un crecimiento
interanual de 18,8 %. El segmento consumo es el que mas contribuyd (9,4 %), seguido del
microcrédito (7,4 %).

e El crédito productivo fue de los primeros en recuperarse después del confinamiento por la
pandemia, debido a varios programas emprendidos por la banca publica y privada. Sin
embargo, el crecimiento no fue sostenido a lo largo del afio.

e El segmento microcrédito presenté una importante recuperacién (57,3 %, en promedio).
Esto responde en gran medida a las estrategias emprendidas por las instituciones del sector
financiero populary solidario para intensificar la colocacién de créditos, dada la alta liquidez
disponible en el sector.

e En 2021, el segmento de vivienda registré un crecimiento promedio de 61,3 %, relacionado
con un rebote luego de haber superado los efectos de la pandemia, que obligé a que el
otorgamiento de la mayoria de créditos relaciondndose paralizaran en 2020 y se retomaran
a inicios de 2021. En el aifo de analisis se continud ejecutando el “Proyecto Emblematico de
Vivienda Casa para Todos” y las entidades que actualmente estan participando son: Banco
Pichincha, Banco Pacifico, Mutualista Pichincha y Mutualista Azuay.

e En diciembre de 2021, con Resolucién No. JPRF-F-2021-004, la Junta de Regulacion
Monetaria establecié las nuevas tasas activas efectivas maximas para los trece segmentos
de crédito, segln la nueva metodologia de calculo establecida. Estas tasas entraron en
vigencia en enero de 2022.
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l. Analisis del entorno econémico nacional, diciembre 2021

1. SECTOR REAL

El andlisis del sector real se enfoca en cuatro variables fundamentales: 1) el crecimiento
econdmico, 2) el nivel de precios en la economia, 3) el mercado laboral y 4) los indicadores de
pobreza y desigualdad.

1.1. Crecimiento Econdmico:

De acuerdo a la publicacidn de las cuentas nacionales trimestrales realizada por el Banco Central
del Ecuador, en marzo de 2022, la economia ecuatoriana cerrd el afio 2021 con un rebote del
PIB de 4,2 %, gracias al éxito del plan de vacunacidn, el incremento del crédito, la recuperacién
de exportaciones y el aumento de flujo de remesas que impulsaron el consumo final de los
hogares y la inversion. Esta tasa de crecimiento es superior a la pronosticada inicialmente (2,8
%); a la revisada para elaboracién de la Proforma Presupuestaria 2022 (3,02 %) e, incluso, a la
revision posterior realizada en noviembre (3,55 %) por la mencionada entidad.

El crecimiento econémico de 2021 se sostuvo en el gasto del consumo de los hogares, que
presentd una tasa de crecimiento interanual de 10,2 %, superando el nivel registrado antes de
la pandemia; ademads, este componente fue el de mayor contribucién (6,3 %) al crecimiento,
seguido de la Formacién Bruta de Capital Fijo. Las exportaciones de bienes y servicios
presentaron una tasa de variacion negativa, que contrasta con el aumento de las importaciones,
variable que contribuye de forma negativa al crecimiento del PIB.

Durante el 2021, a partir del relajamiento de las medidas de confinamiento, producto del avance
del plan de vacunacion, se observé una recuperacion paulatina de la economia. Desde el
segundo trimestre, el componente de demanda interna se dinamizé gracias a la recuperacion
del consumo privado y de la FBK. El gasto del gobierno refleja la consolidacidn fiscal emprendida
por el gobierno. Asi mismo, la mayoria de actividades econémicas mostraron signos de
recuperacion, aunque a distinto ritmo. Se exceptuan el servicio doméstico y la construccién,
ramas que mantienen variaciones negativas por dos afios consecutivos.

En el cuarto trimestre de 2021, se mantiene la senda de recuperacién econdmica post
pandemia, el crecimiento del PIB fue del 4,9% respecto al mismo trimestre de 2020; el consumo
de los hogares fue el principal motor, con una variacidn de 9,6 %, seguido del Gasto del Gobierno
(4,4 %) y la FBKF (3,9 %). En cambio, las exportaciones mostraron un decrecimiento interanual
de 3,7 % en el Ultimo trimestre del afio.
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Grafico 1. Producto Interno Bruto
crecimiento trimestral e interanual
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A nivel de ramas de actividad, la mayoria se han reactivado respecto a 2020, a excepcién de
construccion (-6 %), servicio doméstico (-9,2 %), ensefianza, servicios sociales y de salud (-0,8
%), y administracion publica (-0,6 %). Las actividades de refinacién de petréleo (23,9 %),
alojamiento y servicios de comida (17,4 %), acuicultura y pesca de camardn (16,2 %) y transporte
(13 %) lideraron el crecimiento interanual en 2021, debido a la recuperacién de la actividad
petrolera, al incremento del turismo y a la reactivacion del consumo interno, impulsados por el
plan de vacunacién y una mejora en el mercado laboral.

Para 2022, el BCE estima un crecimiento econdmico de 2,8%, impulsado por la recuperacion de
lainversiony el dinamismo del consumo de los hogares. El incremento esperado en la Formacién
Bruta de Capital Fijo responderia a la mejora en las expectativas econdmicas del sector privado
y al aumento de la inversién publica, principalmente en infraestructura educativa y de salud, y
en el mantenimiento de la red vial estatal. Las industrias que reportarian un mayor crecimiento
serian: alojamiento y servicios de comida, comercio, y acuicultura y pesca de camaron.
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1.2. Precios:

Luego de un primer semestre con inflaciones anuales negativas, a partir de julio 2021, Ecuador
registrd valores positivos en la tasa de inflacidn anual, este comportamiento de los precios
estuvo asociado a la recuperacién en la demanda interna y al efecto directo del incremento de
los precios de los combustibles (hasta noviembre 2021, mes en el que se establecieron precios
fijos para la gasolina extra y el diésel para el sector automotriz). De esta manera, la inflacidn
acumulada a diciembre fue de 1,94 % y el promedio del afio fue 0,14 %.

A partir de noviembre de 2021, se establecieron precios fijos para la gasolina extra, eco y diésel,
a través del Decreto Ejecutivo 231 del 22 de octubre de 2021; mientras que el precio de la
gasolina super se mantuvo liberalizado. Otros factores que incidieron en la inflacion de los dos
ultimos meses del afio fueron: el incremento de precios de los pasajes urbanos (trolebus, ecovia
y buses alimentadores en Quito, de USD 0,25 a USD 0,35, y en Manta, de USD 0,30 a USD 0,40),
asi como el alza del costo de los fertilizantes, sobre todo los importados como la urea.

De esta manera, la inflacion acumulada, a diciembre 2021, fue de 1,94 % y el promedio del afo
fue 0,14 %. Al analizar las tasas de variacién anual, la de diciembre de 2021 fue similar a la de
diciembre de 2016 y presentd el valor mas alto desde ese afio., Esta condicidon se muestra como
un cambio en la trayectoria de la variable, pues en la segunda mitad de 2021 se dejaron de

observar variaciones negativas en el nivel de precios de la economia, pasando de forma
sostenida a niveles de inflacion positiva.

Grafico 3. Inflacidn anual
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Grafico 4. Inflacion mensual, enero 2017 — diciembre 2021
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Grafico 5. Principales divisiones positivas y negativas dentro del IPC (variacion anual)
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Ministerio de Economia y Finanzas

Adicionalmente, desde el segundo semestre, los precios de los bienes transables tendieron al
alza, lo que podria estar asociado con los ajustes al precio de las gasolinas (alto y bajo octanaje).
Lo mismo sucede con los precios de los bienes no transables, que mostraron variaciones anuales

positivas. El incremento de precios del transporte urbano, interurbano, servicios domésticos y
taxi urbano explicaria esta tendencia.

Un componente importante dentro de la dindmica de precios es la inflacién subyacente,
denominada asi por considerarse la mas estable, ya que excluye a los bienes mas volatiles
especialmente de la seccién de combustibles, alimentos, gas doméstico, entre otros. En la
medida en que este indicador modifique su comportamiento, asi lo hara la inflacién general. En
2021, los hechos mas importantes que explicaron el comportamiento de la inflacién subyacente
son: el plan de vacunacién, que inicid el 31 de mayo de 2021; los Decretos Ejecutivos 230y 231,
emitidos el 22 de octubre de 2021, que permitieron establecer techos mdximos a los precios de
los combustibles, y suspender la vigencia del sistema de bandas de precios; el Decreto Ejecutivo
286, de diciembre de 2021, con el cual se dio paso al incremento del salario bdsico unificado
(SBU) a USD 425; y, en el contexto internacional, la crisis de los contenedores y, especialmente,

el conflicto ruso-ucraniano que estd materializando cambios importantes en la estructura de
precios a través de costos de produccién.

Grafico 6. Inflacion anual general y subyacente, 2020 — 2021
En porcentaje
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1.3. Indicadores de mercado laboral

Pese a las limitaciones en la comparabilidad de las cifras derivadas de las restricciones que

impuso la pandemia, > se puede inferir que, producto de los efectos del COVID-19, asi como de

las medidas de contencidn, el mercado laboral sacrificé la calidad del empleo para mantener
tasas de desempleo relativamente bajas.

Respecto a 2020, los resultados de mercado laboral presentados, hasta diciembre de 2021,
confirman una mejora en la tasa de participacién global, con un aumento del empleo adecuado

5 INEC realizé un diagndstico a todo el proceso de la encuesta y recalculd las estadisticas de mercado laboral y de pobreza por
ingresos desde septiembre de 2020 a mayo de 2021, siguiendo la tradicional forma de célculo, con el objetivo de mantener la
comparabilidad de las cifras. El recalculo de los indicadores de empleo y pobreza fueron reportados en una nota técnica
(www.ecuadorencifras.gob.ec/documentos/web-inec/EMPLEO/2021/Nota_tecnica/202106_Nota_tecnica_ENEMDU.pdf).
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y una disminucion del desempleo. En 2021, el desempleo se ubicé en 5,2%, mientras que el
empleo adecuado fue de 32,5%. Sin embargo, hay un rezago en la economia ecuatoriana para
recuperar la calidad del empleo respecto a niveles pre pandemia. En este proceso, las mujeres
fueron mas afectadas durante la pandemia, se observa una menor tasa de participacion y mayor
desempleo.

A pesar de que con relacién a 2020 se evidencia un aumento del empleo adecuado, los datos de
la ENEMDU anual permiten concluir que el ailo 2021 cerrd con una tasa de desempleo nacional
de 5,2 % (1 pp. mas que en 2019) y un 32,5 % de empleos adecuados (-5,8 pp. por debajo de la
cifra de 2019).°5 A nivel provincial, Pichincha y Esmeraldas presentaron tasas de desempleo
superiores de 10 %; de la misma manera, exceptuando Galapagos, el mayor deterioro del
empleo adecuado se observé en El Oro (-10 pp.), Pichincha (-9,5 pp.) y Guayas (-9,5 pp.). No
obstante, Pichincha presenté una tasa de empleo adecuado de 43,6 %, la mads alta del pais,
frente a Guayas con 37,4 % y Azuay de 38,8 %.

Grafico 7. Composicion del empleo: tasa de empleo adecuado e inadecuado
ENEMDU mensual
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Fuente: INEC
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

Considerando la caracterizacion por género, se observa una menor tasa de empleo adecuado
entre las mujeres (25,5 % de la PEA) en comparacion a la de los hombres (37,8 %). Las brechas
son mayores a nivel rural, entre la poblacién mestiza y en el rango de edad entre los 30 y 64
afios. De igual forma, se observan mayores tasas de desempleo en mujeres (6,7 %) que en
hombres (4,2 %). Las diferencies son mas marcadas a nivel urbano, en el grupo de edad de entre
18 y 29 afios, asi como entre la poblacidn blanca y afroecuatoriana. En términos de ingreso
laboral promedio (a dolares de 2021), los hombres percibieron USD 85 mds que las mujeres (USD
476 frente a USD 391). Estas disparidades se explican en gran parte porque las ramas de
actividad que producen servicios (comercio, comida, ensefianza, servicios sociales y de salud,
por citar los principales), que fueron las mas afectadas durante la pandemia, han mostrado una
recuperacion mas lenta y ocupan, relativamente, mas mano de obra femenina.

6 El INEC indicé que para el 2020, no fue factible producir la ENEMDU anual, dado que, durante los meses de abril hasta agosto del
2020, resultado de la pandemia, la metodologia de levantamiento fue telefénica y es incompatible con la agregacién de muestra
que requiere la ENEMDU anual. Encuesta Anual de Empleo, Desempleo y Subempleo, ENEMDU.
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1.4. Pobreza y desigualdad:

En el mes de diciembre de 2021 la pobreza alcanzé el 27,7 % a nivel nacional, es decir, 5,3 pp.
menos que en diciembre de 2020, lo que da cuenta de un relativo mejoramiento en las

condiciones de vida de la poblacién, una vez superada la pandemia. Sin embargo, frente a
diciembre de 2019 se verifica un incremento de 2,7 puntos.

Grafico 8. Indicadores de pobreza por ingresos, ENEMDU mensual
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Los datos de la ENEMDU anual ratifican que no se han logrado recuperar los niveles previos a la
pandemia. En efecto, el indicador de pobreza por ingresos aumentd en 6,9 puntos porcentuales

entre 2019 y 2021; se registra un mayor aumento de la pobreza en las provincias de la Costa,
Bolivar, Cafiar y Santo Domingo.

En términos de desigualdad, representada a través del indice de Gini, esta no presentd una
variacion significativa a nivel nacional, entre diciembre de 2019 y 2021. Pero si mostré una
variacion significativa al alza en provincias como Guayas, Zamora Chinchipe y Los Rios

Grafico 9. indice de Gini por ingresos
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' 2. SECTOR FISCAL

Este acdpite presenta un resumen de la situacién de las finanzas publicas, a partir de la ultima
informacidn disponible publicada por las entidades oficiales. El analisis comprende resultado
fiscal, deuda publica y recaudacidn tributaria.

2.1.Resultado Fiscal del Sector Publico no Financiero — SPNF’

En el 2021, las principales lineas de ingresos presentaron crecimiento. Los ingresos petroleros
(86,8 %) y el superavit de las empresas publicas (56,6 %) estuvieron apalancados en la
recuperacion sostenida del precio del petréleo ecuatoriano, que alcanzé un valor promedio de
USD 62,03 por barril,® lo cual representé USD 27,2 mas que el mismo periodo del afio anterior.
De su parte, el crecimiento interanual de los ingresos no petroleros (7,6 %), en particular los
tributarios (10,2 %), se explica por el incremento de la recaudacion tributaria, en linea con la
recuperacion de la actividad econémica.

En cuanto a los gastos, se mantuvo la politica de restriccion del gasto permanente (-1,9 %), que
se refleja en la reduccién de los egresos en salarios y transferencias. Cabe mencionar que, en
2021, se registro una reduccion del gasto por intereses de deuda publica (51,5 %): la reduccion
del servicio es producto de la renegociaciéon de deuda en agosto de 2020. En el periodo de
andlisis, los intereses representaron el 4,7 % del gasto permanente; en el mismo periodo del afio
anterior su participacion fue de 9,6 %. La renegociacién tuvo un efecto positivo para las finanzas
publicas sobre todo por la presién que generaba el pago de intereses dentro del gasto
permanente.

Acorde con la estrategia de recuperacién econdmica, el gasto no permanente mostrd un
significativo crecimiento (21,3 %). Las empresas petroleras ejecutaron en el 2021 USD 1.589
millones en el total de gasto permanentes y su participacion fue de 18 %.

En el 2021, el resultado global del SPNF registré un déficit global de -1,5 % y primario de -0,2 %

PIB; su trayectoria refleja una mejoria con respecto al afo anterior.
Grafico 10. Resultado global y primario del SPNF
Enero-diciembre de cada afio
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Fuente y elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas

7 Las estadisticas del SPNF y PGE+CDFF a partir del 2012 se encuentran homologadas de acuerdo con la guia de compilacién de las
Estadisticas de las Finanzas Publicas publicada en julio del 2021 https://www.finanzas.gob.ec/wp-content/plugins/download-
monitor/download.php?id=11108.

8 Acorde con el valor registrado en la IEM de diciembre 2021, cuadro 4.1.2
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2.2.Resultado fiscal del Presupuesto General del Estado y Cuenta de Derivados
Deficitarios (PGE + CFDD)

En 2021, las cuentas del PGE + CFDD presentaron incremento en los ingresos petroleros (94,9
%), por el aumento en la exportacidn (USD 2.129 millones frente a los registrados el afio 2020,
y de USD 1.484 millones en la cuenta de financiamiento de derivados deficitarios); asi como,
ingresos tributarios (10,2 %) debido a una trayectoria positiva en impuestos como IVA, ICE y
aranceles.

Al igual que en todos los niveles de gobierno, se mantuvo la linea de disminucién del gasto. En
el 2021, se registrd una reduccidon de USD 375 millones en el gasto de sueldos y salarios y de
USD 1.359 millones en el pago de intereses de la deuda, respecto al 2020. Esto permitié que el
gasto permanente decreciera interanualmente en -2,1 %. No obstante, el gasto no permanente
registré un incremento, tanto en gasto de capital fijo (20,5 %) como en transferencias de capital
(43,4 %).

De esta manera, el resultado global del PGE + CFDD, al cierre del afio 2021, registrd un déficit de
USD 4.031,8 millones (-3,8 % del PIB), lo que representa una recuperacion frente al afio anterior
cuyo déficit alcanzé los USD 7.470.5 millones (-7,5 % del producto).

Grafico 11. Resultado global y primario del PGE + CFDD
Enero-diciembre de cada aio
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Fuente y elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

2.3.Financiamiento Publico

El 5 de enero del 2022 el Ministerio de Economia y Finanzas emitié la Norma técnica de
elaboracion, contenido y publicacion del boletin de deuda publica y su anexo estadistico. Esta
normativa se encuentra acorde con los acuerdos ministeriales 96 y 99, del 15 y 22 de octubre
de 2021, respectivamente.
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La Norma técnica determina un cambio sustancial en la elaboracién y composicidon de los
boletines de la deuda publica y otras obligaciones, ya que incluyen la publicacién del indicador
de deuda y otras obligaciones del Sector Publico No Financiero (incluida la seguridad social)
respecto al PIB, de acuerdo con la definicidn del Acuerdo Ministerial No. 77 del 14 de agosto de
2021 y su norma técnica de implementacion. Asimismo, contienen Informacién de la deuda
agregada y consolidada del Presupuesto General del Estado, del Sector Publico no Financiero
(incluida la seguridad social) y del Sector Publico Total, en concordancia a lo definido en el
articulo 123 del COPLAFIP.

Indicador deuda publica y otras obligaciones del SPNF y seguridad social®

En diciembre de 2021, la deuda publica del sector publico y otras obligaciones del Sector Publico
No Financiero y seguridad social se situé en 58,6 % del PIB'. El saldo se encuentra concentrado
en el financiamiento externo, a través de préstamos con multilaterales y bonos emitidos en el
mercado internacional.

Grafico 12. Deuda publica y otras obligaciones del Sector Publico No Financiero y Seguridad Social (consolidado),
como porcentaje del PIB
Diciembre 2021
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Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas

Deuda Publica mas otras obligaciones por nivel de gobierno

Al mes de diciembre 2021, la deuda publica agregada del sector publico se situé en 68,4 % del
PIB; mientras que la deuda publica consolidada del sector publico fue de 49,5 %.

% Boletin de deuda publica, diciembre 2021: https://www.finanzas.gob.ec/wp-
content/uploads/downloads/2022/02/Boleti%CC%81n-Diciembre-2021.pdf
10 p|B 2021: USD 106.165,9 millones (BCE, Boletin de Cuentas Nacionales Trimestrales, 118).
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Grafico 14. Saldo de deuda publica consolidada
(diciembre 2021)
Como % del PIB

Grafico 13. Saldo de deuda publica agregada
(diciembre 2021)
Como % del PIB
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Fuente y elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

Cuando se observa la composicion de la deuda publica mas otras obligaciones a nivel agregado
del SPNF, se puede observar que los organismos internacionales son el principal acreedor
externo del pais, con 45 % del total de deuda externa. En este segmento, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Interamericano de Desarrollo tienen una participacion del 34 %y 32 %,
respectivamente, seguidos del Banco de Desarrollo de América Latina (CAF) con el 20 %. Los
bonos emitidos en mercados internacionales representan el 39 % de la deuda externa. Por su
parte, la deuda interna y otras obligaciones de este nivel de gobierno se concentra en los titulos
de deuda publica (57,5 %) y en los certificados de tesoreria (10,8 %).

