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1.0 ¿A LAS PUERTAS DE UNA RECESIÓN?



Crisis del 2020 se trató igual que crisis de 2009… Ahora se aplican
correctivos.

Combinación explosiva en EE.UU.:

1. IMPULSO DE DEMANDA
• Política monetaria expansiva
• Política Fiscal expansiva
• Ahorro forzado por la pandemia del covid 19

2. RESTRICCIÓN EN OFERTA por Interrupción en cadenas productivas.



2023 será un año “más duro”. “Las tres grandes economías, Estados
Unidos, la Unión Europea y China, se están desacelerando
simultáneamente”.

“Los riesgos de recesión están aumentando. Estimamos que los países
que representan alrededor de un tercio de la economía mundial
experimentarán al menos dos trimestres consecutivos de contracción
este o el próximo año”

FMI, Kristalina Georgieva, 1 de enero de 2023.



Los desafíos:

1. Inflación

2. Endurecimiento de condiciones financieras

3. Invasión rusa a Ucrania

4. Persistencia de pandemia del Covid 19



Global Economic Prospects

Fuente: Banco Mundial, 
enero 2023. 



Sube costo de fondeo internacional:

A partir de marzo de 2022, la Reserva Federal empezó a subir tasas de
interés referenciales aceleradamente. Cerró 2022 con 4,50%. Pero hay
optimismo que la inflación va a bajar rápidamente: no ha habido
inflación en el segundo semestre.



Dólares por Euro / Yuan

Fuente: Fxtop. 

Ante la expectativa de que EE.UU va a desacelerar el alza de las
tasas de interés, el dólar se deprecia.
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Kristalina Georgieva:

“Creemos que hemos tocado
fondo…. Vamos a ver, hacia
fines del 2023, esperamos se
revierta la tendencia hacia
una trayectoria de mayor
crecimiento en 2024”

(enero 12)



Desafíos para Ecuador:

1. Financiamiento más caro y escaso (Fisco y
crédito con fondeo internacional)

2. Dólar fuerte encarece exportaciones en el
corto plazo (aunque abarata insumos y
bienes de capital importados de fuera de la
zona dólar)

3. Debilidad en la demanda de principales
mercados mundiales



2.0 ECUADOR: PREVISIONES ECONÓMICAS 2023



Evolución de ventas locales
% inc. anual

Fuente: SRI.

Ventas siguen creciendo, aunque se desaceleran. A noviembre-22
ventas son 4,7% superiores a un año atrás (11,5% frente a
noviembre-19).

4,7%

-60,0%

-40,0%

-20,0%

0,0%

20,0%

40,0%

60,0%

80,0%

m
ay

-1
8

ag
o

-1
8

n
o

v-
1

8

fe
b

-1
9

m
ay

-1
9

ag
o

-1
9

n
o

v-
1

9

fe
b

-2
0

m
ay

-2
0

ag
o

-2
0

n
o

v-
2

0

fe
b

-2
1

m
ay

-2
1

ag
o

-2
1

n
o

v-
2

1

fe
b

-2
2

m
ay

-2
2

ag
o

-2
2

n
o

v-
2

2



Ventas Locales, cambio interanual
Enero-noviembre 2022/2021

Fuente: SRI. 

En enero-noviembre,
las ventas crecieron
12,9% anual.

Los sectores que más
crecen son los que
estuvieron deprimidos
durante el
distanciamiento social.



Consumo de los Hogares
crecimiento por periodos móviles de 12 meses, en relación al
mismo periodo del año anterior Fuente: BCE.

El consumo de los hogares fue el impulsor del crecimiento en 2022
(debido al crédito y remesas), lo seguirá siendo en 2023 (aunque se
desacelerará).
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Fuente: BCE, 2022-23 FMI. 

Inversión pública + privada (FBKF)
Como % del PIB

Inversión total (pública y privada) todavía está por debajo de 2018. Solo
habrá crecimiento significativo si la inversión privada ocupa el espacio
dejado por la inversión pública debido a la política de estabilización
fiscal.
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PIB: Previsión 2022-27
crecimiento interanual en %

Fuente: BCE, FMI.

