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1.0 MERCADOS INTERNACIONALES
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Latest World Economic g SPURRIER
Outlook Growth Projections B\ .
Real GDP |
Projections

2022 2023 2024
North America 2.3 2.1 1.5
United States 2.1 2.1 1.5
Mexico 3.9 3.2 21
Canada 34 1.3 1.6
Puerto Rico* 2.0 -07 -0.2
South America® 3.8 1.6 2.0 /
Brazil 2.9 | 15
Argentina 5.0 -2.5 2.8
Colombia 73 1.4 2.0
e 2 17 % “las proyecciones son cada vez mas
Ecuador 29 14 18 consistentes con un escenario de
Venezuela 80 40 45 Y3terrizaje suave", reduciendo |Ia
Bolivia 3.5 1.8 1.8 . ., . . . .,
Paraguay 0.1 45 3.8 inflacion SN und disminucion
U 4.9 1.0 3.2 . . .
o importante en la actividad..”. (Oct
Central America® 5.4 38 39
Caribbean’ 13.9 9.8 8.3 2023 )
Memorandum
Latin America and the Caribbean® 4.1 2.3 2.3

Eastern Caribbean Currency Union® 47 4.0
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DESAFIOS ECUADOR: mayor costo de fondeo SPURRIER

A partir de marzo de 2022, |la Reserva Federal empezo a subir tasas de
interés referenciales aceleradamente. En septiembre se mantuvo en

5,5%. Pero todavia hay un camino por recorrer para que la inflacion
retorne al 2%.

6.00 %
4.00%

2.00%

0.00 %
2019 2020 2021 2022 2023
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La bonanza china que durd 45 anos habria llegado a su fin.

Para contener una crisis inmobiliaria, y dinamizar la economia,
Pekin baja la tasa de interés.

Como resultado, se deprecia el yuan. El fin del boom chino
golpearia a los paises exportadores de materias primas vy

exportaria desinflacion alrededor del mundo.
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SPURRIER

2.0 PRODUCTO INTERNO BRUTO
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RIESGOS: desaceleracion en Ventas

En millones y % de incremento anual Fuente: SRI.

millones $ % inc. anual
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Las ventas de bienes y servicios que causan IVA (incluido 0% IVA)
cayeron —2,2% interanual en agosto, el peor dato en lo que va del
ano.
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Ventas agosto 2023

% de incremento anual

Servicios de salud

Minas y canteras
Transporte y almacenamiento
Electricidad, gas
Administracién publica
Ensefianza

Agua potable

Servicios administrativos
Inmobiliarias

Financieras y seguros
Profesionales

Informacion y comunicacion
Agricultura/ganaderia
Comercio

Manufacturas

Alojamiento y alimentacion
Construccion.

Artes y entretenimiento
Otros servicios

Hogares como empleadores

Fuente: SRI.
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Riesgos: El Nifio SPURRIER

“El Nifo ... se manifiesta (en Colombia) como una temporada seca
(sin lluvias)....

... Se espera una temporada seca y caliente de mas de seis meses
aumentando la susceptibilidad a incendios forestales,

afectaciones a cultivos, desabastecimiento hidrico de las cuencas
y la salud de las personas bajo las olas de calor”.

(Pesquisa Javeriana, junio 2)
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Riesgos: Cierre Yasuni-ITT

El BCE estima que la pérdida de estas ventas significa un recorte
en el crecimiento del PIB de 2,9% acumulados durante los
primeros cuatro afos a partir del desmantelamiento.

(pag. 54)

Banco Central
del Ecuador

| 4
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Consumo de Hogares: Prevision 2023-27

crecimiento interanual en %

Fuente: BCE.
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En 2023, se estima que el crecimiento del consumo de los hogares se
ralentizara a 2,3%. Sin embargo, sigue siendo el factor mas dinamico.

WWwWw.grupospurrier.com




Inversion total

crecimiento interanual en %

Fuente: BCE.
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La formacion de capital permaneceria estancada en los niveles de 2022, sin
crecimiento ni este afio ni el proximo. Esta es la causa del bajo crecimiento.
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PIB: Prevision 2023

crecimiento interanual en %

En 2022, PIB creci6 2,9%,
pero todavia se ubico —1%
por debajo de 2019.