Grafico 15. Composicion deuda externa y otras
obligaciones del SPNF
(diciembre 2021)

Grafico 16. Composicion deuda interna agregada y
otras obligaciones del SPNF
(diciembre 2021)
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Fuente y elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

A nivel del PGE, la estructura del endeudamiento publico es similar a la del SPNF. Dentro de la
deuda externa y otras obligaciones, los organismos internacionales y los titulos de deuda en
mercados internacionales tienen una participacién del 85,7 %; mientras que, en la deuda interna
y otras obligaciones, el 76% se concentra en titulos de deuda y certificados de tesoreria.
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Grafico 17. Composicion deuda externa y otras
obligaciones del PGE
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2.4.Recaudacion Tributaria

En 2021, la recaudacién neta alcanzd los USD 12.795 millones y presentd

Fuente y elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

Grafico 18. Composicion deuda interna agregada y
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respecto a 2020 de 11,6 %. Este incremento se debe al efecto base del periodo marzo-junio de
2020 (confinamiento), a la recuperacion de la actividad econdmica registrada sobre todo en el
ultimo trimestre del afio y al incremento de acciones de cobro y lucha contra la evasién tributaria
emprendidas por el Servicio de Rentas Internas.

Sin embargo, al comparar la recaudacion neta respecto al 2019, se observa un decrecimiento
del 2,9 %, que se explica porque la dindmica de impuestos indirectos y renta aun no han
recuperado sus niveles prepandemia.
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Grafico 19. Recaudacion tributaria bruta
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Tabla 1. Recaudacion tributaria
(enero-diciembre de cada afio)

Millones de USD ene —dic ene - dic ene - dic Variacion Variacion
2019 2020 2021 2021 vs 2020 2021 vs 2019
Total Recaudado 14.268,8 12.382,2 13.976,2 12,9% -2,1%
Total Efectivo 13.480,2 11.741,6 13.039,6 11,1% -3,3%
Total Neto 13.180,8 11.467,8 12.794,6 11,6% -2,9%

Nota: Recaudacién efectiva, corresponde al valor de recaudacién, restando notas de crédito y compensaciones. Recaudacién neta
corresponde al valor efectivo, descontando los valores de devoluciones de impuestos.

Fuente: Servicio de Rentas Internas

Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

3. SECTOR EXTERNO

En este apartado, luego de exponer un breve resumen del contexto internacional, se presenta
el analisis de la balanza de pagos, balanza comercial, tipo de cambio real y el indicador de riesgo
pais, al cierre del afio 2021.

3.1.Contexto Internacional:

Segun el World Economic Outlook (WEQ), publicado en enero por el FMI 1%, la economia mundial
creceria en 5,9 % en 2021 y en 4,4 % en 2022. Desde finales de 2021, se esperaba una
recuperacion a nivel global, aunque divergente; las disparidades en el repunte del crecimiento,
entre economias avanzadas, emergentes y en desarrollo, estaban determinadas por el acceso
de la poblacién a las vacunas y las politicas de apoyo, de orden fiscal y monetario. Sin embargo,
se hacia hincapié en los riesgos asociados a la incertidumbre, a la aparicién de nuevas variantes
del coronavirus y a una inflacién al alza, debido al aumento de los precios de los alimentos y los
problemas de la cadena logistica. Otro factor de preocupacion era la respuesta rezagada del
empleo a la reactivacidn econdmica.

La CEPAL, en el Balance Preliminar 20212, recogia también el hecho de que la pandemia puso
en evidencia las disparidades entre economias avanzadas y en desarrollo, diferencias que
tendrian impacto en la velocidad de recuperacién. Las condiciones externas, relacionadas con
precios mas altos para productos de exportacién y recuperacion de la demanda externa (China,
EE. UU. y UE), fueron favorables para el crecimiento regional.®

El afo 2022 se avizoraba mas complejo, dada la incertidumbre y la volatilidad de los indicadores
econdmicos relevantes. A inicios del aio, los principales riesgos identificados se materializaron.
La aparicién de la variante Omicron implicé nuevamente la imposicién de restricciones de
movilidad y confinamientos en varios paises. A esto se sumé el aumento sostenido de los precios
de la energiay las complicaciones en la cadena mundial de suministros (contenedores maritimos
vacios, escasez en las rutas mas concurridas, aglomeracién de mercancias en puertos vy
bodegas). Asi mismo, los paquetes de estimulos comenzaron a reducirse ante la persistencia de
la inflacidn, con tasas por encima de las metas establecidas por los bancos centrales. En este

11 FMI, World Economic Outlook. Rising Caseloads, A Disrupted Recovery, and Higher Inflation. En
https://www.imf.org/en/Publications/WEO

12 CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2021. En:
www.cepal.org/es/publications

13 EMI, Regional Economic Outlook for Western Hemisphere, octubre 2021. En
https://www.imf.org/en/Publications/REO?sortby=Date&series=Western%20Hemisphere%20Region
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contexto, el principal dilema de politica econdmica a nivel internacional se estd centrando en el
apoyo a la reactivacidon econdmica versus la necesidad de anclar las expectativas de inflacion.

No obstante, de acuerdo al analisis presentado por la CEPAL, existen condiciones que podrian
impulsar el crecimiento regional en 2022, como el mayor dinamismo del comercio global, atado
a un incremento de la demanda externa, relacionada con la reanudacién de la actividad
econdmica (vacunacién, apertura de las economias, flexibilizacion de las medidas de
distanciamiento fisico); asi como con los cambios en el patréon de consumo de la poblacion (mas
gasto en bienes frente a servicios).

Tabla 2 Proyecciones de Crecimiento, 2021
(en porcentaje)

Regién/ Afio CEPAL | FMI | BM
Mundial 5,8 5,9 5,5
Economias Avanzadas 5,2 5,0 5
Estados Unidos 6 5,6 5,6
Zona del Euro 5,2 5,2 5,2
Economias Emergentes 6,4 6,5 6,3
China 8 8,1 8
América Latina y El Caribe 6,2 6,8 6,7
América Latina 6,3

América del Sur 6,4 6,3 7
Ecuador 3,1 2,8 3,9

Notas:

1/ Banco Mundial no presenta previsiones para América Latina y Unién Europea

2/ FMI no presenta previsiones para América Latina.

3/ CEPAL no presenta previsiones para Unién Europea

Fuentes: CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2021, enero 2022,
https://www.cepal.org/es/comunicados/america-latina-caribe-desacelerara-su-crecimiento-21-2022-medio-importantes-
asimetrias

FMI, Perspectivas de la economia mundial, enero 2021, https://www.imf.org/es/Publications/WEOQ/Issues/2022/01/25/world-
economic-outlook-update-january-2022

Banco Mundial, Perspectivas Econdémicas mundial, enero 2022, https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-
prospects

En 2021, el precio del barril de petréleo mantuvo la tendencia al alza, observada desde mediados
de 2020. En las reuniones de enero y marzo, los miembros de la OPEP+ acordaron mantener
estable el nivel de produccion de enero hasta abril de 2021 y un recorte de 500.000 bpd, con el
compromiso de que Unicamente Rusia y Kazajistan subirian su oferta (130.000 y 20.000 bpd,
respectivamente), mientras que Arabia Saudita mantendria su recorte voluntario en la
produccién en 1.000.000 de bpd hasta abril. En la reunion del 1 de abril, se acordé un aumento
gradual en la produccién a partir del 1 de mayo del 2021, acuerdo que fue ratificado en las
reuniones posteriores. Asi mismo, en julio hubo consenso para aumentar la produccién de forma
escalonada, en 400.000 barriles diarios cada mes, entre agosto y diciembre, lo que afadiria unos
2 millones de barriles diarios mas al mercado hasta finales de afio. El acuerdo de recorte de
produccién se extenderia hasta finales de 2022, lo que fue ratificado en las reuniones
posteriores de la OPEP+ (septiembre — diciembre). Como resultado de esta politica de

YER mayo 2021, el aumento seria de 600.000 bpd (350.000/OPEP+y 250.000/Riad); en junio 2021, de 700.000 bpd
(350.000/0OPEP+y 350.000/Riad), y en julio 2021, de 881.000 bd (441.000/OPEP+ y 400.000/Riad)
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produccién, al 30 de junio el WTI cerré en USD 73,47 por barril y al 31 de diciembre alcanzé USD
75,21 por barril.

De otro lado, en 2021, los miembros de la FED decidieron mantener 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 una recuperaciéon sdélida. En marzo, el organismo elevd las
previsiones de crecimiento e inflacion para 2021, En ese momento, la FED consideraba como
algo transitorio el repunte de los precios, por lo que informé que no subiria los tipos de interés
hasta 2023 y mantendria el programa de compra de activos®. En la tercera reunién del afio,
celebrada en abril, se ratificé la politica acomodaticia, pues aln no se alcanzaban los objetivos
fijados en lo referente a empleo y recuperacién econémica. No obstante, la persistencia de la
inflacion generaba preocupacién. De mantenerse la tendencia, se podrian llegar a niveles
elevados antes que la FED pudiera adoptar medidas para mitigarlos. En junio, los miembros del
Comité de Politica Monetaria de la FED (FOMC) se comprometieron a continuar las compras de
activos a un ritmo mensual de USD 120.000 millones hasta que se haya logrado un "progreso
sustancial adicional” en empleo e inflacion, pero seifalaron que esperaban dos aumentos en las
tasas de referencia para finales de 2023. En la sexta reunidn (septiembre) el organismo sefiald
gue la reduccién del ritmo de compras iba a revisarse en la préxima cita; ademas modificé las
estimaciones de inflacidn y crecimiento por el impacto de la variante Delta'”- Posteriormente,
en noviembre, la FED anuncid que desde ese mes comenzaria a reducir su programa de compra
de activos (estimulos monetarios)®®.

Finalmente, en la dltima reunion del ano, el Comité de Politica Monetaria anuncié que se
adelantaba a marzo de 2022 el retiro de estimulos (tapering), prevista para junio®®, también
confirmé sus planes de aumento de las tasas de interés, con tres ajustes en 2022; asi también
se revisaron a la baja las proyecciones macroecondmicas del afio 2021%°.

3.2.Balanza de Pagos:

Al cierre de 2021, la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un superavit equivalente
al 2,9 % del PIB?}, resultante de los saldos positivos en la cuenta de bienes (USD 3.263 millones)
y en la cuenta de ingreso secundario (USD 3.858 millones), que compensaron los déficits de las
cuentas de servicios (USD -2.424 millones) e ingreso primario (USD -1.636 millones). Asimismo,
la economia ecuatoriana registré un préstamo neto positivo?.

El resultado de la cuenta financiera presentd superdvit (2,9 % del PIB) asociado a la reduccién
de los pasivos netos incurridos: otra inversion (préstamos y créditos y anticipos comerciales) y
a la disminucién en adquisicidn neta de activos financieros (titulos de deuda, otra participacién
del capital y monedas y depdsitos). Los activos de reserva disminuyeron.

15 £l banco central de Estados Unidos elevé hasta el 6,5% su prevision de crecimiento y hasta el 2,4% la inflacion, para 2021.

16 Programa de compra de activos (QE) en 120.000 millones de ddlares mensuales.

v La prevision de la tasa de inflacion de 2021 aumentd casi un punto, del 3,4% previsto al 4,2%, mientras que el PIB se reviso a la baja, hasta el 5,9%
desde el 7% formulado en junio. También aumentd la estimacion de la tasa de desempleo hasta el 4,8%, 0,3% mas de lo estimado en primavera.

18 Reduccion en 15.000 millones de ddlares mensuales del programa de compras de bonos (10.000 millones) y valores respaldados por hipotecas
(5.000 millones), vigente desde marzo de 2020.

19 En diciembre el retiro seria a un ritmo de 30.000 millones de ddlares. A partir de enero, la compra seria de 60.000 millones al mes.

20 Al 5,5% en el caso del crecimiento del PIB, cuatro décimas menos que en septiembre, y al 5,3% en la inflacion. Para 2022, se contempla un
crecimiento del 4% y una inflacion del 2,6%.

21 pig 2021: USD 106.166 millones.
22 Esta partida agrega el saldo de la Cuenta Corriente y de la Cuenta de Capital. Un saldo positivo implica que la economia proporciona
financiamiento al resto del mundo y un saldo negativo que recibe financiamiento.
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Grafico 20. Evolucion trimestral de la Cuenta Corriente
Millones de USD
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas

Cuenta corriente

En 2021, la cuenta corriente de la balanza de pagos presentd un superavit de USD 3.060
millones, lo que implica una recuperacidon relevante respecto a afos anteriores. El saldo
comercial positivo en la balanza de bienes y servicios (USD 839 millones) fue inferior que en
2020 debido al aumento del déficit en la balanza de Servicios y a la reduccidn del superavit en
Bienes.

El aumento de las exportaciones petroleras (64 %), por mayor precio del barril de crudo,
compensé la contraccion del volumen. Las exportaciones no petroleras también se
incrementaron (20 %), a pesar de la reducciéon en banano y platano, y café y elaborados;
productos como camardn, cacao y no tradicionales presentaron, en cambio, un buen
desempeno.

Las importaciones mostraron un crecimiento interanual de 40 %. Los combustibles y lubricantes
crecieron en 78 % por efecto del precio del petréleo, mientras que las no petroleras se
incrementaron en 34 %, en linea con la recuperacién de la actividad econémica y al aumento del
consumo de los hogares. Esto impulsé la demanda de bienes de consumo, materias primas
(donde se registran las vacunas) y bienes de capital.

De otro lado, en la cuenta de servicios se registran los montos cancelados por el pais al exterior
por concepto de fletes de transporte maritimos, servicios de seguros y pensiones, viajes
personales, entre otros. Estos valores han presentado un aumento sostenido en 2021, debido a
nuevos protocolos de seguridad implementados en los puertos, falta de cupos en los buques,
escasez de contenedores y personal, nuevos cierres de puertos maritimos (ej. puerto chino de
Ningbo-Zhoushan), priorizacién de las rutas maritimas mas rentables y factores que
encarecieron los productos importados.

De esta manera, el mayor déficit en la Balanza de Servicios esta asociado a un incremento de los
pagos al exterior (débitos) de mas del 60 %. Los pagos por transporte, relacionado con el impacto
de la crisis sanitaria en el transporte maritimo representan el 45 % del total de débitos
efectuados.
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Adicionalmente, la cuenta Viajes, hasta antes de la pandemia, mostraba un saldo positivo
(cercano a USD 1.000 millones). No obstante, luego del quiebre estructural en 2020 por las
restricciones de movilidad a nivel mundial, en 2021 mostré un saldo deficitario de alrededor de
USD 180 millones. Las exportaciones de este rubro (viajes prestados o turismo receptor)
aumentaron en USD 356 millones respecto al afio 2020 (TVA: 51 %), en tanto que la importacion
(viajes recibidos o turismo emisor) registrd un aumento de USD 833 millones (TVA: 203 %),
igualando los valores registrados antes de la pandemia. Este comportamiento asimétrico podria
explicarse por la flexibilizacion de las medidas internacionales de restriccion a la movilidad
humana, impuestas inicialmente para contener el avance del COVID-19, que permitieron un
mayor flujo de viajeros residentes hacia el exterior; y, de otra parte, la inclusién del Ecuador
como destino menos seguro, dentro de las listas internacionales.

Los datos muestran que el turismo receptivo (exportacidén de servicios) no se ha recuperado tan
rapido como el turismo emisor (importacidn). El aumento de viajeros residentes al exterior tuvo
repunte en los primeros dos trimestres de 2021, sea para vacunacién, por el verano en el
hemisferio norte (tercer trimestre) y por aumento de los flujos migratorios para llegar a EE.UU.
En cambio, el turismo emisor mostré un comportamiento menos dinamico a lo largo del afio.

La recuperacién del saldo de la cuenta de ingreso primario (renta), aunque deficitario,
contribuye a mejorar el resultado de la cuenta corriente, debido, sobre todo, a la disminucidn
de pagos de intereses generados por la colocacion de deuda en el mercado internacional, como
resultado de la renegociacion, en donde estan: 1) los intereses de la deuda externa
comprendidos en otra inversion (USD 1.309 millones) y, 2) los intereses pagados por inversion
de cartera (USD 108 millones). En 2021, la cuenta de ingreso primario registré una disminucién
del déficit de USD -1.187 millones.

En 2021, el ingreso secundario tuvo una trayectoria ascendente a lo largo del afio. A diciembre,
representé alrededor del 3,6 % del PIB (USD 3.858 millones), resultado asociado, de manera
especial, al mayor flujo de transferencias personales (remesas recibidas de trabajadores),
conforme avanzaba la reapertura de la economia y los paquetes de ayuda implementados en
Europa (Espafia e Italia) y Estados Unidos, de donde proviene mas del 88 % del total.?®

Las remesas enviadas al exterior, a pesar de que los montos son todavia bajos, muestran un
comportamiento sostenido al alza con un crecimiento del 17 % (USD 87 millones) en relacién al
2020. Esto se debio a la recuperacion de la actividad econémica luego del plan de vacunacion
9/100.

Cuenta de capital y financiera

En 2021, el saldo de la cuenta financiera alcanzé 2,9 % del PIB (USD 3.101 millones). Entre los
componentes, la cuenta de pasivos netos incurridos (0,4 % del PIB) registré una reduccion
interanual en su saldo, producto de la liquidacion de obligaciones (préstamos y créditos y
anticipos comerciales). Dentro de los pasivos se contabilizan: inversién directa; inversidn de
cartera, en donde se registran los titulos de deuda; y otra inversion, donde se registran los
préstamos de Gobierno General y los Créditos y anticipos comerciales. Ademds, en 2021 se
contabilizaron los DEG (Derechos Especiales de Giro) asignados por el FMI.

23 Las economias estadounidense, espafiola e italiana registraron fuerte recuperacion del crecimiento 2021. El PIB de EE.UU.
registrod tasas de crecimiento interanual de 5,7%, Espafia de 5,1% e Italia de 6,6%.
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Con relacién a la Inversidn Extranjera Directa (IED), durante el afio en analisis, presenté una
reduccidon respecto al 2020. Existié un menor nivel de inversidn en casi todas las ramas de
actividad: servicios prestados a empresas, explotacién de minasy canteras, servicios comunales,
sociales y personales, electricidad, gas y agua y agricultura, silvicultura, caza y pesca, comercio
y construccién. Unicamente en la industria manufacturera, transporte, almacenamiento y
comunicaciones hubo crecimiento. Asimismo, se verific6 una disminuciéon en todas las
modalidades de inversidn: acciones y participaciones de capital, utilidades reinvertidas y deuda
matriz-filial.

La cuenta activos de reserva?* registré un menor saldo (USD 948 millones) respecto a 2020, lo
que se asocia a una disminucion de la velocidad de la acumulacion de las reservas
internacionales, explicada por las transacciones de los sectores privado y publico.

3.3.Balanza Comercial:

De acuerdo con las estadisticas de comercio exterior, al cierre de 2021, el saldo de la balanza
comercial total (solo bienes) presentd un superavit de USD 2.870,7 millones (2,7 % del PIB), lo
que implica un deterioro respecto al resultado que se observé en 2020 (USD 3.407,5 millones o
3,4 % del PIB). En relacion al 2019, mantiene un comportamiento estructuralmente
diferenciado.

Grafico 21. Balanza comercial acumulada, enero — diciembre de cada afio
Millones de USD FOB
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas

En el periodo de andlisis, se observa una fuerte recuperacion del superavit de la balanza
comercial petrolera, gracias al incremento de los precios del barril de crudo nacional. Este mayor
precio logré compensar la contraccidn en los volumenes de produccidn de crudo durante al afio

24 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 condicidn de los
activos de reserva es su “control efectivo” y “disponibilidad” por parte de las autoridades monetarias.
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anterior (-5,3 %), en lo que contribuyo la rotura de los oleoductos que transportan el crudo, en
diciembre 2021, producto de la erosidn regresiva del rio Coca, con la consecuente suspension
de las exportaciones petroleras.

En 2021, el precio internacional del crudo marcador mostré una tendencia sostenida al alza. En
octubre, alcanzé un promedio de USD 81,36 por barril, el valor mas alto alcanzado desde 2014.
A partir de este mes, se dio un cambio de tendencia, llegando a diciembre de 2021 a un precio
promedio de USD 71,87 por barril (decremento del 12%). Un comportamiento similar se observd
en el precio del crudo nacional (cesta Oriente y Napo) que pasé de un precio promedio de USD
74,80 por barril, en octubre, a un promedio de USD 59,85 por barril, en diciembre.

Grafico 22. Evolucion precio del Crudo WTI y canasta nacional (Oriente y Napo)
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Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas

En lo que corresponde al comercio no petrolero, vale sefialar que, en 2020, se registré por
primera vez desde la adopcién de la dolarizacién, un superdvit comercial relacionado con la
fuerte contraccidn de las importaciones, producto de la pandemia, junto con un buen
desempeno de los principales productos no petroleros de exportacién. En 2021, este indicador
recuperd, parcialmente, su comportamiento estructural y volvié a registrar déficit (USD 1.080,4
millones), que se explica porque, a pesar del aumento de las exportaciones no petroleras (19,8
%), las importaciones sin petréleo mostraron un crecimiento muy dinamico (33,6 %) asociado a
la recuperacion post pandemia de la actividad econdmica y el consumo de los hogares.

Los productos primarios de exportacién, sobre todo mineros, café, abaca, camardn, atun,
pescado, flores y tabaco en rama, fueron los que mas crecieron en valor y totalizaron USD 8.846
millones, gracias también al aumento en el volumen exportado.