En 2023, finalmente el PIB superará el nivel registrado en 2018 o
2019. En el mediano plazo, el FMI espera que la economía
ecuatoriana converja a su potencial de crecimiento de 2,8% a
partir de 2024.
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PIB: Previsión sectorial 2023
crecimiento interanual en %

Fuente: BCE,

Minería, pesca y camarón serían los ganadores en 2023.

B. P.I.B. 3,1        

Crecimiento Fuerte

Petróleo y minas 7,2        

Pesca (excepto camarón) 5,9        

Acuicultura y pesca de camarón 5,5        

Otros Servicios 4,6        

Construcción 3,5        



PIB: Previsión sectorial 2023
crecimiento interanual en %

Fuente: BCE,

Refinación de petróleo y comercio estarán cercanas al crecimiento
promedio.

Crecimiento Bajo

Refinación de Petróleo 3,2        

Comercio 3,0        

Correo y Comunicaciones 2,8        

Alojamiento y servicios de comida 2,8        

Servicios financieros 2,6        

Manufactura (excepto refinación) 2,6        

Electricidad y agua 2,6        

Actividades profesionales 2,1        

Transporte 2,1        

Agricultura 1,7        

Enseñanza y Servicios sociales 1,6        

Servicio doméstico 1,0        

Crecimiento medio y bajo



PIB: Previsión sectorial 2023
crecimiento interanual en %

Fuente: BCE,

La administración pública será el único sector con decrecimiento.

Decrecimiento

Administración pública (0,8)      



3.0 FINANZAS PÚBLICAS: PONIENDO LA CASA EN 
ORDEN



Final histórico

El 14 de diciembre el directorio del FMI aprobó la 6ta y última revisión
del programa de Financiamiento de Facilidad Extendida (EFF) que
mantuvo con el Ecuador. Esto permitió un desembolso de $700 m.

Se trata de un evento histórico, ya que es la primera vez que el país ha
completado un programa del FMI en más de dos décadas.



Mayor cobertura social

Entre 2020-22, se incrementó la cobertura en 650 mil familias adicionales
a un total de 1,2 millones de beneficiarios de los programas de
transferencias en efectivo.

La cobertura pasó de 3 de cada 10 familias en situación pobreza en 2020,
a 8 de cada 10 familias en 2022.

Esto significó un incremento del presupuesto en $500 m anuales a más
de $1.200 millones.



Nuevamente superávit

En 2022 el resultado global del
SPNF fue positivo por primera
vez en una década.

Para 2023, el FMI estima que el
superávit se ampliará a 1,6% del
PIB y que promediará 2,0% del
PIB en los años siguientes.

Balance global



Que exista superávit fiscal no significa que se puede gastar alegremente…

Esos recursos servirán para reducir el nivel de endeudamiento para que
retorne al techo legal del 40% del PIB.



Cae deuda pública

Como consecuencia
del superávit,
finalmente la deuda
pública empieza a
reducirse.

Deuda pública
Como % del PIB y en $
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Nueva estrategia

A partir de 2023, y ya sin
compromisos con el FMI,
estrategia de
consolidación fiscal se
basará principalmente en
la contención del gasto.
Esto significa que el gasto
seguirá subiendo, pero
evitando que su
expansión supere aquella
de la economía.
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Gasto de capital: Incremento de $356 m o 5,3%, incremento de 0,1 de
punto porcentual en relación con el PIB.

Se promoverán las asociaciones público-privadas y se implementará el
mecanismo de Evaluación de la Gestión de la Inversión Pública - PIMA.

2023… ¿Qué esperar por el lado del gasto?