En 2023, segun el BCE, el
PIB se desacelerara a 1,5%.
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Fuente: BCE, FMI, Cepal,
JP Morgan.
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SPURRIER

Previsiéon 2024: Oferta y Demanda Global

Crecimiento en valores constantes (porcentajes)

2020 2021 2022 2023 2024 Fuente: BCE.
OFERTA GLOBAL (A+B) 9,2 6,2 3,3 7 -0,2
A. Importaciones -13,8 13,2 4,5 2,6 -3,3
BRI -7,8 4,2 29 1[4 0,8
Crecimiento sobre el promedio
-Transporte -14,7 1131 4,3 3,8 4,0
-Refinacién de Petréleo -15,7 23,9 -4,9 4,3 3,7
-Comercio -7,9 11,0 3,9 1,0 3:5
-Correo y Comunicaciones -2,5 )T/ 1(0).7 4,0 3,0
-Otros Servicios 3,7 3 25 3.4 2.0
-Servicios financieros -8,1 10,0 2.7 205 1,8
-Construccién -20,0 -6,6 0,2 1,1 1.7
-Actividades profesionales -9,5 2,0 3,4 .7 17
-Ensefianza y Servicios sociales -2,8 -0,8 5,8 0,6 1,4
-Electricidad y agua =51] 0,8 67 35 1,4
-Alojamiento y servicios de comida 21,1 157, 4 122 4,8 1,0
Crecimiento bajo el promedio
-Servicio doméstico -20,9 -9,2 -0,6 -0,2 0,2
-Agricultura -0,8 0,4 -2,9 ] 02
Decrecimiento
-Administracién publica =22 -0,6 2,6 0,2 {0}
-Manufactura (excepto refinacién) 5.7 Si 0,6 0,3 -0,3
-Acuicultura y pesca de camarén 6,8 16,2 11,8 1557 -6,4
-Petréleo y minas -7,6 0,8 1,0 -0,6 -7,5
-Pesca (excepto camarén) 0}.7/ I4e -9,9 -13,3 -8,6
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3.0 FISCO DEBILITADO
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Déficit Presupuestario

Déficit Presupuestario

enero-agosto
En millones de $ y % del PIB

Millones $ % del PIB

500 0,5%

Acumulado a agosto de : 0.0%

2023, retornd el déficit fiscal (50) o

a nivel de presupuesto del - 1%

Estado con -S2,7 millardos o (2.000) e

—2,3% del PIB. - 2o

(3.500) -4,0%

(Un afio antes superavit de o o
S157 m) R N A
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SPURRIER

Dificultades fiscales

* Subejecucion: Transcurrido el 67% del ano, el nivel de ejecucion total
del gasto fue de apenas 59%. (En inversion apenas 45%).

 Atrasos: alcanzaron $S1,7 millardos a agosto.

* Saldo en la cuenta del Tesoro: bajo a apenas $271 m (descenso
interanual de -$1,4 millardos).

| 4
WWwWw.grupospurrier.com



Impacto Fiscal

IMPACTO FISCAL:
El BCE estimd que el perjuicio a nivel del SPNF seria de -S778 m en

2024.

Tabla 21. Diferencias entre escenarios de programacion del SPNF
(con y sin Bloque 43 ITT)

En millones de USD, 2023-2026
Millones de USD

2024 2025 2026 2023-2026
Ingresos Totales -458 -1.178 -827 -1.036 -3.500
Ingresos petroleros -458 -1.178 -827 -1.036 -3.500
Exportacion 666 -53 298 88 998
PGE -265 -689 -472 -582 -2.009
d/c Bloque 43 ITT -265 -689 -472 -582 -2.009
CFDD 0 0 0 0 0
MERNNR (Contratos de Servicios Petroleros) 0 0 0 0 0
Ley CTA - Ex Ley 010 (GADS Amazoénicos) -18 -47 -33 -41 -140
d/c Bloque 43 ITT -18 -47 -33 -41 -140
Petroecuador EP 950 683 803 711 3.147
Venta Interna -1.125 -1.125 -1.125 -1.125 -4.498
d/c CFDD 0 0 0 0 0
Petroecuador EP (Boque 43 ITT) -1.125 -1.125 -1.125 -1.125 -4.498
Ingresos no petroleros 0 0 0 0 0
Gastos Totales -174 -400 -300 -350 -1.224
Gastos permanentes 0 0 0 0 0
Gastos no permanentes -174 -300 -350 -1.224
Resultado Global -284 < -778 > -527 -686 -2.275
—

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas y Petroecuador E
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Alternativas Fiscales

1 . Monetizar el déficit fiscal emitiendo ecuaddlares.
2 . Elevar impuestos.