En el caso particular del camardn, tuvo un crecimiento importante a nivel global, en especial en
los mercados chino y estadounidense. Las mayores ventas de este producto se deben, a mas de
las mejoras en productividad e innovacidn, a la apertura econémica post pandemia que generd
mayor demanda por parte de restaurantes y hoteles, nuevos canales de venta y cambios en la
forma de consumir el producto a raiz del confinamiento (la gente empezd a cocinar el camarén
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para consumirlo en casa), hechos que propiciaron un incremento en la demanda y por ende de
las exportaciones. Asimismo, el camardn ecuatoriano ha logrado desplazar a mercados
importantes como India y Tailandia.

En los ultimos afos, las exportaciones mineras han mostrado un crecimiento sostenido dentro
de la economia nacional. En 2020, a pesar de la pandemia, la exportacion minera aporté con
USD 1.051 millones; en 2021, casi se duplicaron y alcanzaron USD 2.092 millones, el cuarto rubro
de exportacion del pais. Este comportamiento obedece, 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 registrd 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).% Los principales productos que se han exportado son: oro
doré, concentrado de oro y concentrado de cobre, principalmente a China (45 % del total
exportado), Suiza (12 %) y Estados Unidos (11 %). Cabe destacar también el buen desempefio
del régimen de pequena mineria en 2021, con un crecimiento de mas del 100 % respecto a
2020.%¢

El banano registrd, por el contrario, una contraccién (5 % Tasa de Variacién Anual -TVA-) en el
periodo de andlisis. Algunos factores que incidieron en este comportamiento son: el incremento
de costos de produccién y de exportacién relacionados con insumos mads costosos por la
imposicion de medidas de bioseguridad; escasez de contenedores y altos fletes navieros;
problemas de aprovisionamiento de cartdn, papel, por escasez a nivel mundial; disminucidn de
compras en Argelia e Irdn (a través de Turquia) debido a la reduccion del otorgamiento de
licencias de importacion; y preferencia de China de adquirir el producto a través de sus vecinos
(Camboya, Myanmar y Vietnam).

Por su parte, la exportacién de productos industrializados alcanzé USD 4.213 millones. Otros
elaborados del mar, harina de pescado, manufacturas de papel y cartdn, otras manufacturas de
metales y manufactura de cuero, plastico y caucho presentaron mayor crecimiento.

5 En agosto 2021, Mirador alcanzé el 100% de su capacidad de produccion.
26 MERNNR, Viceministerio de Mineria, Direccién de Informacién y Transparencia de las Actividades Mineras
Informe Exportaciones 2021.
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Tabla 3. Exportaciones no petroleras por producto principal, enero - diciembre de cada afio
Millones USD FOB / TN
Enero - Diciembre 2020 Enero - Diciembre 2021 Variacion 2021 - 2020 (Enero - Diciembre)

5 9% Volumen FOB
Exportaciones (1) :Io!lum:n Valor unitario ( ‘"FOBd . fde . zlo!lum:n Valor unitario ( ,"FOB g %de : -
miles de I millones de | Participacid | (miles de ilonesde |, ioadén Miles de o Millones de

toneladas) UsD) n toneladas) USD) toneladas ’ usD

1 t
Petroleras 150.200(*) 142.712(*) . 32,2% i i 639%
Petroleo crudo 131522(%) 35,6(%) 4685 23,0% 117.447(%) 62,0(*) 7278  27.3% 14075 [ -107%) 2593 i 554%
Derivados de petrdleo 18.679(*) 30,3(%) 566 2,8% 25.265(%) 52,6(*) 1329  50% 6.586 E'.‘ 353%| 764 i 1350%

No petroleras 11.832 15.105| 742% 12719 18.092| 67,8% 888 dr  75% 2987 b 198%
Primarios 9.815 11.536| 56,7% 10316 13.893|  52,0% 501 51%| 2357 | 204%
Bananoyy platano 7261 505 3669 180% 7.022 496 3485 131% 239 [ 184 [ -5,00%
Camaron 688 5.554 3.824| 188% 848 6.278 5323|  19.9% 159 [ 1500 [ 392%

Flores 153 5.409 827 41% 168! 5526 21| 35% 15 il 00 [ 121%
Productos mineros 389 2698 1051  52% 697 3.003 2092|  78% 307 & 1000 [ 991%
Cacao 33 2523 816 4,0% 329 2482 817|  31% 6 il 2 02%
Atliny pescado 81 3.869 315 15% 138 2655 367|  14% 57 i 52 [ 165%

Otros primarios 919 1127 1035 51% 1114 790 880|  33% 195 |4 155 [ -150%
Industrializados 2017 3.580| 17,6% 2403 4213| 158% 38 i 633 & 177%
Enlatados de pescado 311 3.769 1171 58% 318 3.969 1263|  47% 7 i 2 [ 78%

Otras manufacturas de metales 143 2327 332|  16% 186 2.659 4% 1,9% 44 4§ 163 | 491%
Extractos y aceites vegetales 192 803 154|  08% 150 1361 205 0,8% 41 3+ 51 | 328%
Quimicos y farmacos 81 1524 124 06% 95 1750 167  06% 14 4§ 8 350%
Vehiculos 3 20.849 55| 03% 2 14.956 36 01% 0 4 18 | 333%
Harina de pescado 52 1.198 63| 03% 3 1319 97| 04% 21 i 34 [ 543%

Otros industrializados 1236 1361 1682 83% 1577 1236 1950| 73% 342 :'.‘ 268 | 159%

Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

Del total de paises de destino de las exportaciones no petroleras ecuatorianas, Estados Unidos
se consolida como el principal mercado, con una participacién de 21,5 %; seguido de la UE, con
20,8 % y por China,20 %. En el top de productos exportados a estas economias figuran
camarones y banano. En el caso de China, destacan las exportaciones de concentrado de cobre
y plomo. Alrededor del 5% de las exportaciones no petroleras van al mercado ruso, los
principales productos exportados en 2021 fueron banano, camarones, flores, pescado y café
industrializado.

En 2021, las importaciones totales alcanzaron los USD 23.829 millones, lo que refleja un
crecimiento de USD 6.881 millones con respecto al mismo periodo de 2020 (TVA: 40,6%). Esto
se explica en gran medida por el aumento de las importaciones no petroleras (USD 4.848
millones), crecimiento asociado principalmente a la recuperacion de la actividad econdmica y al
aumento del consumo de los hogares, que se refleja en un incremento de las importaciones de
vehiculos, computadoras, y otros bienes de consumo. La compra de vacunas contra el COVID-
19 es otro factor que incidid en el crecimiento sefialado. Asi mismo, las importaciones petroleras
(USD 4.641 millones) aumentaron por recuperacion de volumen y precio.

Al desagregar las importaciones no petroleras de acuerdo a la CUODE, se observa una
recuperacion en todos los rubros.
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Tabla 4. Importaciones por CUODE, enero-diciembre de cada afo

Enero - Diciembre 2020 Enero - Diciembre 2021 Variacion 2020 - 2021 (Enero - Diciembre)
. Volumen FOB e s Volumen FOB o Volumen FOB
Importaciones (1) ) , Participacion ) . Participacion
(milesde | (millones de " (milesde | (millones de M Miles de , Millones de
toneladas) usD) toneladas) usD) toneladas ° UsD
L L

Combustibles, lubricantes (*) 5.983 2608|  154% 6.892 4601  195% 910 |0 152%| 2032 0 779%
No petroleras 9.317 14340|  84,6% 11487 19.188|  80,5% 2171 |0 233%| 4848 |0 338%
Bienes de capital 395 4.152 24% 512 4.925 21% 118 o 299% 73 o 186%
Para la agricultura 18 19 0,7% N 1500 0,6% 4 @ 237% 31 @ 259%
Para la industria 204 2965 17,5% 257 3.448 14,5% 53 @ 261% 483 3 163%
Equipo de transporte 173 1068  63% 233 13271]  56% 60 3 349% 259 @ 243%
Bienes de consumo 998 4116 24% 1.148 5133 22% 150 O 150%| 1017 |3 247%
No duradero 777 2610)  154% 844 2957 124% 67 @ 87% 347 |3 133%
Duradero 217 1314 78% 297 1.894 7,9% 81 @ 371% 581 3 442%
Tréfico postal y correos rapidos 5 193] 11% 7 282 12% 2 3 388% 89 @ 463%
Materias primas 7.916 5.993 35% 9.821 9.019 38% 1905 |3 241% 3026 |  505%
Para la agricultura 2611 1337 79% 3.003 1.852 7.8% 392 @ 150% 514 @ 384%
Para la industria 4.728 4287 253% 6.079 6.682)  280% 1352 (@ 286% 2395 @ 559%

De construccion 577 368 2,2% 739 486 2,0% 161 @ 28,0% 117 @ 319%
Diversos 7 79 0% 6 111 0% -1 3 -204% 32 |0 407%

(*) Conforme el reproceso de informacidn realizado en el mes de febrero de 2016 por el BCE, a partir de 2013 las importaciones de
combustibles y lubricantes incluyen los de origen fésil y vegetal.

(1) Las cifras son provisionales; su reproceso se realiza conforme a la recepcién de documentos fuente de las operaciones de
comercio exterior.

Fuente: Banco Central del Ecuador

Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

En efecto, el valor de las importaciones de bienes de capital se incrementd en 18,6 %, las de
bienes de consumo en 24,7 % y las materias primas (donde se registran las importaciones de
vacunas) aumentaron en 50,5 %, en el afio analizado. Los bienes de capital para la agricultura,
bienes de consumo duradero y materias primas para la industria marcaron el resultado con
aumentos superiores al 25 %.

El volumen de importacion también presentd un crecimiento importante en todas las categorias
del CUODE. Los bienes de capital (30 %), en particular el equipo de transporte (35 %),
presentaron el mayor aumento volumétrico, seguido de las materias primas (24 %). El volumen
importado de bienes de consumo crecié en 15 %; pero, dentro de este rubro, el consumo
duradero y las compras por Courier tuvieron crecimientos de alrededor de 38 %.

En 2021, del total de paises de los cuales el Ecuador importa productos, China se mantiene como
el principal pais proveedor con una participacion de 26,7 %, seguido de Estados Unidos (13,6 %).
La UE y ALADI son otros dos proveedores importantes, con el 11,4 %y 29,4 %, respectivamente.
Por producto principal, destacan los medicamentos; automdéviles de turismo y demds vehiculos
automoviles concebidos principalmente para el transporte de personas; teléfonos, incluidos los
teléfonos moviles (celulares) y los de otras redes inaldmbricas; las tortas y demas residuos
sélidos de la extraccidn del aceite de soja (soya), incluso molidos o en «pellets».

3.4.Tipo de Cambio Efectivo Real:

La trayectoria del TCR en 2021 ha tendido hacia la depreciacidon, lo que de alguna manera
contribuye a mejorar la posicién competitiva de las exportaciones ecuatorianas no petroleras
en el mercado internacional. Sin embargo, a esta trayectoria se la puede dividir en dos periodos.
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Entre enero y mayo de 2021, se mantenia una tendencia sostenida a la depreciacion (tasa de

variacion anual positiva). En los siguientes meses, aunque el ITCR continud depreciado, se
mostré un comportamiento desacelerado.

Grafico 23. indice de Tipo de Cambio Efectivo Real
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Nota: Una variacién negativa implica apreciacion real
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

Como se puede observar en el grafico, entre los factores de incidencia en la variacion del ITCR,
el nivel de precios ha sido el que mas aportd a la depreciacién durante 2021. Esto se explica
porque varios paises socios experimentaron tasas de inflacidn altas, ocasionadas en parte por la
recuperacion de la demanda tras la pandemia y por problemas logisticos que han alterado las
cadenas de suministro a nivel mundial, frente a precios domésticos relativamente menores.
Entre los paises, cuya inflacidn registrd niveles histdricos, se encuentra Estados Unidos que, en
diciembre de 2021, tuvo una variacién anual del indice de precios al consumidor de 7 %, la mas
alta en 40 afios. Varios paises latinoamericanos también han tenido un aumento generalizado
de los precios; asi, Colombia registré una inflaciéon anual de 5.6 %, Brasil de 10 %, Peru, México
y Chile mostraron tasas de alrededor del 7 %. Por su parte, en Ecuador, las tasas de inflacién
durante el afio 2021 fueron muy inferiores e incluso negativas durante el primer semestre del
afio. De esta manera el factor precios permitié contrarrestar el efecto del aumento de la
cotizacion nominal (depreciacion) de las monedas de los principales paises socios, como
Colombia y Peru, que provocd una incidencia negativa del factor Cotizacién Nominal.?’

27 |nformacién tomada del Reporte de Seguimiento al indice de Tipo de Cambio Real de Ecuador (ITCR), Resultados a diciembre
2021, elaborado por el MEF.
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Grafico 24. Descomposicion del Tipo de Cambio Real en los factores Precios y Cotizacion Nominal
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Fuente: BCE, FMI, Reuters y otros
Elaboracion: Ministerio de Economia y Finanzas

3.5.Riesgo Pais

El riesgo pais, medido a través del EMBI, suele mantener una alta correlacion inversa con el
comportamiento del precio internacional del petréleo, en épocas de relativa estabilidad
econdmica interna y en ausencia de eventos de caracter exdgeno. Sin embargo, esta relacién
suele debilitarse en coyunturas marcadas por eventos exdgenos como la pandemia del COVID-
19, que origind la crisis sanitaria a nivel global, asi como por factores que afectan la estabilidad
sociopolitica o econémica interna.

El indicador del riesgo pais mantuvo una tendencia al alza desde mediados de septiembre de
2020, cerrando el 31 de diciembre en 1.062 puntos. Durante el afio 2021, los factores exdgenos
que influyeron en el alza del indicador estuvieron asociados a la pandemia (primer caso de la
variante britanica de COVID-19 en Ecuador, disponibilidad de vacunas, desarrollo de la campania
de vacunacién), a eventos de orden politico relacionados con la campafia electoral y las
elecciones presidenciales (debate presidencial, resultados de primera y segunda vuelta), asi
como a las resoluciones de la Asamblea Nacional en torno al tratamiento de proyectos de ley
presentados por el Ejecutivo (Ley de Defensa de la Dolarizacién, Ley Creando Oportunidades,
Desarrollo Econémico y Sostenibilidad Fiscal, Ley de Inversiones).

El 8 de marzo de 2021, el EMBI cerré en 1.369 puntos, debido a la incertidumbre sobre la
aprobacion del proyecto de Ley de Defensa de la Dolarizacion en la Asamblea Nacional. Sin
embargo, cuando el 22 de abril, la legislatura aprobd esta Ley, el EMBI acumuld una disminucién
de 48 puntos, cerrando el viernes 23 de abril en 760 puntos, su valor mas bajo desde noviembre
del 2019. A partir de mediados de abril, el indice cambié de tendencia y comenzé a descender.
El lunes 12 de abril, tras el resultado de las elecciones presidenciales de segunda vuelta que
dieron como ganador al actual presidente en funciones (i.e. Guillermo Lasso), generd una
reduccion drastica de nivel en el indicador, que pasé de 1.169 puntos a 824 puntos, es decir una
reduccion de 345 puntos en una sola jornada. Este fuerte descenso es un reflejo de que los
mercados recibieron el resultado electoral de manera favorable.

El lunes 24 de mayo, el riesgo pais registré de nuevo un descenso, ubicandose en 714 puntos
basicos, el valor mas bajo del afio 2021. Luego de esto, el indicador presentd una tendencia
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creciente que podria estar asociada a eventos como la relacién entre el Ejecutivo y Legislativo y
el tratamiento a proyectos de Ley presentados por el Ejecutivo a la Asamblea Nacional.

Grafico 25. Evolucion del Riesgo Pais
Base 24 de mayo=100

Fuente: Bloomberg
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

El riesgo pais ecuatoriano se vio influenciado ademas por otros elementos exégenos en el
ambito internacional. El Riesgo Pais, en diciembre de 2021, cerrd en 869 puntos, en un contexto
internacional marcado por precios internacionales del crudo al alza, inflacidn alta y persistente
a nivel global, incertidumbre respecto a la recuperacién econémica global (China, en particular)
e incertidumbre sobre politica monetaria de la FED y otros bancos centrales.

4. SECTOR MONETARIO FINANCIERO

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

4.1.Agregados Monetarios:

Al cierre del afio 2021, la liquidez total (M2)?® en la economia alcanzé los USD 70.075 millones
(66 % del PIB); mientras que la oferta monetaria (M1)?° se ubicé en USD 30.255 millones (28,5
% del PIB). Durante el afio, la liquidez total registré una tendencia creciente, con un crecimiento
interanual promedio de 10 %; mientras que la oferta monetaria mantuvo un comportamiento
desacelerado debido al bajo crecimiento de las especies monetarias en circulacién — EMC.

28 M2: Se define como la suma de la oferta monetaria M1 y 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.

2 M1: Se define como la cantidad de dinero a disposicion inmediata de los agentes para realizar transacciones; contablemente el
dinero en sentido estricto, es la suma de las especies monetarias en circulacion, la moneda fraccionaria, los depdsitos a la vista y
dinero electrdnico.
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Grafico 26. Evolucion de los Agregados Monetarios
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

En 2021, con el avance del programa de vacunacién, varios sectores de la economia se
reactivaron. Este resultado se vio reflejado en el mayor dinamismo de los depésitos a la vista
gue, en diciembre de 2021, registraron un crecimiento interanual de 10,8 %. Los depdsitos de
ahorros presentaron un crecimiento interanual de 10,2 %, mientras que los depdsitos a plazo
fijo han mantenido una tendencia estable, finalizando el afio con un crecimiento de 15 %. Por
su parte, las EMC redujeron su ritmo de crecimiento; en diciembre 2021, presentaron una
variacién interanual de 4 %, que contrasta con el crecimiento promedio registrado durante 2020
(10,2 %). Esta menor preferencia de efectivo esta asociada al hecho de que las restricciones a la
movilidad se flexibilizaron, al tiempo que la mayoria de actividades econémicas iban retornando
a la normalidad.

4.2.Reservas Internacionales (RI):

Al cierre de 2021, las Rl se ubicaron en USD 7.898 millones (USD 702 millones mas que lo
registrado en diciembre de 2020). Este resultado se debe principalmente a los desembolsos
recibidos de organismos internacionales, menores salidas de divisas del sector privado, asi como
a la exportacion de hidrocarburos, relacionada con la liberacion de embarques y la mejora de
los precios del crudo en los mercados internacionales.

Los acontecimientos mas relevantes que influyeron en las reservas internacionales durante
2021, se resumen en el siguiente grafico.
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Grafico 27. Principales acontecimientos de influencia en las RI, 2021
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

En 2021, las Rl se mostraron mas estables y con saldos superiores a los registrados durante los
dos ultimos afos. Esto se explica, por una parte, por los desembolsos recibidos de organismos
multilaterales. Entre los principales estan: USD 200 millones provenientes del BID que
ingresaron a las Rl en marzo de 2021; en octubre del mismo afio se recibieron USD 308 millones
de FLAR, USD 177 millones de BID y USD 800 millones del FMI (dentro del Programa de Servicio
Ampliado -SAF). En diciembre de 2021, llegaron USD 503 millones de BID, USD 338 millones de
Banco Mundial, USD 70 millones de CAF y USD 26,25 millones de BEl. Ademas, en agosto de
2021, se registro el ingreso de la asignacion de DEG por parte del Departamento de Derechos
Especiales de Giro del FMI, como apoyo a la liquidez mundial, por USD 948 millones.

Grafico 28. Evolucion semanal de las Reservas Internacionales
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas
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Finalmente, durante el aifio en andlisis, el saldo neto entre giros del y al exterior del sector
privado fue negativo, lo que significé una presién de USD 1.073 millones en las RI; sin embargo,
este saldo fue menos deficitario que los registrados en afios pasados (promedio periodo 2017-
2019: USD -2.221 millones).

4.3.Captaciones del Sistema Financiero Nacional-SFN:

En diciembre de 2021, el saldo de los depdsitos del SFN fue de USD 51.144 millones (crecimiento
interanual de 12,1 %), impulsado principalmente por los depdsitos a plazo fijo (variacién
interanual de 15 %). Por su parte, los depdsitos de ahorros registraron un crecimiento de 10,2
% vy los depdsitos a la vista de 10,8 % (ver Grafico 30). Este comportamiento podria estar
asociado a los desembolsos externos recibidos en los Ultimos meses de 2021, a la temporada
navidena y al pago del décimo tercer sueldo. Ademas, se debe mencionar que en el afo de
analisis las personas priorizaron el ahorro mientras se superaba la crisis; esto ha incidido en los
altos niveles de liquidez registrados en el periodo posterior a la pandemia.