Menor necesidad de
financiamiento

También se reduce
necesidad de
financiamiento. Pero se
elevará gradualmente
debido a las
amortizaciones en la
deuda externa a partir de
2025.
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Riesgo país

Al 30 de enero, el
riesgo país bajó a
1.216 puntos, luego de
haberse duplicado
posterior al
levantamiento de la
Conaie. El mercado de
capitales sigue cerrado
para el Ecuador.
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En 2026, el nuevo gobierno (que se posesione en 2025) deberá realizar la
primera amortización de capital en la deuda comercial renegociada.
Entre capital en intereses, el país tendrá que hacer un pago de $2,0
millardos. ¿Existirán los recursos? ¿Y la voluntad política?



¿Quién nos financiará en 2023?

Para 2023, el gobierno buscará depender del financiamiento externo
multilateral y bilateral, además de acudir más intensivamente al
financiamiento interno (“la financiación adicional de bancos
nacionales”, FMI Country Report No. 22/378).



4.0 COMERCIO EXTERIOR: SE CONCRETAN TLCS



Exportaciones e Importaciones
crecimiento por periodos móviles de 12 meses, en
relación al mismo periodo del año anterior Fuente: BCE.
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Según Cuentas Nacionales las exportaciones crecerían 5% en 2023 y las
importaciones en 4%. (En dólares constantes, es decir sin inflación)



Exportaciones de Productos Mineros

Fuente: Ministerio de 
Energía y Minas. 
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La producción camaronera del Ecuador crecerá al menos el 10% en
2023, en que se reabrirá China. (Sandro Coglitore, Omarsa)



Fuente: BCE.

Balanza comercial
Por mes

Acumulado de 12 meses, a noviembre 2022 el superávit comercial fue
de $1.898 m, $1,328 m menos que un año antes.
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Terminada negociación técnica. Se espera entre en vigencia en
2024

-Reducción arancelaria a exportaciones agrícolas y pesqueras.

-Ecuador mantiene protección 800 partidas entre ellas textiles,
calzado, automotores.

China







“Ahora todos los esfuerzos del Viceministerio de Comercio Exterior
se enfocan en el acuerdo con Corea del Sur“, ministro de
Producción Julio José Prado. (Enero 8)

-El acuerdo permitiría el ingreso del camarón y el banano entre
otros productos, Ecuador no ha podido venderle a Corea del Sur
cantidades debido al elevado arancel.

-El Ecuador tendría que ceder en productos industriales
(automotores, electrodomésticos).

Corea del Sur



-Costa Rica (finalizado)
-Panamá y República Dominicana (por iniciarse)
-Guatemala, El Salvador, Nicaragua (acuerdos vigentes de alcance
parcial)

Centroamérica



México y Alianza del Pacífico

Se abandona la negociación con México y por lo tanto el ingreso
como socio pleno de la Alianza del Pacífico debido a la oposición de
México de permitir el ingreso, aún mediante cuotas restringidas de
los principales rubros de exportación nacional.



5.0 MONETARIO Y FINANCIERO



Las reservas internacionales superan los $9,3 millardos a enero 20.

Reservas Internacionales
En millones $

Fuente: BCE.
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1. Posición neta de divisas 6,450.7 1. Emisión monetaria 87.7

1.1 Caja en divisas 514.5 2. Reservas bancarias 7,230.5
1.2 Depósitos netos exterior 346.0     SISTEMA FINANCIERO 5,454.9

1.3 Inversiones, depósitos plazo 5,590.2     BIESS, CFN 1,775.6

2. Oro 1,969.9 3. SPNF 6,919.1

3. DEGs 0.2     Tesoro Nacional 1,079.9

4. Posición FMI 38.0     Entidades Gob. Central 659.5

5. Posición ALADI     IESS 1,079.9

6. Posición neta Sucre 0.0     Gobiernos Seccionales 1,729.2

TOTAL RI 8,458.8     Empresas públicas 2,370.6

DIFERENCIA 5,778.5

TOTAL 14,237.3 TOTAL DUEÑOS RILD 14,237.3

SISTEMA DE BALANCES BANCO CENTRAL. AL 31 DE DICIEMBRE DE  2022. $Millones.