3 . Elevar precio de combustibles.

4. Reducir gasto (especialmente inversion).

5 . Elevar ingresos (petréleo y mineria)

6 . Posponer ajuste via endeudamiento.

| 4
www.grupospurrier.com



SPU

GRUPO

iesgo pais

R

TOLYC
- (@©
g £ o
“~ O . 0O
Q5 v ©
> n O o O
=) ) O
(@) (- ]
O v 5 O ¢
N — d [
o Q Q
UV o O
e ®) o
w @)
— me <t O o ©
— 0 R Y Qg
< 'C - mm v Lu
X
g5/
25 38
&3
P,m
3
g
£
S
30
o o o o o
2 3 2 S 2
~ o~ ul o

€20¢/0T/11
€202/60/11T
€202¢/80/11
€202/L0/1T
€202/90/11
€202/S0/11T
€202/¥0/11

€202/€0/1T
€202/20/11

€202/T0/11T
ceoz/et/1it
Teoz/TT/11
ceoez/ot/11
TC0z/60/11
TT0/80/11
Teoe/Lo/1t
TT02/90/11
TT0oe/so/1t
Teoe/vo/11

e0e/€0/1T
7e0e/To/1t

Teoz/10/11T
TCoz/TT/1T
T20Z/11/11
1202/0T/11T
1202/60/11

=
o
o
-
Q
=
=
=
Q.
v
[e]
Q
=]
-
i
3




Desplazamiento

EFECTO DESPLAZAMIENTO

» Fisco busca financiamiento interno (Biess y sistema financiero).

> Mas atrasos.

Mayor competencia por ahorro interno y mayor presion al alza en tasas
de interés.

| 4
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5.0 COMERCIO EXTERIOR
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Acuerdo con China

Acuerdo con China

Acuerdo “fase 1”, no incluye titulo de inversion, y por lo tanto no fue
objetada por la Corte Constitucional.

Se espera que la Asamblea entrante lo ratifique.

*

*
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> Acceso para nueva oferta con alto potencial exportable

Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, Inversiones y Pesca

PRODUCTOS POTENCIALES

> :
www.grupospurrier.com



Mas apertura comercial: COREA DEL SUR

* El gobierno cerré la negociacion con Corea del
Sur el 7 de abril y ya se realizd pre firma del

acuerdo.

* Las exportaciones a Corea del Sur representaron
$196 m en 2022. Los principales productos son:
petréleo, camarén, chatarra y banano. /

A&

Oportunidades para nuevos productos: pitahaya, |
mango, pifa, etc.
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SPURRIER

Acuerdo con Costa Rica

Acuerdo con Costa Rica

En su dictamen de 31 de julio de 2023, |a Corte Constitucional declara
inconstitucional los articulos que establecen al arbitraje internacional
como mecanismo para resolver controversias entre inversionistas y el
Estado. La unica excepcion de la Constitucion es un arbitraje que
tenga como sede a paises de América Latina.

|
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SPURRIER

Exportaciones e Importaciones

crecimiento por periodos moviles de 12 meses, en
relacion al mismo periodo del afo anterior

Fuente: BCE.

20.0%
0, | .
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10.0% -
294 2.6%
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Exportaciones e Importaciones segun Cuentas Nacionales, no son cifras de comercio exterior.
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SPURRIER

5.0 FINANCIAMIENTO

www.grupospurrier.com n /grupospurrier @grupospurrier

# Disponible en el
x App Store

PBX: (593 4) 5009 343
Email: info@grupospurrier.com Disponible en el

Km. 6.5 via Puntilla — Samborondén. C.C. Plaza Lagos, edificio L %le'elaz

Mirador Oeste, oficina 2.1




SPURRIER

Evolucion de la Liquidez Total
% inc. anual

Fuente: BCE.
15.0%

10.0%

5.0%

0.0%

-5.0%

'10.0A)

Desde junio de 2022, se desacelera expansion en la liquidez, a agosto
de 2023, M2 subid 7,1% interanual y M1 0,5% interanual.
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Depositos y crédito total sistema

En millones Sy % inc. anual

20.0%
18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
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=Depdsitos =—=Crédito

O
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Fuente: BCE.