Grafico 29. Evolucion de las Captaciones del SFN
Evolucién mensual 2014-2021
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Grafico 30. Tasas de variacion interanual (Depésitos de ahorro, a plazo fijo y a la vista)
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4.4.Cartera de Créditos Sistema Financiero Nacional®’:

A diciembre de 2021, el saldo de la cartera de crédito del SFN fue de USD 50.371 millones,
presentando un crecimiento interanual de 13,6 %, la tasa mas alta registrada durante el afio en
analisis (crecimiento promedio de 8,3 %). Esto se explica por la alta liquidez en el sistema
financiero, principalmente del sector financiero popular y solidario, que permitié ampliar la
colocacién de créditos a lo largo del 2021.
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Grafico 31. Evolucion de la Cartera de Crédito
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30 Cartera de créditos SFN: Comprende la cartera por vencer y vencida (incluye cartera no devenga intereses y cartera vencida).
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En 2021 los segmentos de crédito que mostraron mayor crecimiento fueron: el de consumo, el
productivo y el microcrédito; segmentos que lograron recuperarse gracias a iniciativas
emprendidas tanto por la banca publica como privada, durante los ultimos meses de 2020 y que
siguieron ejecutandose en 2021. Entre las principales se pueden citar: el programa de apoyo
crediticio “Reactivate Ecuador”®, impulsado por el Gobierno Nacional; el programa de
promocién del acceso a financiamiento con fines productivos para MIPYMES, realizado por
CFN32; ademas, la CONAFIPS implementd algunas iniciativas como: Programa Global de Crédito
para la Defensa del Tejido Productivo y el Empleo; Programa de Inclusién Financiera a través de
cooperativas de ahorro y crédito, con enfoque de género y negocios verdes;, Programa de
Fomento y Finanzas Populares y Financiamiento del Sector MiPymes de la EPS, a través de
cooperativas de ahorro y crédito de los segmentos 1y 2. Por su parte, la banca privada cred
productos financieros direccionados a PYMES, como los proyectos para innovacion tecnoldgica
a cargo de Banco Guayaquil y el producto financiero “Contigo Avanzamos”, otorgado por Banco
Bolivariano. En cuanto a las instituciones financieras de la Economia Popular y Solidaria, la
Cooperativa Alianza del Valle cred el producto “Crédito inmediato 100% online, sin la firma de
ningun documento”. Todas estas iniciativas han contribuido a dinamizar el crédito y reactivar el
aparato productivo.

De otro lado, la evolucion de la cartera vencida (ver Grafico 32) muestra el efecto de las
resoluciones emitidas en 2020 por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera®. En
mayo 2021, la cartera vencida comenzd a incrementar, dado que estaba por finalizar el tiempo
establecido en la resolucidon No. 609-2020-F, del 28 de octubre de 2020, que establecia que las
operaciones de crédito que no hubieren sido canceladas en los plazos de vencimiento, pasarian
a la cartera vencida a los 61 dias y disponia la modificacion temporal de los porcentajes de
provisiones y dias de morosidad para atenuar el riesgo de crédito. Estas medidas debian regir
hasta el 30 de junio de 2021; sin embargo, el 14 de mayo se publicaron las Resoluciones No.
663-2021 y 658-2021-F, con las que se amplid el plazo hasta el 31 de diciembre de 2021.
Finalmente, el 3 de agosto y el 30 de diciembre de 2021, se emitieron las resoluciones: 670-
2021-F y JPRF-F-2021-008 a través de las cuales se amplian los plazos hasta el 31 de diciembre
de 2022, para las entidades del sector financiero popular y solidario, y hasta el 30 de junio de
2022, para la banca publica y privada.

31 Consistié en la creacién de un fondo conformado por recursos otorgados por multilaterales que fueron direccionados a través del
sistema financiero para impulsar a las MIPYMES, con plazos de hasta tres afios, seis meses de gracia y tasas de interés de hasta el
5%.

32 | 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.

33 Resoluciones No. 568-2020-F y 569-2020-F 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 resolucién fue derogada mediante la resolucién No. 587-2020-F emitida el 02 de julio, mientras que la segunda resolucion
fue modificada mediante la resolucién No. 588-2020-F. Ademas, se emitio la resolucion No. 582-2020-F para ampliar los plazos en
los que las operaciones no canceladas a tiempo pasen a la cartera vencida. Sin embargo, esta ultima resolucidn se deroga para ser
reemplazada por la resolucion No. 609-2020-F.
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Grafico 33. Cartera por Vencer y Cartera Vencida
Tasas de variacion interanual (Evolucion 2014 — 2021)
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

En este contexto, es necesario continuar con el monitoreo del comportamiento del crédito, los
depdsitos y la cartera vencida, con el fin de generar alertas oportunas. Ademas, es importante
mantener el seguimiento de las regulaciones que pudiera emitir la Junta, dado que estas han
cambiado de manera temporal las cuentas de los balances financieros y solo después de junio y
diciembre de 2022 se podra conocer la evolucion real de todo el sistema.

4.5.0peraciones Activas del Sistema Financiero Nacional®*:

En el periodo enero — diciembre de 2021, el monto de las operaciones activas del SFN alcanzé
los USD 38.985 millones (TVA: 18,8 %). El segmento consumo presento la mayor contribucion al
crecimiento anual (9,4 %) y una recuperacion frente a la contraccidon observada durante la
pandemiay hasta los dos primeros meses del afio 2021. El microcrédito es otro de los segmentos
que se ha recuperado, en diciembre 2021 aportd a la contribucién del crecimiento anual del
crédito con 7,4 %.

Por sector institucional, la colocacién de la banca privada y del sector financiero popular y
solidario se mostré estable (crecimiento a diciembre 2021: 9 % y 66,4 %, respectivamente). En
particular, el sector de la EPS registré altos niveles de liquidez, lo que le permitié dinamizar la
colocacién de créditos, principalmente en microcrédito y consumo. En cambio, los préstamos
quirografarios e hipotecarios del BIESS, que decrecieron desde mayo 2020, se mantuvieron con
tasas negativas hasta marzo de 2021; pero, a partir de abril, comenzaron a crecer (entre abril y
diciembre de 2021, el crecimiento promedio fue de 9,1 %). Por otro lado, después de siete meses
consecutivos de crecimiento, la banca publica volvid a registrar una tasa negativa (-0,3 %) en
diciembre de 2021; este resultado responde a una menor colocacién en el segmento productivo.

34 Corresponde a la informacién publicada por el BCE respecto a la Evolucién del Monto de las operaciones activas (comprende las
operaciones nuevas y renovadas realizadas durante el mes calendario — Volumen de crédito). El SFN esta conformado por el Sector
Financiero Publico (CFN -primer piso, BanEcuador y Banco de Desarrollo del Ecuador), el Sistema Financiero Privado comprende los
bancos privados, las sociedades financieras y las operadoras de tarjetas de crédito. Para el sector de la Economia Popular y Solidaria
se considera a las cooperativas que reportan al BCE y las mutualistas. Por separado se considera al BIESS.
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Grafico 34. Monto de Operaciones Activas del SFN
Enero — Diciembre de cada afo
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Con respecto al segmento consumo, de enero a diciembre de 2021, se registr6 un monto
colocado de USD 15.158 millones, con un crecimiento interanual de 25,7 %. El sector de la EPS
presenta el mayor aumento en este segmento (64 %). Las cooperativas de ahorro y crédito de
la Policia Nacional, JEP y Jardin Azuayo, son las instituciones financieras con mayor colocacion.
Por otro lado, el BIESS sigue siendo la entidad con mayor monto de crédito de consumo colocado
(USD 3.025 millones, entre enero y diciembre de 2021), seguido por Banco Pichincha (USD 2.208
millones) y Diners Club (USD 1.346 millones).

Grafico 35. Monto de Operaciones Activas - Segmento Consumo
Acumulado enero a diciembre de cada afio (En millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Banco del IESS - BIESS
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

De enero a diciembre de 2021, se colocaron USD 6.230 millones (ver Grafico 36) en el segmento
microcrédito. Banco Pichincha es la entidad financiera con mayor colocacién (USD 1.256
millones, durante 2021). BanEcuador gestiond USD 339 millones y ocupa el tercer lugar en
colocacién de microcréditos, después de Alianza del Valle, entidad que durante el 2021 repunté
con una gestion de USD 483 millones colocados), lo que podria estar relacionado con el nuevo
producto presentado por la entidad financiera, que desde inicios del afio ofrece opciones de
crédito inmediato 100 % online, sin la firma de ninglin documento. Esta es una de las estrategias
qgue han emprendido muchas instituciones del sector financiero popular y solidario para
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intensificar la entrega de créditos, dada la alta liquidez en ese sector. BanEcuador creé la linea
de crédito “Joven Rural”*® que estd dirigido a jovenes de 18 a 29 afios de edad y cuya actividad
sea el emprendimiento; esto contribuyd a la recuperacidn del microcrédito.

Grafico 36. Monto de Operaciones Activas - Segmento Microcrédito
Acumulado enero a diciembre de cada afio (En millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

En cuanto al crédito productivo, entre enero y diciembre de 2021 se registré una colocacion de
USD 15.666 millones (ver Grafico 37), lo que representa un incremento interanual de USD 8
millones (0,05 %). Este segmento fue uno de los primeros en recuperarse después del periodo
de confinamiento, gracias a programas emprendidos por la banca publica y privada como la linea
de crédito “Reactivate Ecuador”3®, promovida por el Gobierno Nacional. Por su parte, la CFN
impulsé el programa de “Promocién del acceso a financiamiento con fines productivos para
MIPYMES”, para lo cual accedié a un crédito de USD 260 millones del Banco Mundial que le
permitid inyectar recursos al sector productivo desde el ultimo trimestre del afio 2020 y que
continué ejecutandose en 2021. Ademas, en el afio de andlisis CFN recibié un primer
desembolso de USD 20,5 millones de euros provenientes KFW- Banco de Desarrollo del Estado
de Alemania que serviria para financiar a pequefias y medianas empresas en el sector
agropecuario, a través de la linea de crédito “Agro Renace” cuyo fin es apoyar a las empresas
del sector agricola, pecuario, ganadero, silvicola, acuicola y pesca.

Entre las iniciativas ejecutadas en 2020 por la banca privada®’, destacan los bancos Guayaquil y
Bolivariano. El primero cred una linea de crédito para financiar proyectos de innovacién
tecnoldgica, dirigida a PYMES y empresas (recursos asignados USD 30 millones), y también
recibié un crédito de la Corporacién Internacional de Finanzas para el Desarrollo de EE.UU. por
USD 100 millones para financiar a varios sectores. La segunda entidad, de su parte, lanzé el
producto financiero “Contigo Avanzamos” con montos que van desde USD 25.000, dirigidos a
clientes con actividad productiva y PYMES.

Al finalizar el afio 2020, Banco Pichincha recibié de la Corporacién Financiera de Desarrollo
Internacional de los Estados Unidos un desembolso por USD 150 millones®, que fueron

35 Esta nueva linea de crédito financiard hasta USD 20.000 délares para capital de trabajo con plazos de hasta 3 afios, y activos fijos
con plazo de hasta 5 afios; vy, tasas de interés para produccién del 11,25% y comercio y servicios del 15,30%.

36 | producto financiero fue direccionado a las micro, pequefias y medianas empresas, con plazos de pago de hasta tres afios, seis
meses de gracia, y tasas de interés de hasta el 5%. En la primera etapa del programa participo el Banco Pacifico y en 2021 se anuncié
que el programa se replantearia para que mas instituciones financieras accedieran al programa y se continte aportando a la
reactivacion del pais.

37 Fuente: https://www.eluniverso.com/noticias/2020/07/25/nota/7918272/que-opciones-da-banca-reactivacion-que-analizar-
buscar-creditos/

38 Fuente: https://www.pichincha.com/portal/blog/post/250-millones-dolares-creditos-mujeres-empresarias
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" direccionados a mujeres con micro, pequefias y medianas empresas. En 2021, se aprobd un

nuevo crédito por USD 132 millones*® para colocar en el segmento de vivienda y para dirigir
crédito a los segmentos liderados por mujeres. Estas iniciativas han contribuido a la
recuperacion del crédito productivo luego de la pandemia; sin embargo, a partir de septiembre
de 2021 se registran tasas negativas en la evolucién interanual del segmento (crecimiento
promedio -0,6 %).

Grafico 37. Monto de Operaciones Activas - Segmento Productivo
Acumulado enero a diciembre de cada afio (En millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

De enero a diciembre de 2021, se colocaron USD 1.773 millones en el segmento vivienda
(crecimiento interanual de 55,4%). La pandemia obligd a que el otorgamiento de la mayoria de
este tipo de créditos se paralizara en 2020. Para inicios de 2021 se retomaron la entrega de estos
préstamos, situacidon que se ve reflejada en el fuerte incremento que se registra en este afio,
sobre todo para vivienda de interés publico.

Grafico 38. Monto de Operaciones Activas — Segmento Vivienda
Acumulado enero a diciembre de cada afio (En millones de USD)
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

39 Fuente: https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/banco-pichincha-recursos-credito-vivienda-mujeres.html
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En 2021, se siguidé ejecutando el “Proyecto Emblematico de Vivienda Casa para Todos” con la
participando del Banco Pichincha, Mutualista Pichincha, Mutualista Azuay y Banco Pacifico. En
diciembre del afio en andlisis, las tres primeras instituciones presentaron un crecimiento

interanual promedio de 112,1 %, mientras que el Pacifico registré un decrecimiento interanual
de 14,5 %.

Finalmente, hay que indicar que, a partir de mayo de 2021, entré en vigencia la nueva
segmentacion de créditos aprobada, mediante resoluciéon No. 603-2020-F del 22 de septiembre
de 2020, por la Junta de Regulacién Monetaria. Con esta regulacién, se mantuvieron vigentes
los principales segmentos: productivo corporativo, productivo empresarial, productivo PYMES,
consumo, educativo, educativo social, microcrédito de acumulacion simple, microcrédito de
acumulacién ampliada, microcrédito minorista, inmobiliario, vivienda de interés publico y social
e inversion publica. Los demas segmentos fueron eliminados. Ademas, en diciembre de 2021 se
emitié la Resolucidon No. JPRF-F-2021-004 que establece las nuevas tasas activas efectivas
maximas para los trece segmentos de crédito, seglin la metodologia de calculo establecida en la
Nota Técnica No. 81%°, mismas que entraron en vigencia a partir de enero de 2022.

A partir de la aplicacion de la nueva metodologia, las tasas activa y pasiva referenciales muestran
una ligera disminucion. En el caso de la primera, el comportamiento se encuentra asociado a la
aplicacién de la nueva metodologia de cdlculo de las tasas de interés. Por segmento de crédito,
las tasas han disminuido en la mayoria de casos (ver Tabla 5), a excepcion de los que responden
a definiciones de politica publica como el educativo, educativo social, vivienda de interés publico
y social e inversién publica. Estos segmentos, en su mayoria, se han mantenido con tasas iguales
a las aplicadas hasta diciembre de 2021; en otros casos, han disminuido.

Grafico 39. Tasas activa y pasiva referenciales (en porcentaje)
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Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE
Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

40 Establece la nueva metodologia de célculo de las tasas de interés activas maximas por segmento de crédito. Esta metodologia
plantea mayor transparencia y flexibilidad en el sistema de calculo; incluye costo de fondeo, gastos operativos, riesgo de carteray
costo de capital. Se aplicarda a los segmentos: productivo empresarial, productivo PYMES, consumo, microcrédito minorista,
microcrédito de acumulacion simple y microcrédito de acumulacion ampliada. En cambio, para el crédito productivo corporativo e
inmobiliario, donde existe mayor competencia; se propone la utilizacién de dos desviaciones estandar por sobre la tasa activa
referencial estimada. Mientras que, para los segmentos: educativo, educativo social, vivienda de interés publico y social e Inversion
publica, se propone mantener las tasas maximas vigentes, pues estas responden a definiciones de politica publica.
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Tabla 5. Tasas activas efectivas referenciales por segmento de crédito
(en porcentaje)

Segmento

Productivo Corporativo

dic-19
9,04

dic-20

8,62 7,44

dic-21

ene-22
7,39

Productivo Empresarial

8,96

9,75 9,37

9,30

Productivo PYMES

11,37

10,02 10,63

10,23

Ampliada

Microcrédito Acumulacion

20,10

20,19 20,13

20,17

Simple

Microcrédito Acumulacion

23,35

23,10 20,74

20,51

Microcrédito Minorista

25,18

26,14 19,80

19,92

Consumo

16,69

16,68 16,22

16,16

Educativo

9,44

9,43 8,87

8,64

Educativo Social

6,42

6,18 5,49

5,49

Inmobiliario

10,17

10,33 9,84

9,79

Vivienda de Interés Publico

4,70

4,98 4,98

4,97

Vivienda de Interés Social

0,00

4,99 4,98

4,98

Inversion Publica

8,44

8,51 8,53

8,28

Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE

Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

Finalmente, se presenta un resumen de los principales cambios normativos que influyeron en el
sistema financiero nacional durante 2021.

Grafico 40. Principales Cambios Normativos en el Sistema Financiero — Monetario

14 e abril ge 2021 01 de meyo de 2021

Norma con los
Incamientos scbre 2021 3¢ puso en wigencia bo que
funcionamiento del establece L Resoluckin No. 603
fideicombo, para 20205 ded 22 de septiembre de
), a través de la cudl, se
establece uea nua

A pertic del primerno de mayo de

CANAizar recuros 20
publicos relboonados
con o Programy
Reacthate Ecuador”™ 2
traves de s entidades
finandero
privado y del

segmentacion de créditos,

E31a resobstidn sigrificd manteses
vigentes alos prncipales
segmentos productvoy
subsagmentos, corsumo,
educativo socad,
MCICCIAST0 y sulbregmentos,

st financier
popular y soliderio

obiR a0, vivienda de interds
peblico y socksl e wmversidn
peblca; los demds segmentos
fusron eliminados.

Direccion
Codigo postal
Teléfono !

03 de meyo de 2021

Erdee las priscipakes seformas
edin

L3 creacion de dos justas: Junty
de Politicay Regulacion
Fnancieray unta de Politicay
Regulaciin Monetana

Se afade la autonomia téonica
del BCE

Se estabbace Ia creacion de
uatro sistemans dentro de
balance general del BCE

Los medios de pago electronicos
serdn imglementados y
operatos por of BCE ylas
entidades del sivterma financien
naciony

L2 Junta de Politica y Regulacion
Fnanciera establecerd el
sistema de Lasas de nterés
maodmas para lis operaciones
Acthaas y pasivas del SFN

[ 14 de mayo de 2021
:

Resolucion No

658-2021-F

v
Norma reformatons 3 la
sacoon V del thulo B, del iteo
1 de & Codficackén de
Resoluciones Monetaras,
Financieras, de valores y
waws, “Norma para b
CONSTILGON de pronesicnes
e activos de riesgo en by
cooperatvas de ahorro y
crédito y asoclaciones
mutualstas de shormo y
crédito para la vivienda”

porcEnlapes o provisiones,
thas de morosdad y el plaro
para o paso de las
operaciones de crédito no
canceladas 3 tempo, 3
Camera vendida; estard

vigenie hasta el 31 ¢
diciembre de 2021

P...
>

14 de mayo de 2021 ] [ 03 de agosto de 2021
[y A

ucion No.
3:2021.F

A

S reforma ol capituo XX del
tiglo, ke 1de
Codificacion de Resoluciones
Monetanas, Fnancienas, de
valores y seguros “Califcacon
de activos de riesgo y
constitucidn de prosisiones
por parte &2 las entidades de
los sectiones pOblico y peivado,
bajo el cortrol de la S8°
La modficackon temporal de

ecentajes de provsionss,

midady o plazo

para ol paso de las
Operaiones & (rédtn so
comceladas a iempo, a cartery
venoida; estard vgente hasta
e 31 de dolemiee de 2021

Reforma 3 la Codificacién de
Resoluoones Monetarias,
Finanoeras, de valores y
sepuros en o relackonado al
Sector Financiero Popular y
Selidario swobee 13
madifcaiontemporal de
porcentajes de promsones,
dias de morosidad y o plazo
para ¢ peso de s
operaciones de crédito no
canceladas a tiempo, 3

Cartera wndidy; se ealiende
hasta ol 31 & diciembre ce

212

v Pagina 42 de 72
Gobierno | Juntos

“1  del Encuentro | lo logramos



Direcclén: Ay A

Teléfono: (¢

Republica
del Ecuados

2021

- Sedigore L disminucin

de Las tarfas por senvicios
ded sistema de pago
intertancanio. Bsto
permitid b dsminudonde
a6 tarifas por senvicios
financiencs y en agunos
casos |2 efminacién d2 las
arifas; por gemplo, s&
elmind b tarka de USD
0,22 por recitir dinero a
raves de transherencias
elactronicas entre
distntas entidades
financeras.

03 de agosto de

* Dispone qee las tasas de interés
activas mdadmas serdn
estableCids messualmente por
1a Jenta d2 Poiticay Reagulacion
Financiera, producto de la
metodologia de ciiculo que d
MENos incerporard e costo de
fordeo, ks costos de riesgo de

Crédito, ks costos operathos y &

C0sho de capital.

B BCE elaborard e docemento
metodolgco para el caiculo de
las tasas de nnerés que serd

aprobado por la Jurta de Polkica

y Regulacion Financheraen o
plamo mdsimo d2 dos meses
CONtados 2 partir de ladecha en
que sus miembeos fuzren
posesionados.

12 de diciembre de |
201

4

Nota Téenica
No, 81

v

- Establece L ueva

metodologia de cilcdode
s 13525 de interds activas

Eemas per segmento de
crédites.