RI DUEÑOS DE LA RI

La reserva internacional supera ampliamente la totalidad de las
reservas bancarias. La reconstitución del respaldo para las reservas
bancarias ha reducido significativamente el riesgo sistémico de la banca
y de la dolarización.



Un sistema dolarizado no requiere la existencia de un banco central, pero
si lo tiene, es crucial que sea bien manejado para no poner en riesgo al
sistema financiero.

La Ley de Defensa de la Dolarización, aprobada en 2021 por exigencia del
FMI, desterró el riesgo de una nueva expansión del balance del BCE y de
la emisión de “ecuadólares”.



Evolución de la Liquidez Total
% inc. anual

Fuente: BCE.

Desde junio de 2022, se desacelera expansión en la liquidez, a
diciembre M2 subió 7,5% interanual y M1 cae -0,2% interanual (un año
antes se expandió en 7,0%).
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Depósitos y crédito total sistema
En millones $ y % inc. anual

Fuente: BCE.

A nivel sistémico, a diciembre los depósitos se desaceleran a 10,3%
interanual y el crédito al sector privado a 13,9%. El crédito no podrá
seguir creciendo más rápido que los depósitos indefinidamente.
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Tasas de Interés nominal

Fuente: BCE.

A partir de junio de 2022 las tasas activas vuelven a subir. En enero la
tasa activa referencial fue de 8,54%, incremento interanual de 1,15
puntos. El mayor costo de fondeo evidencia la escasez relativa de
recursos para prestar lo que está limitando la expansión del crédito al
sector privado.
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FMI ADVIERTE SOBRE TECHOS A TASAS DE INTERÉS EN ECUADOR

“El estrechamiento en las condiciones financieras globales podrían
traducirse en un aumento de las tasas de interés en Ecuador y, ante la
presencia de topes a las tasas de interés, dar como resultado un
racionamiento del crédito, lo que perjudica la inclusión financiera. Relajar
gradualmente los topes a las tasas activas permitiría una valoración
adecuada del riesgo crediticio”.

(IMF Country Report No. 22/378)



•En la revisión de tasas para enero de 2023, se produjeron dos cambios:
la tasa de interés máxima para el crédito corporativo subió en 43 puntos
a 9,29% y para el empresarial en 47 puntos base a 10,36%.

•Elevación insuficiente para que el crédito vuelva a fluir y deje de
concentrarse en segmentos más rentables por su relación rendimiento vs
riesgo (como el crédito de consumo cuyo techo se mantiene en 16,77%).



La metodología de tasas máximas del BCE no es flexible ante las
condiciones del mercado provocando exclusión financiera y restricción
crediticia.



La Junta Financiera busca sostener el crédito…

En diciembre flexibilizaron los límites de inversión de aseguradoras en el
sistema financiero.

Ahora analizan aumentar el porcentaje que los bancos pueden deducir
del impuesto a la renta cuando toman un crédito en el exterior.



MENOR IMPULSO EN 2023

El crédito al sector privado se desacelerará en 2023, según el FMI, a
7,2%, descenso de –5,8 puntos porcentuales.

Se puede prever que en 2023 el crédito estará menos disponible
especialmente en aquellos segmentos cuyos techos a tasas de interés
limitan su oferta (corporativo y empresarial).



APROBADA LEY FINTECH.

Está en vigor la primera ley destinada a otorgar seguridad jurídica a las
organizaciones de tecnología financiera que operen en el país. (2do
suplemento, RO 2015, de diciembre 22 de 2022)



Esta ley abre la puerta a nuevos integrantes al sistema de

• Medios de pago (billeteras electrónicas, sociedades de depósitos y
pagos y otros medios de pagos centrados en tecnología),

• Sistema financiero privado (crédito digital, neo bancos, finanzas
personales y asesoría financiera),

• Mercado de valores (sistemas auxiliares de transacción,
crowdfunding, blockchain, servicios auxiliares tecnológicos)

• Seguros privados (sistemas alternativos de transacción, blockchain y
servicios tecnológicos).