A nivel sistémico, a agosto los depdsitos se desaceleran a 7,5%
interanual y el crédito al sector privado a 9,6%. El crédito no podra

seguir creciendo mas rapido que los depodsitos indefinidamente.
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Tasas de Interés nominal

12.0%

Fuente: BCE.
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0.0 9.48%
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Las tasas siguen al alza. En octubre la tasa activa referencial fue de
9,48%, incremento interanual de 1,13 puntos.

El mayor costo de fondeo evidencia la escasez relativa de recursos para
prestar lo que esta limitando |la expansion del crédito al sector privado.
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Tasa de Interés para Crédito Productivo SBURRIER

Corporativo

Fuente: BCE.
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Las tasas referenciales estan pegadas al techo.
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Crédito

MENOR IMPULSO EN 2024

Se puede prever que en 2024 el crédito estara menos disponible
especialmente en aquellos segmentos cuyos techos a tasas de interés
limitan su oferta (corporativo y empresarial).

| 4
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6.0 INFLACION
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Indice de Precios al Consumidor
% de incremento anual

Fuente: INEC.
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Los incrementos en tasas referenciales han contenido la inflacion en EE.
UU. En Ecuador, la dolarizacion ha permitido una inflaciéon menor a la
norteamericana.
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7.0 SALARIOS
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Ingresos Minimos 2023
Paises seleccionados, ajustados a 40 horas de la semana

laboral 600 Fuent'e: Tipos de
496 cambio:
450 www.fxtop.com. Salario
500 - minimo: informaciones
de prensa, en Internet..
400 - 332
279 97
300 234 55y 223
200 141
100 -
7
0
. \Y N . N S
(J%Q' RS © L L & (\,-&\o'b &L

En $450, el salario basico de Ecuador supera al de las cinco economias
mas grandes de América Latina, si es que los equiparamos a una
semana laboral de 40 horas. Para 2024, sera de S475.
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Salida neta por nacionalidad

Fuente: INEC.
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Desde 2021 se produce una nueva oleada migratoria de ecuatorianos.
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SPURRIER

8.0 OPORTUNIDADES Y DESAFIOS DEL ENTORNO
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Escenario Interno SPURRIER'

ESCENARIO INTERNO

* |Incertidumbre politica.
* |Inseguridad.

e (Caida en inversion.

* Deterioro fiscal + Efecto del Nifo + Yasuni ITT.
 Desaceleracion econdmica.
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SPURRIER

Escenario Externo

ESCENARIO EXTERNO:

* Condiciones financieras mas restrictivas.
* Debilidad en la demanda en los mercados internacionales.

WWwWw.grupospurrier.com




Conclusiones

* Recuperacion en precio del petrdleo.

 Recuperacion de competitividad por baja inflacion gracias a
dolarizacion.

* Las exportaciones no petroleras resilientes.

 Apertura de nuevos mercados rendira frutos en el mediano
plazo.
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Descargue la nueva aplicacion
de Analisis Semanal disponible
en Iphone, Ipad y Android.

Solicite su clave y usuarios a :
PBX: (593 4) 5009343 Ext. 111.
info@grupospurrier.com
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SPURRIER

MERCAPITAL

casa de valores s.a

Suscribete: Boletines corporativos de Mercapital
RECIBE CONTENIDO DE INTERES: Escanea y suscribete

e ANALISIS DEL MERCADO Y LA BOLSA DE VALORES EN -
ECUADOR

e DATOS Y ANALISIS ECONOMICO
https://www.mercapital.ec/es/suscribete-boletines-financiamiento/

e ESTADISTICAS, ARTICULOS Y OPINION

e EVENTOS, WEBINARS, CHARLAS, PRESENTACIONES

e RECIBE INFORMACION Y CONTENIDO EXCLUSIVO QUE
AYUDARAN EN LA TOMA DE DECISIONES
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