Ministerio de Economia y Finanzas

13 de diciembre de 30 de diciembre de 30 de diciembre de
2021 2021
L)

Dispone que |3 1asas 02 interés
AChias meomas para cada
segmento de Crédito serdn
edabiedidas poe b Junta d2 Palitica
y Ragulacion Financiera, con una
periodicidad y vigencia samestral.

- Seestablecen las muevas tasas
acthas efectivas maemas para los
trece segmentos de crédito,
siguendola metodologia de cllcdo
estabiecida en la Nota Técrica No.
8

- Las tasas de interds maemas para
la oparaciones acthas se aphcaran
para operaciones chorgadas o
reajustadas a partir ded 01 de enero
de 2022

Fuente: Banco Central del Ecuador — BCE y Juntas de Politica y Regulacién (Monetaria y Financiera)

4 0ntre Perdiro y

Elaborado por: Ministerio de Economia y Finanzas

v 11 Codigo postal: 1/050 it |

vw inanzazgobe

.;q Vi
- Gobierno | Juntos

“1 5 del Encuentro

v v
- Reforma 3 b (odficaciinde - Se emiten las paliticas

frsolyciones Monetarias, para b presentacicn y
Fimancieras, de valores y elaboracon de los
segures en bo rdacionado 2 los estados fnanciencs, el
sechores financieros piblico y catdogo de cuentas del
privado, scbre b modificacion BCEy b metodologiade
femporal de porcentajes de distribuckén de los
peonigones, dias de activos y pashos d2 los
moroddad y e plavo para o cuatro sktemas para b
pano de Lis operaciones de medicin 02 larega de
crédito nocanceladas 3 respakdo.
tiemrpo, 3 cartera vencida s
extiende hasta ¢ 30 de jurio
e N22.

Pagina 43 de 72

lo logramos



Ministerio de Economia y Finanzas

1l Programaciéon Macroecondmica: Sector Externo e Inflacion

1. PERSPECTIVAS DE CRECIMIENTO MUNDIAL

Como se menciond en el capitulo anterior, el contexto internacional del afio 2022 se avizora mas
retador, dada la volatilidad de los indicadores econdmicos relevantes y la incertidumbre que se
han exacerbado con la guerra de Rusia. Ademas, en esta coyuntura, la politica econémica a nivel
internacional enfrenta el dilema de continuar con las medidas de apoyo a la reactivaciéon
econdmica o anclar las expectativas de inflacién.

En este marco, la actualizacion del WEO, publicada en enero,** presentd una previsién de
crecimiento mundial a la baja (de 4,9 % a 4,4 %), principalmente porque se espera un menor
crecimiento en el consumo de las grandes economias (EE. UU. 4 % y China 4,8 %). Uno de los
aspectos mas relevantes a destacar es el cambio en la percepcidon de la duracidn de la inflacidn,
que hasta finales de 2021 se veia como un fendmeno transitorio. Hasta ese momento, las
autoridades de la FED estimaban que el indicador regresaria en 2022 a los niveles previos a la
pandemia, y no se tenia previsto un endurecimiento de la politica monetaria y las condiciones
financieras en el corto plazo. No obstante, con la tendencia alcista de los precios de los
energéticos y el cambio en los patrones de gasto y consumo, la inflacién pasé a ser considerada
como un problema persistente. De ahi que, en Europa y Estados Unidos, se adelantd el
levantamiento de ayudas fiscales y medidas de politica monetaria acomodaticia, con
consecuencias sobre economias dependientes de transferencias del exterior (remesas) y con
deuda contratada a tasas de interés variable.

Tabla 6 Proyecciones de Crecimiento 2022
(en porcentaje)

Regi6n/ Afio | CEPAL | FMI | BM
Mundial 4,9 4,4 4,1
Economias Avanzadas 4,2 3,9 3,8
Estados Unidos 3,9 4,0 3,7
Zona del Euro 4,6 3,9 4,2
Economias Emergentes 5,1 4,8 4,6
China 57 4,8 51
América Latina y El Caribe 2,1 2,4 2,6
América Latina 2

América del Sur 1,4 2,3 2,1
Ecuador 2,6 3,5 3,1

Notas:

1/ Banco Mundial no presenta previsiones para América Latina y Unién Europea

2/ FMI no presenta previsiones para América Latina.

3/ CEPAL no presenta previsiones para Union Europea

Fuentes: CEPAL, Balance Preliminar de las Economias de América Latina y el Caribe 2021, enero 2022,
https://www.cepal.org/es/comunicados/america-latina-caribe-desacelerara-su-crecimiento-21-2022-medio-importantes-
asimetrias

FMI, Perspectivas de la economia mundial, enero 2022, https://www.imf.org/es/Publications/WEQ/Issues/2022/01/25/world-
economic-outlook-update-january-2022

Banco Mundial, Perspectivas Econdmicas mundial, enero 2022, https://www.bancomundial.org/es/publication/global-economic-
prospects

41 FMI, WEO. Enero 2022: Rising Caseloads, A Disrupted Recovery, and Higher Inflation. En www.imf.org/en/Publications/WEO
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La invasion rusa a Ucrania, en febrero 2022, es un evento cuyos efectos econdmicos se
traducirdn, en ultima instancia, en menor crecimiento internacional y mas inflacién. La magnitud
del impacto dependera de la persistencia del shock. El aumento de los precios internacionales
de los commodities (petréleo, en particular), que se agudizé con el conflicto bélico, afectara el
ingreso, la capacidad adquisitiva y, por ende, el consumo de los hogares. Asi mismo, la
incertidumbre provocada por la guerra y su duracién tendrd impacto en los flujos financieros,
los precios de los activos y, en ultima instancia, en la confianza de los agentes. En las economias
vecinas a la zona del conflicto, a los problemas de caracter econémico, como la interrupcién del
comercio, las cadenas logisticas y el envio de remesas, se suma el inmenso flujo de refugiados.

Los bloqueos de puertos y vias de acceso, y las sanciones econdmicas impuestas a Rusia
afectaran el comercio internacional, la produccion agricola, el turismo y las finanzas a nivel
global. La produccidn de fertilizantes y cereales, liderada por Rusia y Ucrania, estd entre los
sectores mds golpeados por la escasez de suministros y el aumento de los precios
internacionales.*

Con este antecedente, todos los organismos especializados prevén una revision hacia abajo en
la proyeccién de crecimiento econdmico de 2022, a pesar de que aun no hay certeza de la
proporcion del ajuste.®®

2. PROYECCION DE LA BALANZA DE PAGOS 2022-2025

Luego de haber afrontado un afio de contracciéon econdmica grave (que ocasioné un descalce
importante en las finanzas publicas en 2020 y un desempefio resiliente de la balanza de pagos),
en 2021 se registré un rebote econdmico que propicid, entre otras cosas, la ratificacién de la
mejora significativa en la sostenibilidad de la balanza de pagos. Este hecho estuvo motivado por
el aumento en el precio del barril de crudo que impacté en el valor de las exportaciones
petroleras, y por el incremento sostenido de transferencias corrientes (remesas de
trabajadores). Con este punto de partida, a continuacién, se analiza la proyeccion de los
componentes principales de la balanza de pagos para el periodo 2022-2025.

A partir de datos cerrados a diciembre de 2021, con la informacidn oficial disponible a la fecha,
el escenario de mediano plazo que se detalla en la tabla siguiente, prevé un saldo de cuenta
corriente de alrededor del 2,4 % del PIB, en promedio, durante el periodo considerado**

Las perspectivas para el afio 2022 apuntan a una cuenta corriente inferior a la registrada en 2021
USD 3.060 millones, equivalente al 2,9 % del PIB), pero con un superdvit de USD 2.087 millones
(1,8 % del PIB). Esto debido, principalmente, a la coyuntura de los efectos del conflicto de Rusia
y Ucrania. En el mediano plazo, se mantienen niveles de cuenta corriente entre el 2,2 %y 2,6 %
del PIB. La balanza comercial y los ingresos secundarios son las variables que sostienen el
superavit y permiten compensar los déficits registrados en las cuentas de ingreso primario y
servicios.

42 1a produccion de urea se comenzo a reducir a finales de 2021, al aumentar los costos del gas natural, ligado al incremento del
precio del crudo. Los precios de los futuros de la urea se han disparado desde que comenzé la invasidn (cincodias.elpais.com.)
Rusia y Ucrania suministran casi un tercio de las exportaciones mundiales de trigo y cebada, cuyo precio ha crecido desde la
invasion. El conflicto militar amenaza también el suministro de aceites comestibles y fertilizantes. (france24.com).

43 Al 07 de abril 2022, fecha de elaboracién de este documento, atn no se publicaba la actualizacién del WEO de abril.
44 Estimaciones de mediano plazo segln datos oficiales publicados por el BCE (Véase Anexo).
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Luego de la disminucidn prevista para 2022, el saldo positivo de la cuenta corriente marca una
trayectoria creciente; pasaria de USD 2.087 millones, en 2022, a USD 3.157 millones, en 2025,
por el incremento del superavit de la balanza de bienes y del ingreso secundario. En cuanto a la
balanza de servicios e ingreso primario, existiria una reduccién del déficit en la primera por la
mejora en los servicios exportados (crédito); sin embargo, esta se compensa por el aumento del
déficit en la segunda. Ambas cuentas permitirian compensar el déficit de la balanza de servicios
e ingreso primario, resultado que se espera se mantenga estable durante el periodo
considerado.

Tabla 7 Estimacion cuenta corriente de la balanza de pagos 2022-2025
(Millones de USD)

2020 2021 2022 2023 2024 2025

CUENTA CORRIENTE 2.560 3.060 2.087 2.666 3.283 3.157
En porcentaje del PIB 2,9% 1,8% 2,2% 2,6% 2,4%
BALANZA DE BIENES 3.382 3.263 2.210 2.614 3.166 3.047
Balanza Comercial (Comerci 3.291 2.871 1.774 2.128 2.678 2.543
Exportaciones 20.221  26.693 29.320 30.118 30.437 30.031
Petrdleo y Derivados 5.250 8.607 11.248 11.127 10.476  9.756

No petroleras 14970 18.086 18.073 18991 19.961 20.274
Importaciones 16.929  23.823 27.546 27.990 27.759 27.488
Petroleras 2.595 4.641 6.664 6.203 5.821 5.457

No petroleras 14.334  19.182 20.882 21.788 21.938 22.031
Balanza Comercial (Com. No 91 393 436 486 488 504

BALANZA DE SERVICIOS

E INGRESO PRIMARIO -3.815 -4.061 -4.072 -4.018 -4.031 -4.096
Servicios -987 -2.424  -2.319 -2.126 -1.935 -1.697
Ingreso primario -2.829 -1.636  -1.752 -1.892 -2.096 -2.399
INGRESO SECUNDARIO 2.993 3.858 3.948 4.070 4.148 4.207

d/c remesas recibidas 3.338 4.362 4.560 4.693 4.773 4.849
d/c remesas netas 2.830 3.767 3.948 4.065 4.129 4.187

Nota: EI PIB nominal usado para calcular la ratio cuenta corriente/PIB en cada afio corresponde al dato oficial publicado por el BCE
en abril 2022.
Fuentes: BCE, MEF, MRNNR, FMI

A continuacidn, se presenta un detalle de la estimacidén de las principales cuentas de la Balanza
de Pagos.

2.1.Balanza comercial®

Se estima que el saldo de balanza comercial, para el afio 2022, presente un superavit de USD
2.210 millones, lo que representa una modificacidn importante respecto a 2021 (USD 3.263
millones). Este cambio se generara por la proyeccion de recuperacién de las importaciones (15,6
%), sobre todo, las petroleras por el incremento del precio del crudo que incide en sus derivados,
y que no logra ser compensado por el incremento de las exportaciones (9,8 %), a pesar de que
estas presentan un incremento significativo en petréleo, mineria y camardn. Para el periodo
2023-2025, el saldo comercial se ubicaria en alrededor de los USD 2.900 millones. Esta

45 Las cifras presentadas incluyen comercio no registrado y otros.
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programacion incluye el efecto del conflicto de Rusia y Ucrania sobre las exportaciones no
petroleras, tomando este evento como un shock temporal.

Balanza Comercial Petrolera®®

Un aspecto relevante que define el escenario de programacion del sector externo corresponde
al perfil de produccién petrolera, asi como el excedente destinado a la exportacién. Para el afo
2022, se espera que la produccién de crudo en campo tenga un crecimiento de 1,1 %, respecto
al afo 2021, y alcance los 174,5 millones de barriles, es decir, 478 mil b/dia.

Es importante sefialar que a, finales del 2021, se registré una baja en la produccién promedio
de petrdleo debido a las pérdidas en produccién, entre el 11 y 31 de diciembre, por el cierre
paulatino de los pozos debido a la suspension de operaciones en los oleoductos Sistema de
Oleoducto Transecuatoriano (SOTE) y el Oleoducto de Crudos Pesados (OCP). La erosion en los
margenes del Rio Coca ocasiond esta paralizacién, lo cual provocé un cumplimiento de apenas
el 44 % en las metas operativas del mes de diciembre. El escenario de programacion planteado
mantiene, dentro de los riesgos principales, la suspensién no programada del transporte de
crudo, en caso de materializarse un nuevo evento de limitacidon de las actividades del SOTE y/o
OCP. La ejecucion en el sector externo puede presentar desviaciones que requieran una
actualizacién del escenario.

En cuanto a la produccidn fiscalizada, en el afio 2022 se espera un incremento de 2,7 millones
de barriles (1,6 %) respecto a 2021, alcanzando un valor anual de 170,8 millones de barriles. La
tendencia, en el mediano plazo, de esta variable es al alza, con un crecimiento importante en
2023 (39 mil bpd adicionales) que permiten que el volumen de produccién alcance alrededor de
190 millones de barriles (530 mil b/dia) en los siguientes afios. El incremento estad apalancado
en la produccién creciente de la empresa publica Petroecuador, bajo el supuesto de un
incremento en la produccion del bloque 43, a partir del afio 2023. La previsién 2023-2026,
contempla un crecimiento en la produccién de empresas privadas hasta 2024 vy, a partir de ese
afio, se asume que se mantendrd en el tiempo gracias a que se espera un aumento en la
produccién por el cumplimiento de la programacion de las empresas con nuevas modalidades
de contratos.

Respecto a la carga de refinerias, no se contemplan paralizaciones prolongadas y se estima que
regrese a montos historicos y se sitie en 59,1 millones de barriles (5,6 millones de barriles
adicionales, respecto a 2021). La trayectoria de carga a refinerias se plantea al alza hasta el 2024.
Esto tiene un impacto directo en el saldo de exportaciones de crudo y derivados, el cual se
estima que, para el afio 2022, se situé en los 138,1 millones de barriles, de los cuales 114,22
millones seran destinados a la exportacidn de crudo. La trayectoria de los volumenes es
creciente en el mediano plazo. En concordancia con el aumento de los volimenes de produccion
a partir de 2023, las exportaciones petroleras superarian los 150 millones de b/dia (més o menos
130 millones b/dia seria exportacion de crudo).

En relacién al consumo interno de derivados, para el afio 2022, se espera un crecimiento de 2,8
% con respecto al 2021. Esto se explica por la recuperacidn paulatina de la actividad econémica
y el levantamiento progresivo de las medidas de aislamiento y restricciones de movilidad, una
vez que se cumplié con éxito el plan de vacunacidn 9/100. Este ritmo de crecimiento se mantiene

46 E| ejercicio de programacién macroeconémica de mediano plazo incorpora las cifras entregadas por la
Subsecretaria de Politica Fiscal del MEF con fecha 6 de abril para el periodo 2022-2026.

4V Pagina 47 de 72
'l -
- Gobierno | Juntos

1 , del Encuentro | lo logramos



Ministerio de Economia y Finanzas

constante en el mediano plazo, lo cual marca la trayectoria del volumen de importacién de
derivados.

En las tablas siguientes se pueden observar el balance petrolero desagregado en oferta y
utilizacidn de petrdleo, asi como para sus derivados y lubricantes. La programacion trabaja con
el supuesto de que no se generardn desequilibrios temporales o permanentes entre la oferta
total y la demanda interna y externa, tanto para crudo como para derivados. Por este motivo,
por el lado de la produccién petrolera (solo crudo) se observa que los barriles producidos mds
el crudo reinyectado a los oleoductos (conocido como crudo reducido), se disponen en su
totalidad para los diferentes usos: consumo en refinerias y exportaciones.

Tabla 8 Balance Petrolero
(Millones de barriles fiscalizados)

Volumen (millones de barriles)

Ao detalle 2022 2023 2024 2025 2026
Produccion fiscalizada de crudo 170,8 185,0 190,2 193,5 193,5
Carga a refinerias 59,1 60,9 62,5 61,0 61,0
Residuo de crudo 2,5 2,6 2,5 2,2 2,2
Exportacion de crudo 114,2 126,7 130,2 134,7 134,7
Exportacion de derivados 15,2 15,8 16,9 16,9 16,9
Importacion de derivados 58,0 59,2 60,9 62,6 64,6
Volumen de venta Interna (demanda) 93,3 95,9 98,5 101,3 104,1
Balance de crudo 2022 2023 2024 2025 2026
Oferta 173,30 187,57 192,72 195,67 195,67
Utilizacion 173,30 187,57 192,72 195,67 195,67
Diferencia 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: MEF, MERNNR, BCE.

El balance de derivados de petrdleo y lubricantes, que incluye una estimacion de las operaciones
del sector privado, en términos de oferta y utilizacidon, mantiene el supuesto de equilibrio entre
oferta y demanda en cada periodo. Sobre este particular, es importante mencionar que, para
mantener el balance petrolero equilibrado, se replica el comportamiento observado en el afio
2021 en los barriles de derivados exportados correspondientes al sector privado, cuyo
promedio, de los afios 2015-2020, fue de 2,9 millones de barriles, mientras que el 2021 se ubicé
en 9 millones de barriles. Este volumen presenta un crecimiento de 137 %, respecto al de 2020
(3,8 millones de barriles).

Del analisis de dichas exportaciones por tipo de producto, se pudo verificar que el principal es
el Fuel oil, que explica el incremento de la exportacién realizada por el sector privado. No
obstante, las importaciones por tipo de producto se concentran en las subpartidas: los demas,
sin calcinar y otros aceites lubricantes y su participacion en el total volumétrico se mantiene, en
promedio, en el 7,5%.

En la siguiente tabla se puede muestra el balance de derivados de petréleo detallado en publico
y privado.
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Tabla 9 Balance de derivados de petrdleo y lubricantes
(Millones de barriles)

Balance de derivados de petrdleo y lubricantes 2022 2023 2024 2025 2026
Publico
Oferta 114,60 117,50 120,87 121,45 123,45
Produccion local 56,56 58,29 59,96 58,81 58,81
Importacion 58,04 59,21 60,91 62,64 64,64
Utilizacién 108,53 111,62 115,44 118,20 121,04
Venta Interna 93,33 95,85 98,53 101,29 104,13
Exportacion 15,20 15,77 16,91 16,91 16,91
Diferencia 6,07 5,88 5,43 3,25 2,41
Nacional -36,77 -37,56 -38,57 -42,48 -45,32
Internacional 42,83 43,44 44,00 45,73 47,73
Privados
Oferta 3,81 3,88 4,00 4,11 4,24
Produccion local 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Importacion 3,81 3,88 4,00 4,11 4,24
Utilizacion 9,87 9,76 9,42 7,36 6,65
Venta Interna 1,16 1,14 1,05 1,16 1,29
Exportacion 8,71 8,63 8,37 6,20 5,36
Diferencia -6,07 -5,88 -5,43 -3,25 -2,41
Nacional -1,16 -1,14 -1,05 -1,16 -1,29
Internacional -4,91 -4,74 -4,38 -2,09 -1,12
Diferencia Total 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Volimenes entregados por la Subsecretaria de Politica Fiscal del MEF para el sector publico. El sector privado
fue estimado por la Subsecretaria de Coyunturas Econémicas.

Por otra parte, la proyeccion del precio de petréleo ecuatoriano para el afio 2022, alcanza los
USD 83,4 por barril, lo que representa un incremento de USD 21,4 por barril frente al precio
registrado en el afio 2021; sin embargo, el precio en mediano plazo se estima a la baja conforme
se supere el conflicto bélico de Rusia y Ucrania y la demanda de petréleo se estabilice.