6.0 COMPETITIVIDAD Y PRECIOS



Índice de Precios al Consumidor
% de incremento anual

Fuente:  INEC.

Los incrementos en tasas referenciales han contenido la inflación en EE.
UU. Se abandona la política monetaria expansiva que fue profundizada
para contrarrestar la pandemia.
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En Ecuador la inflación no tiene causas monetarias (incremento
acelerado en la oferta de dinero), sino que es una inflación importada:

• Elevación en precio internacional de materias primas (aceite de
palma, trigo, etc.)

• Elevación en precio internacional de insumos (fertilizantes,
plásticos, combustibles, etc.)



Índice de Precios al Consumidor
% de incremento anual

Fuente:  INEC, FMI.

El FMI estima que la inflación se desacelerará a 2,3% en diciembre
2023.
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7.0 SALARIOS Y EMPLEO



Lasso se comprometió a
elevar el SMV en $100
durante su mandato.
Para 2022 lo elevó en $25
y $25 adicionales para
2023.

Incremento salarial
disociado de mayor
productividad, destruye
empleos adecuados.



Ingresos Mínimos 2023
Países seleccionados, ajustados al número de horas de la
semana laboral Fuente: Tipos de 

cambio: 
www.fxtop.com. Salario 
mínimo: informaciones 
de prensa, en Internet..

Antes del incremento salarial de 2023, Ecuador ya tenía uno de los más
altos entre las siete economías más grandes de la región.
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Empleo adecuado nacional

Fuente: INEC.

El fin de la bonanza implicó un deterioro significativo en el empleo
adecuado. A diciembre de 2022, hay 534 mil empleos adecuados
menos que en diciembre de 2014.
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Salidas netas de ecuatorianos

Fuente: Mintur.

La pandemia del covid 19 impulsó una salida neta de 182 mil
ecuatorianos en 2021 y en 2022 bordea los 93 mil adicionales. Este es
otro síntoma de los problemas del mercado laboral.



• Gobierno anunció que intentará realizar un proceso similar al de la ley
de Transformación Digital…

• Negociar fuera de la Asamblea, reformas al código laboral. Para que
cuando sean pre consensuadas, pueda ser ingresado el proyecto.



8.0 ESCENARIO POLÍTICO



Elecciones seccionales:

Creo presenta pocos candidatos y
captará muy pocas dignidades.

La mayor parte de los alcaldes y
prefectos electos se deberán a
movimientos locales (no partidos
nacionales) y dependerán del
Ejecutivo para el financiamiento de
obras.



Referéndum:

De 8 preguntas, la de alcance
inmediato es la de
extradición de ecuatorianos
involucradas en redes
criminales internacionales.



¿Nuevo levantamiento?

Asamblea convocada por el
Frente Nacional Anti minero y la
CONAIE (12 de enero de 2023).

Insta a fortalecer guardias
comunitarias para rechazar
minería, responsabilizar el
gobierno por romper acuerdos
luego del paro de junio de 2022,
votar no en el referéndum…



Otro año borrascoso

El gobierno deberá prestar su atención a capear crisis políticas, y no
podrá concentrarse en objetivos de largo aliento.



9.0 OPORTUNIDADES Y DESAFÍOS DEL ENTORNO



Por el lado negativo, nuevas protestas y la inseguridad podrían
provocar disrupciones en la actividad económica, dañar la
confianza, desincentivar la inversión y llevar a reversiones en las
políticas que buscan poner en orden la economía.

Por el lado externo están: debilidad en la demanda en los
mercados internacionales, condiciones financieras más restrictivas
y un deterioro en el precio del petróleo.



La baja inflación resultante de la dolarización fortalece la
competitividad y la posición externa.

Las exportaciones ecuatorianas probaron durante la pandemia ser
bastante resilientes.



Para acelerar el crecimiento se requiere aplicar reformas
estructurales más ambiciosas que impulsen la competitividad,
gobernabilidad, reducir barreras al comercio e impulsar la
inversión.
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