Bajo este contexto, se observa una balanza comercial positiva en el periodo 2022 - 2026. Esta
estimacion estd acorde con los datos observados hasta el mes de marzo del 2022 y contempla
la demanda a nivel mundial por el hidrocarburo por las perspectivas de recuperacién econémica
mundial y por el conflicto entre Rusia y Ucrania. Se estima un superavit en la balanza comercial
petrolera de USD 4.583,7 millones, en el afio 2022, lo que significa un incremento de alrededor
de USD 617 millones con respecto al afio 2021 (USD 3.966,7 millones). En los siguientes afios, se
esperaria que el saldo comercial petrolero se reduzca paulatinamente, a pesar del aumento del
volumen exportado. En promedio, oscilaria alrededor de los USD 4.000 millones.
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Tabla 10 Balanza Comercial Petrolera

Tabla3.Balanzacomercialpetrolera

Detalle/Afio 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Exportaciones petroleras MMBLS 142,7 138,1 151,1 155,5 157,8 157,8
USD/barril 60,3 81,4 73,6 67,4 61,8 58,6
Valor FOB(MMUSD) 8.607,3 11.247,6 11.127,2 10.476,0 9.756,3 9.246,0
Exportaciones crudo MMBLS 117,4 114,2 126,7 130,2 134,7 134,7
USD/barril 62,0 83,4 75,3 68,9 63,1 59,8
Valor FOB (MMUSD) 7.278,2 9.526,2 9.542,0 8.972,7 8.498,2 8.053,7
Exportaciones de derivados MMBLS 25,3 23,9 24,4 25,3 23,1 23,1
USD/barril 52,6 72,0 65,0 59,5 54,5 51,6
Valor FOB (MMUSD) 1.329,1 1.721,4 1.585,2 1.503,3 1.258,1 1.192,3
Importaciones petroleras MMBLS 60,6 61,8 63,1 64,9 66,8 68,9
USD/barril 76,5 107,8 98,3 89,7 81,7 77,9
Valor FOB (MMUSD) 4.640,6 6.663,9 6.202,5 5.820,8 5.456,8 5.366,0
Importaciones crudo MMBLS - - - - - -
USD/barril - - - - - -
Valor FOB (MMUSD) - - - - - -
Importaciones de derivados MMBLS 60,6 61,8 63,1 64,9 66,8 68,9
USD/barril 76,6 107,8 98,3 89,7 81,7 77,9
Valor FOB (MMUSD) 4.640,6 6.663,9 6.202,5 5.820,8 5.456,8 5.366,0
Superavit/Déficit 3.966,7 4.583,7 4.924,7 4.655,1 4.299,4 3.880,1

Fuente: MEF, BCE, ARC

Nota 1. Datos de barriles 2021: informacién observada de produccién en campo y fiscalizada remitida por la ARC con corte diciembre
2021. Barrilles de importacion de derivados y exportacién de petréleo y derivados corresponden a los datos vistos del Bl Banco
Central y Gerencial de Petroecuador al mes de diciembre 2021.

Nota 2. Precios 2021: Bl Banco Central

Nota 3. Proyeccion volimenes y precios 2022-2026: Informacion remitida el 6 de abril de 2022 por la Subsecretaria de Politica Fiscal
Nota 4. Exportaciones de derivados (precio y volumen) incluye sector publico y privado,

Nota 5. Importacion de derivados en volumen incluye sector publico y privado

Nota 6. El monto de importacion de derivados se encuentra en precios FOB.

Balanza comercial no petrolera

El déficit comercial no petrolero (incluido comercio no registrado y otros) previsto para el afio
2022 asciende a USD2.374 millones. En relacién al déficit de 2021 (USD 703 millones),
representa un aumento importante que se explica por la recuperacion sostenida de las
importaciones no petroleras, cuyo desempefio en 2021 implicé una mayor dinamica, gracias a
la reactivaciéon econdmica asociada a la flexibilizacidn y disminucién de las medidas adoptadas
para enfrentar la pandemia del Covid-19 (confinamiento, aforos y restricciones a la movilidad)
que pudieron ser adoptadas a partir de septiembre 2021. Las exportaciones no petroleras
presentan una tendencia al alza, pero mas suavizada. En el mediano plazo, se esperaria una
paulatina contencidn del déficit no petrolero.

Es importante recordar que las exportaciones no petroleras fueron las menos afectadas por la
pandemia, presentaron un crecimiento nominal de cerca del 22% en 2021. Para el 2022, se
esperaria que mantengan un nivel similar al de 2021. El escaso o nulo crecimiento esperado en
esta variable esta sustentado, por un lado, en el buen desempefio de las exportaciones mineras
y otros productos especificos como el camardn, atln y pescado, cacao y otros no tradicionales
Yy, por otra parte, porque el banano tiene un afio con muchos retos para superar los problemas
del mercado ruso, por tanto, su evolucidn no presenta la misma trayectoria que el resto de
exportaciones no petroleras.
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El banano, producto de gran importancia en la oferta exportable ecuatoriana, en 2021 no tuvo
un buen desempefio debido a problemas de orden sanitario por el Covid-19 (medidas de
bioseguridad); el impacto que tuvo el aumento de los costos de flete y mayores costos logisticos
(sobredemanda de contenedores, por la reactivacion econdémica), asi como la escasez y
encarecimiento de insumos como cartén, plastico, vidrio, entre los mds importantes. En este
entorno ya dificil, se materializan los riesgos por el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania, y obliga
a revisar la estimacion realizada para 2022, ajustando el prondstico a la baja. Esto debido a que
el 25% de las exportaciones de esta fruta tienen como destino a la zona Euroasidtica y por este
evento se mantiene el cierre de los puertos y aduanas en Ucrania, asi también, los envios a Rusia
se han complicado debido a las sanciones impuestas por la comunidad internacional (salida de
varios bancos rusos del sistema de pago internacional Swift y congelamiento parcial de las
reservas internacionales y otros activos rusos).

Se estimo el afio 2022 en base a datos histdricos, conservando el volumen exportado en 2021,
pero afectando el precio unitario. La reduccidn de valor exportado es de cerca del 19%, pasando
de USD 3.485 millones en 2021 a USD 2.832 millones en 2022. Esta disminucion se sustenta en
los efectos que tendria la guerra entre Rusia y Ucrania sobre la exportacion del banano
ecuatoriano, estimando que los volimenes que no se enviarian a estos paises podrian ser
reorientados a otros destinos, pero a un menor precio. Se estima que el efecto por este evento
sea temporal y que posteriormente del levantamiento de las sanciones impuestas a Rusia se
podria nuevamente colocar la fruta en este mercado.

En el mediano plazo, se prevé que las exportaciones no petroleras mantengan un crecimiento
promedio de 4%, que se sustentaria en la paulatina reactivacion de la demanda extranjera, en
particular de las economias avanzadas (Estados Unidos, China y la Unién Europea), dado el
progreso de la vacunacion masiva y la reapertura. Se espera que los principales productos de
exportacion no petrolera, banano, camardn y minas mantengan un crecimiento sostenido.

Con respecto al sector minero, es importante sefialar que, dado que los proyectos de Fruta del
Norte y Mirador entraron en fase de explotacién desde finales de 2019, sus niveles de
exportacion han incrementado de tal manera que la mineria se encuentra, en 2021, dentro del
top diez de productos de exportacidn. Este cambio estructural aportara a que en el mediano
plazo la cuenta corriente se mantenga superavitaria, al generar exportaciones por mas de USD
2.000 millones hasta 2023, y de casi USD 3.000 millones a partir de 2024. Se debe indicar que, a
partir de este afio, entraran en la fase de explotacion los proyectos Loma Larga, Plata y
Curipamba, asi también, la pequefia mineria mantiene una tendencia creciente.

La exportacion de camaroén, en cambio, mantendria un crecimiento mas robusto en 2022 (7,3%)
pues a pesar de estar entre los principales productos exportados a Rusia y Ucrania, tendria mas
oportunidades de recolocarse en mercados alternativos. Hasta enero 2022 las ventas externas
de camardn han crecido en USD537 millones (117,9%) respecto al mismo periodo 2021, gracias
a mejoras de productividad; otro impulso viene por la reapertura del sector de hoteles y
restaurantes, y eventos sociales, asi como por nuevos canales de venta y cambios en la forma
de consumir el producto: a raiz del confinamiento, la gente empezd a cocinar el camardn para
consumirlo en casa en Estados Unidos y Europa, hecho que propicié un incremento en la
demanda y por ende de las exportaciones. Asimismo, el camardn ecuatoriano ha logrado
desplazar a mercados importantes como India y Tailandia. Sin embargo, se estd buscando
alternativas para reubicar la produccion frente a las limitaciones que deja la guerra entre Rusia
y Ucrania. Se estima una pérdida de USD 14 millones mensuales ante la imposibilidad de vender
a Rusia lo que generaria la pérdida del mercado que tenia un crecimiento sostenido. De ahi que
se prevé un crecimiento desacelerado en este producto.
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Por otro lado, las importaciones no petroleras se recuperaron de manera importante en 2021,
por un lado, gracias a la mayor actividad econdmica, y por otro, debido a eventos especificos de
la coyuntura, como, por ejemplo, la importacién de vacunas contra el Covid-19.

Para 2022, se estima una tendencia al alza (8,9% de incremento), en todos los rubros. Vale
sefialar que hasta enero de 2022 se ha registrado un incremento del 44,7% en relacién al mismo
periodo de 2021. En el crecimiento estimado para 2022 se consideran factores como:
incremento de los insumos para la elaboracidn de alimento para camardn (torta de soya). Asi
mismo, se deben considerar las perspectivas de nuevas reformas arancelarias de acuerdo a lo
manifestado en medios de comunicacién por parte del Ministro de Producciéon, Comercio
Exterior, Pesca e Inversiones*’, un crecimiento esperado en las importaciones de televisores
ensamblados y por ensamblar y, camionetas y llantas, respectivamente; y a la variacién positiva
en materiales de la construccién relacionada con las perspectivas de crecimiento econémico y
nuevas inversiones para el 2022. Adicionalmente, la inflacién internacional que ha alcanzado
tasas histdricas en los Ultimos meses, asi como los elevados costos de fletes maritimos, generan
una presion adicional en el aumento del valor de las importaciones; entre los mds importantes.
Para el mediano plazo se espera una moderacién en el ritmo de crecimiento, en linea con las
estimaciones de crecimiento econdmico del Ecuador.

RECUADRO No. 1 Relevancia econdmica del conflicto entre Rusia y Ucrania para la economia
ecuatoriana

Relacién comercial superavitaria y potenciadora para las exportaciones no petroleras

El sector externo ecuatoriano durante el periodo 2020-
2021 mostrd ser muy resiliente a pesar de los efectos
econdmicos locales e internacionales generados por la

pandemia del COVID. Este comportamiento fue posible
principalmente por el saldo superavitario de la balanza I I
H
I E I 1 Y o

Grifico No. 01 Balanza Comercial
en USD millanes

comercial en ambos anos. El desempefio del afio 2020 fue
atipico por la contraccion del nivel de las exportaciones
petroleras, asi como de todos los tipos de importaciones,
mientras que las exportaciones no petroleras crecieron de
forma relevante. Por otra parte, en el afio 2021 se registré
un saldo superavitario menor al afio 2020, pero
presentandose como el segundo mejor resultado de los
pasados 10 afios. Para ese ejercicio fiscal fue fundamental: el fortalecimiento del precio del petréleo
en el mercado internacional; y, la continuidad de la trayectoria expansiva de las exportaciones no
petroleras, teniendo productos destacados como el camardn, flores, mineria.

La relacién comercial del Ecuador con Rusia y Ucrania presenta un saldo favorable en 2021, explicado
principalmente por los bienes no petroleros, para ese afo se registraron superavits comerciales de
USD 522,84 millones y USD 122,47 millones, respectivamente. El resultado comercial con Rusia y
Ucrania representa el 22,5% del resultado total, casi uno de cada cinco délares de superavit total se
origina en esa relacién comercial.

47 https://www.elcomercio.com/actualidad/negocios/exportaciones-ecuatorianas-china-pagan-arancel.html
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Gréfico No. 02 Composicién de las Gréfico No. 03 Composicién de las El monto exportando a Rusia y
importaciones exportaciones Ucrania en 2021 fue de USD 1.124,1
el A ki millones. Los tres productos
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Respecto a las importaciones para el afio 2021, también se observa una alta concentracidén en
combustibles y materias primas agricolas. Al ser productos muy inelasticos en el consumo el volumen
de importacion puede mantenerse. Considerando el contexto internacional es previsible
incrementos en los precios por la escasez en ausencia de la participacién de Rusia y Ucrania.

Incidencia en el mercado energético internacional, impulso a la balanza comercial petrolera

Grafico No. 04 Evolucién Precio del Petréleo Desde el inicio de las hostilidades de Rusia se
en USD millones . .
observa un incremento importante en la
—WTI Cesta Ecuador . .7 7.
120 . cotizacion de productos energéticos. En
WTI USD 113.9 (dato cierre 25/03) mar:ZZ/' 108,8
100 Crudo Ecuador USD 105.7 (precio estimado 25/03) 7

especial el aumento del precio de petrdleo le
permitira a la economia ecuatoriana tener, en
el corto plazo, un mayor flujo ingresos netos en
la balanza comercial petrolera.

UsD/barril
[))
o

La programacién econdmica preparada para él
envio de la proforma del Presupuesto General
del Estado 2021 considerd un precio de USD
59,2 por barril para el crudo ecuatoriano. En lo que va del afio se han registrado precios promedio
mensuales superiores para los meses de enero (USD77,39), febrero (USD84,37) y marzo (USD 99,43).
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Hasta la semana 12 del afio 2021 en la Reserva Grafico No. 05 Exportaciones e importaciones petroleras base

Internacional se registré un aporte positivo de caia (semana 12 de cada afio). en USD millones
USD 610 millones del flujo de caja petrolero
originado en el comercio exterior. Este valor
implica un incremento de 95,5% respecto al afio 783 562 " 610
2021. i ] - B
l 20 I l
2018 2019 2020 2021 2022

Saldo exportacién de hid e importacién de derivados  Exportacién de hidrocarburos

W Importacién de Derivados

Efectos de reduccion de oferta en el comercio de agroquimicos y trigo en la inflacion local

Rusia y Ucrania presentan una importante participacién en el mercado internacional en de
agroquimicos y trigo, en este sentido el riesgo de provision a escala global esta presionando los
precios al alza. En el mes de febrero de 2022 se registra un incremento del 120% en los precios de la
ureay del 20% en el costo del trigo.
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Grafico No. 06 Precio de la urea Grafico No. 07 Precio del trigo
en USD por TM en USD por TM
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En el caso de que los niveles de precios de estos productos no retornen a los niveles anteriores al
conflicto armado, las actividades agricolas y de elaboracion de alimentos veran afectadas sus
estructuras de costos de forma significativa, condicidn que implicaria un eventual traspaso hacia los
precios al consumidor final, condicién que guiard a mayores niveles de inflacion a escala
internacional.

2.2.Balanza de ingreso primario y servicios*®

En 2022, la balanza de ingreso primario se estima con un déficit de USD 1.752 millones (7,1%
mayor al del 2021, USD 1.636 millones). Este resultado responde principalmente al aumento de
los intereses de deuda publica, producto principalmente de incremento del cupdn de los bonos
internacionales objeto del canje del afio 2020, que se registra sobre todo de 2023 en adelante.
En este sentido, el déficit podria incrementarse paulatinamente hasta llegar a USD 2.399
millones en 2025, en funcién del incremento de los cupones conforme al cronograma de los
intereses a pagar por servicio de deuda externa. Un riesgo asociado con el resultado de esta
cuenta estd dado por el reajuste a alza de las tasas de interés internacionales, pues casi un 44%
de la deuda externa esta contratada con tasa variable.

Por su parte, la balanza de servicios se estima en un déficit de USD 2.319 millones; para el
periodo 2023-2025 se presentarian saldos negativos decrecientes, hasta llegar a un déficit de
USD 1.697 millones en 2025. Este comportamiento de mediano plazo va en linea con la
disminucién progresiva del costo de los fletes, bajo el supuesto de que los problemas de logistica
a nivel global, relativos a buques y contenedores, se solucionaran paulatinamente. Se debe
indicar que el fuerte crecimiento observado en 2021 (mas de USD 883 millones de incremento)
se mantiene en 2022, para atenuarse en el mediano plazo. Para ello se calculé un porcentaje del
costo de los fletes sobre el valor FOB de las importaciones, el cual se asume decreciente en el
tiempo.

Es importante destacar el comportamiento de la cuenta viajes en 2021 y el efecto negativo que
ha tenido en la cuenta corriente, dado que esta cuenta de la Balanza de Pagos se mostrd
altamente sensible a la velocidad de vacunacidn y niveles de contagio de COVID. A partir de la
informacidn oficial publicada, se ha podido inferir que el turismo receptivo (exportacion de
servicios) no se ha recuperado con la misma velocidad que el turismo emisor (importacién).

48 Se debe considerar que dentro de la balanza de servicios se computa los gastos o ingresos asociados con el
transporte de exportaciones e importaciones y los seguros y reaseguros.
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RECUADRO No. 2 Estimacion de los principales componentes de la Cuenta Servicios de la Balanza
de Pagos

Viajes

La cuenta de viajes en la Balanza de Pagos ha mostrado histéricamente saldos superavitarios
importantes que permitieron fortalecer la sostenibilidad externa del pais. En 2021, esta cuenta
(crédito y débito) de la balanza de servicios presentd una recuperacion importante de los niveles,
pero generando un cambio relevante respecto no solo a 2020, afio marcado por fuertes restricciones
de movilidad, sino también a afios anteriores. Del superdvit anual permanente cercano a USD 1.000
millones entre 2017-2019, luego de la contraccion generalizada de los viajes internacionales a escala
mundial, pasé a un superdvit de USD 294 millones en 2020 por los efectos de la pandemia, y
finalmente en 2021 se registré un déficit de USD 180 millones.

Tabla No. 01 Cuenta viajes, créditos y Este resultado muestra que la recuperacién en
débitos H

(en millones de USD) 2921, en particular en,el ’se.gundo y te.rc'er

trimestre, fue mucho mas répida en los viajes

variacién variacion  F€alizados por residentes al exterior (débito),

2017 2018 2019 2020 2021 ..
2021/2020 2021/2019  con un crecimiento de 200% respecto a 2020,

VIAJES 948,1 1.137,7 1.0659 2942 -179,5 -161% -117% .. . /
gue en los viajes de no residentes al pais (50%).

Crédito 2.012,2 2.271,8 22819 702,1 1.058,0 51% -54% ) - Lo .
Débito L0641 L1341 12159 4079 12375 203% » Al cierre del afio 2021, los débitos registrados

por viajes alcanzaron los niveles prepandemia,
Denegocios 1927 1771 2042 718 1005 4% 5% mientras que en los créditos representaron la
Crédto 2841 2618 3541 1130 1670 % % mitad del valor registrado en afios pasados.

Débito 91,4 84,8 1499 412 66,5 61% -56%
Personales 7554 960,7 8617 2223 -280,1 -226% -133% . . . .
Crédite 17281 20100 19277 5831 8909 51% 54% Los registros migratorios han permltldo

Débito 9727 10493 10660 3657 11750  219% 1% corroborar el alto incremento de los viajes al
exterior por parte de residentes ecuatorianos

Grifico No. 01 Cuenta viajes, créditos y para el segundo y tercer trimestres del afio 2021,
débitos explicado por el incremento en los niveles de
s00.0 =00 movilidad humana relacionados con viajes
s N . personales (turismo inmunoldgico y procesos
o Xy l > . .
) migratorios).
| \t_,m""!'\\ N ! =i

S /
250,0 202041 2020-11 2020-11 2020-IV 2021-N2QRLl_20Z)fn 2021V 1250
~~_d
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Crédito Negocios mm— Débito Negocios mm— Crédito Personales
Débito Personales (Neto) De negocios (€] Der) == == = (Neto) Personales (Ej Der)

= == = VIAJES (] Der)

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF

Sobre la base de un saldo deficitario para la balanza de viajes para el afio 2021, la programacion del
sector externo plantea una paulatina recuperacién en el mediano plazo hasta 2025, aunque sin
retornar a los niveles pre pandemia.
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Grafico No. 02 Cuenta viajes: crédito y débito en la Balanza de Pagos
(en USD millones)
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Los retos logisticos para garantizar un adecuado desempefio del comercio internacional exacerbaron
su condicidn a raiz de las medidas de contencion del COVID en 2020. La interrupcion de la cadena de
suministros, su posterior reactivacién asimétrica, el desajuste entre el aumento de la demanda de
bienes y la reduccidon de la capacidad de oferta (escasez de contenedores y mano de obra,
restricciones relacionadas con la pandemia, congestién en puertos, entre otros) condujo a
incrementos fuertes en las tarifas de flete de contenedores, practicamente en todas las rutas
comerciales (UNCTAD, 2021).

Un indicador de referencia del precio de transportar las principales materias primas por via maritima
es el Baltic Dry Index. Este indicador presenta un crecimiento sostenido desde el segundo trimestre
de 2020; alcanzé un pico en octubre 2021. A pesar de haber disminuido en los Ultimos meses del aio
pasado, las proyecciones para 2022 se presentan al alza nuevamente, debido a que los problemas
en la cadena logistica, la interrupcién de la cadena de suministros, restricciones y aglomeraciones en
puertos, no tienen visos de solucién a corto plazo.

Grafico No. 03 Evolucion y proyeccién del Baltic Dry Index

Fuente: Tradingeconomics.com

Segun el Informe de Transporte Maritimo 2021 de la UNCTAD, el actual aumento de los fletes de los
contenedores, podria incrementar los niveles de precios de las importaciones mundiales en un 11%
y los niveles de precios al consumidor en un 1,5% de aqui a 2023. En este contexto, al cierre del afo
2021, la cuenta Fletes (débito) de la cuenta de servicios muestra un valor de USD 1.515 millones, lo
que implica un incremento de casi 100% respecto valores historicos (alrededor de USD 800 millones,
entre 2017 y 2019).

A partir de esta informacidn, se ha estimado una trayectoria creciente en los débitos por concepto
de fletes, en particular en 2022 y 2023. En linea con las estimaciones de organismos especializados,
el costo del flete pasa del 5% (promedio histérico) al 9% del valor de las importaciones, lo que
repercute directamente en el saldo deficitario de la cuenta de servicios.
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2.3.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 (WEO
de octubre de 2021 y actualizacién de enero de 2022) de las economias avanzadas y paises de
los cuales el Ecuador recibe mds remesas. Cabe indicar que en 2020 y 2021, a pesar de la
pandemia, las remesas recibidas se incrementaron, por lo que en 2022 las estimaciones no
consideran un rebote importante sino mas bien una trayectoria mds suave en el mediano plazo.
Respecto a las remesas netas, estas mantendrian su tendencia al alza a lo largo del periodo de
analisis.

Se podria esperar, eventualmente, un menor ritmo de crecimiento si las previsiones mundiales
se ajustan a la baja, como resultado del efecto econdmico de la guerra.

2.4.Proyeccion de la Cuenta financiera de la Balanza de Pagos
Para fines de la programacion del sector externo, la proyeccién de la cuenta financiera se
compone de la inversion extranjera directa, flujos del sector publico, flujos del sector privado y
la variacion 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 programacion no se pronostican errores y omisiones.

Para el afo 2022 se espera que la cuenta financiera presente un saldo negativo de USD 2.157
millones, que iria en aumento hasta el afio 2025 acorde con los resultados de la cuenta corriente.
Respecto a la composicién de los flujos que integran la cuenta financiera, se identifican
comportamientos mixtos que dependen de los objetivos macroecondmicos de la politica fiscal,
asi como del comportamiento de los agentes residentes y no residentes.

Tabla 11 Cuenta financiera
En millones de USD

2020 2021 2022 (p) 2023 (p) 2024 (p) 2025 (p)

Cuenta financiera -4.664 -3.101 -2.157 -2.736 -3.353 -3.227
Flujos del sector publico 6.240 2.513 3.293 752 140 -938
Desembolsos 9.182 4.699 6.015 3.641 2.941 2.341
Amortizaciones -3.478 -2.186 -2.722 -2.889 -2.801 -3.279

Otros flujos del sector privado -7.862 -5.287 -3.392 -2.398 -3.153 -2.841
Inversion extranjera directa 1104 621 800 763 1.208 1.206
mc\::riaecrifg)e” activos de reserva { - = -4.146 -948 -2.858 1853 -1.548 -654

Fuente: MPCEIP, MEF, BCE, MERNNR

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).

Flujos externos del sector publico

La proyeccién incluye una marcada trayectoria decreciente en los flujos netos del sector publico,
pasando de un flujo de endeudamiento positivo de USD 3.293 millones programados para 2023,
a USD -938 para 2025, condicidn que implica que en el ultimo afio del andlisis se registraria una
reduccion del saldo nominal de la deuda publica externa. Los desembolsos publicos son una de

49 Es necesario mencionar que el Banco Central del Ecuador realiza la proyeccién de las Rl desde la perspectiva del
sector monetario, razén por la cual las cifras estimadas por esta entidad suelen diferir con las que presenta el MEF
(Cifras tomadas en cuenta en este ejercicio de programacién). Sin embargo, hay una coordinacién permanente para
evaluar la trayectoria de la variable.
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las fuentes mas importantes de financiamiento de la balanza de pagos, junto con la IED. Esta
variable se proyecta a la baja, de acuerdo con el cronograma de desembolsos establecido para
los siguientes cuatro afios.

Flujos externos del sector privado®®

La prevision de flujos privados es uno de los componentes mas susceptible a cambios en la
programacion de Balanza de Pagos debido a la incertidumbre respecto a comportamiento de los
agentes econdmicos. Para efectos de la programacion, se incluye dentro de esta estimacién de
flujos privados a la deuda externa privada, que se estima a partir de un modelo sencillo de
medias moviles. A esto se adiciona el financiamiento de las inversiones a través de crédito
externo. El resto de flujos privados se calcula como un residuo, con base a un nivel de activos de
reserva esperados. Esto permite cumplir con el principio de partida doble de la Balanza de Pagos
como un ejercicio contable.

Inversion extranjera directa
La estimacién de la IED considerada en este ejercicio se compone de:
1) Inversiones mineras, corresponde a la informacion remitida por el Viceministerio de
Minas del MERNNR, el 18 de febrero de 2022;
2) Inversiones petroleras acumuladas para el periodo 2022 — 2025 por un total de USD
1.367,7 millones, remitidas por el MEERNNR?>!, acorde con el siguiente detalle:

Tabla 12 Inversion de Empresas Privadas en el Sector Petrolero
En millones de USD

Inversiones Petrolera en Millones de USD 2022 2023 2024 2025 TOTAL
ANDES PETROLEUM ECUADOR LTD. 223,4 187,9 163,7 137,9 712,9
PETROORIENTAL S.A. 152,1 97,0 78,0 62,4 389,5
REPSOL ECUADOR S.A. 158,7 - - - 158,7
PLUSPETROL ECUADOR B.V. 46,5 - - - 46,5
ENAP SIPETROL S.A. 18,1 1,1 1,1 1,1 21,2
GRAN TIERRA ENERGY COLOMBIA LLC 12,2 - - - 12,2
CONSORCIO FRONTERA-GEOPARK 11,3 - - - 11,3
CONSORCIO GEOPARK-FRONTERA 5,8 - - - 5,8
ASOCIACION PETROLEOS DEL PACIFICO-PACIFPETROL S.A. 2,2 1,0 1,2 0,7 51
CONSORCIO PETROLERO PALANDA YUCA SUR 2,1 - - - 2,1
PETROLEOS SUD AMERICANOS DEL ECUADOR 1,7 - - - 1,7
CONSORCIO PETROSUD PETRORIVA 0,5 - 0,1 - 0,6
GENTE OIL ECUADOR PTE. LTD. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1
TOTAL 634,6 286,9 244,0 202,1 1.367,7

Fuente: MERNNR
Cabe mencionar que para el ejercicio de programacion se consideré que el 50% de la inversién
petrolera se ejecutaria mediante un financiamiento de IED y adicionalmente se asume que la

inversion del 2022 tendra una ejecucién del 80%.

3) contratos de inversion con base a la informacién del MPCEIP; v,

50 para efectos de programacion, en el histérico se calcula esta variable como el residuo entre la variacién de activos
de reserva, la cuenta corriente, los flujos externos del sector publico y la IED. El BCE no reporta esta variable en sus
publicaciones.

51 Oficio Nro. MERNNR-DPPSTCHAA-2022-0026-0OF, del 24 de febrero de 2022.
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4) IED historica (sin minas y canteras), estimado.

Para el afio 2022, se estima un flujo de USD 800 millones por concepto de IED; las inversiones
en sectores estratégicos (petréleo y mineria) aparecen como las mas relevantes. En el mediano
plazo, se esperaria un incremento en los afios 2024 y 2025, relacionado con tres proyectos de
mineria a gran escala (Loma Larga, Plata y Curipamba) que iniciarian la etapa de inversion.

Tabla 13 Inversion extranjera directa
En millones de USD

Detalle 2021 2022 2023 2024 2025
IED histdrico (sin minas ni canteras) 283,46 325,98 374,88 431,11 495,78
Nuevos contratos de inversion ) 15,00 22,50 112,50 187,50
Contratos de inversion (otros sectores) 30,75 10,73 8,85 8,74 8,05
Sector Minero 253,18 194,65 212,87 533,14 413,78
Sector Petrolero 139,98 253,86 143,46 122,02 101,07
TOTAL IED 707,37 800,22 762,57 1.207,52 1.206,18

Fuentes: MPCEIP, MEF, BCE y MERNNR

Cabe indicar que en el escenario analizado no se consideran montos asociados a concesiones
(monetizacion de activos).

Reservas internacionales

De acuerdo con la ultima proyeccién del BCE, para el cierre de 2022 se prevén reservas
internacionales por USD 10.756 millones, cantidad que podria aumentar paulatinamente hasta
2025. Este comportamiento se explica por las fuentes que haran crecer la reserva respecto a sus
valores histdricos: reactivacion de las exportaciones, comportamiento del Sector Publico No
Financiero, las reservas bancarias y el financiamiento de organismos multilaterales.

3. PROYECCIONES DE INFLACION, DE CORTO Y MEDIANO PLAZO

En el Ecuador, el comportamiento reciente de los precios se ve marcado por una tendencia en
recuperacion, respecto a lo observado desde 2017. En términos anuales, desde julio de 2021, la
inflacién cambid su trayectoria pasando de terreno negativo a positivo. En América Latina y el
mundo a partir de mediados de 2021 la inflacién comenzd a presentar una tendencia creciente
producto de una economia global en recuperacién de la pandemia por la covid19 (UNCTAD,
p.15, 2022).

En 2021 en el Ecuador, las inflaciones anuales promedio y fin de periodo se situaron en 0,14%y
1,94% respectivamente; cifras que muestran incrementos y cambios de trayectoria respecto a
las inflaciones de 2020 (-0,34% y -0,93%). De la misma manera, en 2021 solo se registré un
episodio deflacionario en la inflacién mensual (junio, con -0,18%), frente al afio 2020 que mostré
9 deflaciones mensuales. Estas cifras demuestran que la trayectoria de los precios domésticos
no es distante a la evolucion internacional de la inflacidn; en contexto, los niveles inflacionarios
mundiales han escalado para mostrarse superiores a los registros de prepandemia.
Efectivamente, la reapertura econdmica ha provocado un incremento en la demanda por
insumos de produccion junto a bienes y servicios de consumo, los cuales derivan en presiones
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de demanda. No solo eso, ademads el descalce entre una la produccién impactada por la
pandemia y una demanda en recuperacion exacerban las presiones sobre los precios.

En el Ecuador en el primer trimestre del 2022 se han observado inflaciones anuales superiores
a 2%: enero con 2,56%, febrero con 2,71% y marzo con 2,64%, cifras no observadas desde el aio
2016°%

En este contexto, la dinamica inflacionaria en términos anuales se encontraria afectada por una
demanda en proceso lento de recuperacién, acompafnada de choques de oferta que impactarian
la senda inflacionaria de 2022. No obstante, la dindmica mensual también podria afectarse por
fluctuaciones ciclicas no relacionadas a un comportamiento estructural de oferta o demanda
agregadas. En el marco actual los precios domésticos, agroquimicos y por tanto bienes agricolas,
se verian afectados por el conflicto entre Rusia y Ucrania, factores completamente exégenos a
la economia ecuatoriana. De esta manera, es esperable que la senda futura de precios muestre
comportamientos crecientes sostenidos. A continuacidn, se presenta la proyeccidn de la
inflacién para el afio 2022, considerando este choque particular.

3.1.Proyeccion de la inflacién anual promedio y fin de periodo, 2022

En el contexto internacional, los precios de las materias primas han mostrado recuperaciones
sostenidas desde la recesion global de 2020, con fuertes aceleraciones desde mediados de 2021,
destacando lo observado entre febrero y marzo de 2022, Las perspectivas respecto a precios
se originan en factores especificos de demanda de petréleo, trigo, madera, cobre y alimentos.
Entre los factores a mencionar destaca la recuperacion en la demanda de las principales
economias; y, desde el 24 de febrero el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania. La UNCTAD (p.15,
2022) menciona que este conflicto generara efectos sobre la oferta y demanda mundiales.

Por el lado de la oferta, se estd generando escasez en trigo, metales y gas acompafnados de
cuellos de botella respecto a la cadena de suministros. La guerra en Ucrania origind un choque
de oferta negativo sobre el mundo; a pesar de concentrar cerca del 2% de PIB mundial, Rusia y
Ucrania influyen de manera significativa en la economia mundial: ambos paises concentran el
30% de las exportaciones de trigo, 20% de maiz, fertilizantes y gas natural; y, 11% de petréleo
(OECD, p.5, 2022). Por el lado demanda, el incremento en el precio, sobre todo de energia,
provocara efectos derrame sobre los alimentos; lo que, a su vez, provocara pérdida en el poder
adquisitivo de los hogares y reduccién de consumo.

Los efectos del conflicto todavia son inciertos; no obstante, Ecuador no esta exento de las
repercusiones mundiales que este genera. Bajo este contexto, se ha estimado el efecto que
tendria el encarecimiento de la urea sobre los precios domésticos. La urea es un agroquimico
ampliamente utilizado en el agro nacional; el cual se importa en su mayoria de Rusia. Al afio
2021, el 51% de las importaciones urea provinieron desde Rusia. En este sentido y por tener
efectos derrame sobre la divisién de alimentos del IPC (la de mayor peso dentro de la canasta
basica, con 22.45%), se estimd el efecto del encarecimiento de este agroquimico sobre el nivel
general de precios. En 2022, el precio de la urea se ha mantenido por encima de los USD 900 /
TM, mas del doble que el precio en marzo 2021; este producto se encarecio significativamente
a finales de 2021 por restricciones en la oferta, costos elevados de fletes y combustibles, entre
otras causas, y se espera que el conflicto ruso-ucraniano afiada aun mas presion al alza.>*

52 En términos anuales, las variaciones de precios observadas son relativamente altas en la historia reciente; no obstante, las cifras
no alcanzan niveles previos a las crisis de 2015 o al 2008.

53 Véase UNCTAD (p. 16, 2022) y FMI (2022) para mayor detalle de la evolucién del precio del petrdleo, gas, trigo, madera y fletes.
54 Llive (2016) resalta que Ecuador es altamente vulnerable ante cambios en este precio, ya que importa casi todos los fertilizantes
que usa, afectando los costos de produccién
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El encarecimiento del agroquimico®® podria afiadir 0.70 puntos porcentuales a las inflaciones
anual promedio y fin de periodo para el afio 2022. De acuerdo al FMI (2022), el conflicto
provocara presiones en los precios de energia y alimentos, los principales canales de transmisién
a América Latina, con mayores repercusiones si el problema se alarga durante el 2022. Asi, la
proyeccion refleja un incremento en 2,7% puntos porcentuales respecto al nivel de precios de
2021.

3.2.Proyeccidon de mediano plazo 2022-2025

La fuerte contraccidn en la demanda agregada experimentada por la region Latinoamericana,
resultado de la Covid-19, presiond a la inflacién regional a la baja hasta niveles histéricos en
2020 (CEPAL, p.73, 2021). No obstante, los precios mas altos de las materias primas y la escasez
de insumos de produccidn criticos han impulsado la inflacién en Latinoamérica desde mayo 2021
(CEPAL, p.75, 2021). De hecho, el incremento en los precios de la energia y de los commaodities,
al igual que el aumento de la inflacion mundial contribuyeron a impulsar la inflacion en América
Latina (CEPAL, p.72, 2022a).

Ecuador no es ajeno a la evolucién de los precios de materias primas en los mercados
internacionales. De manera particular, el precio de los combustibles obedecié un sistema de
bandas para las gasolinas extra y eco-pais entre mayo y octubre 2021; no asi la gasolina super
que se liberalizé totalmente desde 2020. Acompanado a esto, el consumo de los hogares crecio
en 10,22% en 2021 cifra que refleja una recuperacion en los niveles de consumo, frente a 2020,
e incluso supera los niveles del afio 2019°®. De igual manera, la tasa de empleo formal a
diciembre 2021 fue de 33.94%, esto es 2.79 puntos porcentuales mas alta que la de 2020. A
pesar de que el indicador presenta mejoria, todavia no retorna a los niveles de 2019 (38.85%).
Los datos dan cuenta de una situacion de demanda en proceso de recuperacidon después del
embate sufrido en el afio 2020. Es asi como, en la medida en que el ingreso de los hogares
mantenga su senda de recuperacién o se complemente con ingresos secundarios (bonos,
ayudas, rentas, remesas, u otros) el consumo podria presionar los niveles inflacionarios futuros;
razén por la cual, la trayectoria inflacionaria obedeceria en mayor medida a factores de oferta
completamente transitorios en la estructura econdmica ecuatoriana acompafiada de un
componente de recuperacion en la demanda.

Con estos antecedentes, se elaboraron las proyecciones de la senda inflacionaria para Ecuador,
empleando los instrumentos y modelos de andlisis desarrollados en la institucién.>” Los datos
reflejan la evolucidn de los sectores real, externo, fiscal, monetario y financiero de la economia
ecuatoriana y ademas variables externas relevantes para el pais. Adicionalmente, se emplean
las trayectorias del precio del petréleo WTI proyectado por el Ministerio de Economia y Finanzas
y el precio por tonelada métrica de urea, de acuerdo con ultimos datos obtenidos del boletin de
precios del Banco Mundial. En linea con el apartado previo, la proyeccidn la inflaciéon anual para

55| impacto es estimado mediante un modelo de Vectores Autorregresivos con variables exdgenas (VARX). El conjunto de
variables enddgenas incluye el PIB, el IPC, y la tasa de desempleo, con base en la relacidn causal entre crecimiento, inflacién, y
desempleo, dictadas por la curva de Phillips (1958) y la ley de Okun (1962). Asi también, este conjunto incluye a las variables indice
de precios del productor, exportaciones petroleras e importaciones de urea, ambas en términos nominales. Las variables exdgenas
al sistema son los precios del petréleo WTI y de la tonelada métrica de urea.

El modelo se valido respecto a estabilidad del sistema, normalidad y no correlacién en el término de error; y, la no existencia de
posibles relaciones de cointegracidn. Bajo este esquema se estimé una senda inflacionaria considerando supuestos sobre el precio
de petréleo WTI (precio promedio de USD 92 compatible con los supuestos de la programacion fiscal) y respecto a un precio de
tonelada métrica de urea promedio de USD 900

56 De acuerdo con el Boletin de Cuentas Nacionales No 118 de marzo de 2022, el consumo final de los hogares en
2021 fue de $65,165 mil millones; mientras que en 2019 el agregado se situé en $64,497 mil millones.

57 Mediante un Modelo de Vectores Autorregresivos con Factores Aumentados (FAVAR por sus siglas en inglés). Bajo esta
metodologia, se emplearon 215 variables que captura la légica del comportamiento econémico ecuatoriano.

4V Pagina 61 de 72
'l -
- Gobierno | Juntos

1 , del Encuentro | lo logramos

Ministerio de Economia y Finanzas



2022 apuntaria a niveles cercanos al 2,7%. Una vez se logren superar las distorsiones de oferta
y demanda agregada observadas en 2022, se espera que a partir de 2023 la trayectoria
inflacionaria permita regresar a una senda de mediano plazo cercana al 1,5%; en otras palabras,
los niveles inflacionarios anuales presentarian valores positivos desacelerados, por lo menos
hasta el 2025.

Grafico 41 Proyeccion de mediano plazo para la inflacién anual promedio
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas
Nota: Intervalos de confianza estimados sobre la base de 10000 replicaciones.

De acuerdo con la inflacidn anual para 2022 apuntaria a niveles cercanos al 2,7%. Una vez se
logren superar las distorsiones de oferta y demanda agregada observadas en 2022, se espera
que a partir de 2023 la trayectoria inflacionaria permita regresar a una senda de mediano plazo
cercana al 1,5%; en otras palabras, los niveles inflacionarios anuales presentarian valores
positivos desacelerados, por lo menos hasta el 2025.

Grafico 41).

La inflacidn anual promedio para el afo 2022 se estima en 2,66%, pudiendo fluctuar entre 1,87%
y 4,36%. En el aflo 2023 se estimaria una proyeccién de 2,07%, cifra similar a los niveles
observados en 2016. A partir de este afio se consideran desaceleracion paulatina en los niveles
inflacionarios; similar a la trayectoria del precio del WTI y urea de acuerdo a las proyecciones
del Banco Mundial (2021). El afio 2024 y 2025 se presentarian inflaciones anuales promedio
cercanas a 1,5%. La trayectoria de mediano plazo se explicaria por una demanda interna en
recuperacion, aproximada por el consumo privado (ingresos salariales), medidas de
consolidacion fiscal proyectadas; y, por una oferta recuperandose.

Cabe mencionar que las estimaciones de organismos internacionales, como el FMI, mencionan
también incrementos en la tasa de inflacion en 2022 acompafiada de tasas inflacionarias
superiores a 1% para el mediano plazo. Para el 2022, en la regidn, las presiones se originarian
por los precios de alimentos y energia (World Bank, 2022). Se prevé que la inflacion regrese a
los rangos que se registraban antes de la pandemia en la mayoria de los paises en 2023 (FMI, p.
45, 2021). A continuacién, se muestra un comparativo de las estimaciones frente a las
proyecciones del FMI y de analistas privados.
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Tabla 14 Comparativo de proyecciones inflacionarias (anual y fin de periodo)

Proyecciones Estimadas (en porcentaje)

Anual Promedio Acumulada IPC
Periodo i
FMI (WEO MEF Anfallstas FMI (WEO MEF MEF
octubre 2021) Privados octubre 2021)

2021 0.00 0.00 1.10 1.80 0.14 105.27
2022 2.10 2.66 2.00 2.20 2.57 108.14
2023 1.80 2.07 1.80 1.60 1.96 110.38

2024 1.50 1.65 1.30 1.52 112.20
2025 1.30 1.39 1.10 1.33 113.55
Grafico

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Ministerio de Economia y Finanzas

Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas

Nota: Los analistas privados incluyen a Bank of America, Fitch Rating, Credit Suisse Group, Citigroup, Torino Capital,
Barclays y JP Morgan Chase.

Las perspectivas inflacionarias sefialan una senda de precios con un incremento relativamente
grande en el afio 2022; pero con desaceleraciones hasta el afio 2025, tanto en la inflacién anual
promedio como la de fin de periodo. Tanto las proyecciones de analistas privados como las del
FMI, disponibles a la fecha de elaboracion de este documento, son inferiores a las estimadas por
el Ministerio de Economia y Finanzas para todos los afios considerados.

La senda inflacionaria estimada podria variar en el corto plazo en la medida en que se ejecuten
politicas econdmicas relacionadas con modificaciones sobre precios regulados por el Estado,
como los de los combustibles, o si se aplicaran subsidios en agroquimicos. Estos ultimos
afectarian la inflacion de manera indirecta a través de la cadena de comercializacién o del
consumo intermedio. Es importante mencionar que también se pueden considerar factores
estructurales que puedan modificar el sendero estimado. De manera particular, lo que podria
alterar la estructura de precios pudiera originarse en: i) la duracién del conflicto entre Rusia y
Ucrania, ii) efectos de encarecimiento de los commodities afectados por el conflicto iii) efectos
de derrame positivos relacionados a la recuperacion de los principales socios comerciales; vy, iv)
incrementos sostenidos en el precio de los principales productos ecuatorianos de exportacion.

La proyeccidén de inflacion anual promedio para 2022 es relativamente alta en magnitud, cercana
a niveles de 2014, mientras que la acumulada se acercaria a los 2,57 puntos porcentuales. En
contexto, con datos hasta marzo 2022, las inflaciones promedio anual y acumulada son 2,63% vy
1,07% cifras que dan cuenta de un posible camino de inflaciones positivas y levemente
sostenidas.
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3.3.Inflacién Subyacente

Para dar mayor sustento al comportamiento inflacionario de mediano plazo, se presenta un
analisis relacionado con el nivel estructural de los precios, inflacion base o inflacidon subyacente.
La inflacién subyacente es un indicador que muestra la variacién de precios en la economia sin
las distorsiones provocadas por los bienes con mayores variaciones dentro de la canasta de

consumo de los hogares. Su calculo ha sido llevado de forma permanente por el MEF desde junio
de 2018.

El 22 de octubre de 2021 se formularon los Decretos Ejecutivos N° 230 y 231 que permitian
establecer precios fijos para los combustibles y suspender el sistema de bandas de precios,
fijando los precios por galdn para gasolina extra (USD 2.55), extra con etanol (USD 2.55) y diésel
(USD 1.90). Posteriormente, a través del Decreto Ejecutivo 286, presentado a finales de
diciembre de 2021, el Ejecutivo dio paso a un incremento del salario basico unificado (SBU) de
USD 25 (pasando de 400 a 425 délares). Estas medidas afectaron la estructura general de precios
mediante canales de oferta y demanda doméstica, no solo en 2021, sino también en 2022.

Grafico 42 Inflacién general y subyacente, enero 2020 - febrero 2022 (en porcentaje)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracién: Ministerio de Economia y Finanzas
Nota: Estimacion de inflacion subyacente propia, a partir del Boletin de Precios del INEC (2022). El recuadro indica
los meses a partir de los cuales la brecha inflacionaria es positiva. Las etiquetas corresponden a las inflaciones
subyacentes interanuales.

Se observa como, por producto de las medidas sanitarias en contra de la Covid19, el pais
profundizé la crisis de demanda que se reflejé en una inflacién negativa desde julio de 2020
hasta junio de 2021, provocando el segundo ciclo deflacionario de 1 afio. Durante dicho periodo
la brecha (diferencia entre la inflacidon general y la subyacente), salvo, ciertos meses, estuvo
bastante cercana a cero. Posteriormente, la brecha ha ido amplidandose positivamente, lo que

implica que la inflacién general se incrementa a mayor ritmo que la subyacente, empujada por
las secciones de alimentos y combustibles.
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A pesar del aumento de la brecha, la inflaciéon subyacente, que mide los items mds estables,
también ha marcado una tendencia alcista en los Ultimos meses. Esto porque los bienes cuyos
cambios son transitorios han afectado la estructura de precios a través diferentes mecanismos
de transmisidén que envuelven a combustibles y alimentos (productos excluidos de la
subyacente). Para entender mejor los mecanismos de transmisién, a continuacion, se presenta
el desglose de los productos que mas aportan positiva y negativamente a la inflacién
subyacente. La escala de colores esta en funcién de los minimos y maximos de toda la tabla, con
el fin de mostrar los aportes mas llamativos tanto en el tiempo, como por producto.

La tabla siguiente se ordena en funcidn del ultimo reporte de la subyacente presentado en
marzo de 2022, mes en el que la inflacién subyacente anual alcanzé el 1,67%. En dicho contexto,
el mayor aportante positivo fue el transporte urbano (0,19%), seguido del interurbano (0,12%),
los servicios domésticos (0,11%), el agua embotellada (0,08%) y el automovil (0,07%). Por otro
lado, el mayor aportante de manera negativa fue el servicio de telefonia celular (-0,03%),
vitaminas y anti anémicos (-0,03%), las entradas a estadios (-0,02%), textos de ensefanza (-
0,01%) y televisidon pagada (-0,01%). Si bien, la inflacion subyacente tiene 247 productos, la tabla
2 solamente considera los 10 productos mas influyentes o que han aportado en mayor
proporcién a su valor de cierre de cada mes.

Conviene mencionar que Ecuador inicié un proceso agresivo de vacunacién (entre junio y agosto
de 2021) que logré que 9 millones de ciudadanos fueran vacunados. En ese contexto, las
medidas de restriccién fueron cada vez menores y la poblacién podria haber experimentado
cambios de comportamiento que explican los colores de la tabla. Nétese, por ejemplo, que los
mayores aportes negativos desaparecen precisamente durante los meses de julio, agosto y
septiembre de 2021, como es el caso de los gastos en compromisos sociales, almuerzo ejecutivo,
educacion de pregrado y pafales desechables. A partir de alli aparecen los mayores aportes
positivos justamente por parte del transporte urbano e interurbano. Un caso interesante es el
de gastos en automavil mismo que hasta julio de 2021 aparecia en el top de los items que mas
aportaban a la baja, para en enero aparecer en el top de items que mas aportan al alza de la
inflaciéon subyacente. La vacunacion, sumada a otros efectos de la politica publica como la
actualizacién de las tarifas de transporte interurbano (noviembre 2021) y el incremento del SBU
(diciembre 2021) también aportan informacion al comportamiento de la tabla.
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Tabla 15: Productos con mayor incidencia negativa o positiva en el comportamiento de la inflacion
subyacente

item ene-21 feb-21 mar-21 abr-21 may-21 jun-21 jul-21 ago-21 sep-21 oct-21 nov-21 dic-21 ene-22 feb-22 mar-22

transporte urbano 0,19 0,19 0,19
transporte interurbano 0,06 0,08 0,08 0,07 0,07 0,11 0,11 0,11 0,12 0,12 0,12
servicios domésticos 0,09 0,11 0,11
agua embotellada purificada 0,08 0,08 0,08
automdvil -0,08 -0,1 -0,07 -0,07 -0,07 -0,1 -0,1 0,06 0,07 0,07
gasto en tarifa de television pagada -0,01 -0 -0,01
textos de ensefianza de todo nivel educativo -002 -0 -0,01 -0 -0,01 -0,01
entrada a estadios deportivos | -0,15 -0,02
suplementos minerales, vitaminas y preparados antianémicos 0,07 0,06 0,06 0,04 0,05 0,06 0,06 -0 -0,03 -0 -0,02 -0 -0,03
servicio de telefonia celular’ 0,04 -0,05 -0 -0,03
entrada a estadios deportivos -0
calzado para mujer -0,03 -003 -0 -002 -0 -001 -0
curso de idiomas -0,02 0 -0-001 -0
blusa para mujer 0 -0,02 -0 -0,00 -0

gastos compromisos sociales -0,08 -0,1 -0,08 -0,09 -0,08 -0,1 -0,1 -0,08 -0,08
almuerzo ejecutivo -0,01 -0,1 -0,09 -0,09 -0,09 -0,1 -0,1 -0,03 -0,03

educacién universitaria pregrado -0,1 -0,1 -0,05
pafiales desechables -0,09 -0,1 -0,08 -0,09 -0,08 -0,1 -0,1
almuerzo popular 0,01 -0,17
fotocopias 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,04 0,03 0,04 0,04 0,04
educacion general basica -0,1 -0,07 -0,05 0,03 0,04 0,04 0,04
servicios odontoldégicos 0,01 0,02 0,04 0,04 0,04
sistema cardiovascular 0,02 0,03 0,03 0,03
taxi urbano 0,07 0,07 0,08
viaje en avion 0,02 0 002 0,03 0,02 0,04
educacion universitaria postgrado 0,02 0,03 0,03 0,03
consulta médico especialista 0,01
servicio de internet 0,01 0,01 0,01
analgésicos y antipiréticos 0,01

cloro y desinfectante 0,01
Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Ministerio de Economia y Finanzas
Elaboracidn: Ministerio de Economia y Finanzas
Nota: Estimacion de inflacidn subyacente propia a partir del Boletin de Precios del INEC (2022). El periodo
comprende el Ultimo afio de acuerdo a la informacidn disponible. Mientras mas rojo, mayor fue la contribucién
negativa; mientras mas verde, mayor contribucion positiva.

Desde enero de 2021, los productos que han contribuido con la mayor incidencia negativa de
manera sostenida son los panales desechables, los gastos en compromisos sociales, el almuerzo
ejecutivo y los gastos en automavil. Parte de la caida en el nivel de precios subyacente se explica
por la imposicién de las restricciones de movilidad para contener la pandemia. A medida que se
han ido relajando las politicas sanitarias, los precios de los servicios de transporte urbano e
interurbano y viajes en avion han ingresado en el top de los items que inciden positivamente en
la inflacién subyacente entre enero 2021 y marzo 2022.

Desde julio de 2021 hasta marzo de 2022 la inflacidon subyacente muestra una tendencia positiva
sostenida similar a la inflacién general. El factor que podria explicar esta recuperacién es el
avance del proceso de vacunacién iniciado exactamente el 31 de mayo. Producto de ello, las
instituciones publicas y privadas han implementado planes de retorno presencial gradual a los
puestos de trabajo, lo cual incrementaria la demanda de servicios, como el almuerzo ejecutivo
que paso de registrar una incidencia negativa de -0,09% en mayo a -0,06% en junio. También
puede sumarse al plan de vacunacion, la liberacidn de los toques de queda en las principales
ciudades, reduciendo también la incidencia negativa de los gastos en compromisos sociales a -
0,07% para junio.
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Dentro de los productos con mayor incidencia positiva se encuentran, los suplementos
minerales y vitaminas, viajes en avion, fotocopias y los servicios de telecomunicaciones como
internet y gastos en celular. De ellos, solo el primero muestra incidencias positivas sostenidas
de forma permanente. En agosto de 2020, los gastos en viajes en avién era uno de los items con
mayor incidencia negativa. A partir de octubre, dicho rubro pasé a formar parte de los servicios
que aportan positivamente a la inflacion subyacente, junto con los viajes interprovinciales. Sin
embargo, estas incidencias positivas no han sido suficientes para elevar la estructura de precios.

La recuperacion econémica y el nivel de precios dependen de una mayor demanda de servicios
y comercio interno; originados en el relajamiento de las medidas de restriccion que deriven en
reactivacién de turismo y consumo doméstico. Esto podria explicar la evoluciéon positiva de las
incidencias del bien transporte interurbano. Esto ultimo se comprueba por los movimientos
migratorios que tuvieron repunte a partir de los primeros meses de 2021, donde se estima que
entre enero y mayo salieron mas de 56 mil ecuatorianos, lo que constituye la cifra mas alta
desde 2017 (Gonzales and Castillo, 2021). Finalmente, la evolucion presentada se encuentra en
linea con la evolucion inflacionaria de la regién: todos los componentes de la inflacién de Ila
region ha mostrado aceleraciones durante los primeros nueve meses de 2021, el mayor
incremento se registrd en la inflacién subyacente y de servicios (CEPAL, p.67, 2022a).

. Conclusiones y riesgos

Al cierre del afio 2021, se ratificé la mejora significativa en la sostenibilidad de la balanza de
pagos. La cuenta corriente presentd un superdvit equivalente al 2,9% del PIB, mostrandose
como el mejor resultado del sector externo de los Ultimos doce afios. Esta mejor situacién fue
motivada por la recuperacidon econdmica post pandemia a nivel global que incidi6 de manera
favorable, tanto en el precio internacional del crudo, como en la reactivacion de la demanda
externa, especialmente de bienes de consumo. De esta manera, las exportaciones ecuatorianas
mostraron un desempefio muy positivo, al igual que las transferencias por concepto de remesas
de los trabajadores migrantes.

Las perspectivas para el ailo 2022 apuntan a una cuenta corriente inferior a la registrada en 2021
(USD 3.060 millones, equivalente al 2,9% del producto), pero con un superdvit de USD2.087
millones (1,8% del PIB), esto debido principalmente por la coyuntura de los efectos del conflicto
de Rusia y Ucrania. En el mediano plazo, se mantienen niveles de cuenta corriente de alrededor
del 2,4% del PIB; la balanza comercial y los ingresos secundarios son las variables que sostienen
el superdvit y permiten compensar los déficits registrados en las cuentas de ingreso primario y
servicios.

En consonancia con este comportamiento, la cuenta financiera muestra un resultado
apalancado en flujos netos positivos del sector publico relacionados con el cronograma de
desembolsos de la programacion fiscal cuatrianual. La IED estaria alrededor de promedios
histéricos hasta 2023, con un crecimiento en los dos siguientes afios asociado a inversiones en
proyectos mineros a gran escala.

En este contexto, aunque el escenario externo se presenta relativamente favorable, existen
varios elementos que podrian producir reajustes en las previsiones, y estan relacionados con:
e Implementacion de la politica petrolera en lo que se refiere a la ejecucion de inversiones
gue permitan aumentar los niveles de produccién de crudo y exportacion petrolera.
e Implementacion del Plan de Accién del sector minero; superacién de los problemas
asociados a consultas previas, conflictividad social y permisos ambientales.
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e El conflicto armado entre Rusia y Ucrania tendra efectos negativos sobre mercados y
productos especificos, como el banano, lo que podria deteriorar el saldo comercial
ecuatoriano, ya sea por una reduccion de la demanda externa o por una dificultad para
reubicar el producto que se deja de vender al mercado ruso.

e Asimismo, la guerra ha generado una presion sobre los precios de los alimentos y
fertilizantes, con efectos sobre el tipo de cambio real, lo que afectaria la competitividad
de las exportaciones no petroleras y encareceria las importaciones de materias primas.

e Los altos costos de fletes, dependiendo de su duracidn y profundidad, tendrd un efecto
negativo en la cuenta de servicios de la balanza de pagos.

e Cambios en la politica monetaria de la FED relacionados con modificaciones a la tasa de
interés tendria un efecto en el servicio de la deuda externa publica, considerando que
alrededor del 44% esta contratada a tasa variable.

e Cambios en la confianza en Ecuador por parte del mercado internacional y sus
repercusiones en la atraccién de IED, en las tasas de interés y por ende en los niveles de
servicio de deuda externa.

Con respecto al comportamiento reciente de los precios, el contexto se ve marcado por una
tendencia en recuperacién, respecto a lo observado desde 2017. En términos anuales, desde
julio de 2021, la inflacion cambid su trayectoria pasando de terreno negativo a positivo. Hasta
marzo 2022, la inflacidn anual en promedio ha sido superior a 2,6%; entre algunos de los factores
gue explicarian este comportamiento se pueden mencionar la recuperacién en los niveles de
consumo de los hogares, la reactivacion del nivel de produccidn; vy, distorsiones respecto a
costos en la oferta agregada (interrupcidén de cadenas de comercializacién y/o encarecimiento
de materias primas).

En este sentido, la inflacion anual para 2022 apuntaria a niveles cercanos al 3%. Una vez se
logren superar las distorsiones de oferta y demanda agregada observadas, es esperable que a
partir de 2023 la trayectoria inflacionaria regrese a su senda de mediano plazo. Los niveles
inflacionarios anuales presentarian valores positivos desacelerados, por lo menos hasta el 2025.
No obstante, si las distorsiones macroeconémicas se mantienen, es probable que factores de
escasez o sobre demanda presionen los precios al alza y mantengan un nivel inflacionario por
sobre el 2%.
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V. Anexos

1. Funciones de impulso-respuesta

Supuestos de identificacion:

Para identificar las funciones de impulso-respuesta es necesario realizar supuestos sobre la
relacion contempordnea de las variables enddgenas.
1. Latasa de desempleo no tiene restricciones sobre efectos contemporaneos, es decir,
responde en el mismo trimestre a cambios en las otras variables enddgenas.
2. EIPIB no responde en el mismo trimestre a cambios en la tasa de desempleo.
3. Eltipo de cambio real no responde en el mismo trimestre a cambios en el PIBy en la
tasa de desempleo.
4. ElIIPC no responde en el mismo trimestre a cambios en el tipo de cambio real, PIB y en
la tasa de desempleo.
5. EIIPP no responde en el mismo trimestre a cambios en el IPC, tipo de cambio real, PIB
y desempleo.
6. Las exportaciones de crudo no responden en el mismo trimestre a cambios en el IPP,
IPC, tipo de cambio real, PIB y desempleo.
7. Las importaciones de urea no responden en el mismo trimestre a cambios en el resto
de variables enddgenas.

Shock de importaciones de urea

En este escenario se computa la respuesta de las variables enddgenas del VAR ante un
incremento sorpresivo de las importaciones de urea en 1 desviacién estdndar (aumento en
32%). Dado que las series estan en primeras diferencias, para observar el efecto sobre el nivel
es necesario calcular la suma acumulada de las respuestas.

Los resultados para un horizonte de 20 trimestres se presentan en la. Se observa que el shock
no afecta a las exportaciones petroleras, al PIB y al desempleo. En contraste, si se detecta un
efecto positivo sobre el IPP con duracién de 7 trimestres, y un efecto de 12 trimestres sobre el
IPC. Ademas, como es de esperarse cuando aumentan los precios nacionales, el tipo de cambio
real se aprecia.

Funciones de impulso-respuesta ortogonal acumulada, shock de importaciones de urea

Importacion de urea Exportaciones petroleras
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2. Resultados de la programaciéon macroeconémica publicados por el BCE

Banco Central del Ecuador

Oficio Nro. BCE-DNPRMF-2022-0004-OF
Quito, DAL, 14 de abril de 2022

Asunto: Resultados Programucidn Macroocondemics 2022.2025

Sefior Economista

Daniel Robervo Falooad Hesedia
Subsecretanio de Comsistencia Macreoconomecs
MINISTERIO DE ECONOMIA Y FINANZAS
En su Despacho

De aceenlo al arsiculo 68 del Reglamesto General del Cadigo Orghnico de Planificacion y Finanzas Pablacas,
imdica: “La apwebacain, emision v pabiicacion de ke progemacion macreecomieics v s actsaiizacion serven
. fidad compartide extre el ente pector de lm Fraomzas Piblices v el Banoo Centrud ded Ecvador. La

vaxsdn del docwmento de propramaciin macroecosomive se realizard o través de fox sitiny web oficiules
del ente rector de les fimoncas peiblicas v del Banor Central del Ecswador hasta ef 15 de abeil "

En estr contexto, los resulindos de prevision pam «f afo 2022, fueron peblicades por o Banco Cemml del
Ecundor, de acuerdo 2 su caleadanio estadintico, el 31 de marro de 2022, con base en los suparsios remitidos
pur el Ministenio de Economia y Feamzes (MEF) hasta dicka feche. Ests ssformacion se encuenira poblicads ez
el apartado 42 len:

hitps:Fwww boe {m eciimdes phpfinformacioneconomica’secior-real

Postersormeste, v a fis de dar complimienio 3 12 norma otada, o MEF rematid los supoestos macroeconomicos
thalance petrolerv. sector externo, myversiones ¥ ciftas del Sector Piblico No Finasciero) por comeo elecronicn,
coa fecha 06 de abnl de X022 La inflaciin promedio anual ¥ f= de pesindo foe coviada el 11 de abril del

preseste.

A pantir de esta informacion, se adjpanta ol detulle conespondents 2 L previsionss maczoecomdmicss del secior
réal para el periodo 2022-2025. Cabe sefuler que los documentos de Programmcica Macroecosdmica, de
acuesdo a los lincumientos del Reglamenio del Cadigo Orginico de Plastficucée v Frmnzas Piblces, se
encuentran publicados o= el sipmente hnk-

hitps:Acontenido bee finecidocumenios/ Admamvracion/ProgMacm teml|
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