‘ BSR Business Survey

IMACRO N.° 71
Marzo de 2021

Quito, mayo 24 de 2021

Report

PRO Estudios.com




Indice mensual de actividad macroeconémica del Ecuador
N.° 71 (a marzo de 2021)

Quito, mayo de 2021

Ecuador, 24 de Mayo de 2021: el pais espera cambios

Contenido
1. Laactividad €n €l MES ......cooiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 5
1.1 El primer trimestre de 2021 .........coovviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 7
1.2 Eldesempefio DANCArio ........cccuviiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 8

Indice de graficos y cuadros

G1. INDICE DE ACTIVIDAD ECONOMICA: VARIACION ANUALY MENSUAL CVE........ccceevrveverennnen. 6
G2 .IMACRO: VARIACION MENSUAL DEL PROMEDIO MOVIL TRIMESTRALIZADO CVE Y TASA

ANUAL DE LA TENDENCIA ..ottt e e e baa s e e e eeeas 7
G3. AGREGADOS MACROECONOMICOS TRIMESTRALES.........c.ceiiereteeeeieteteeeverees e 8
G4. BANCOS PRIVADOS, CREDITO: SALDOS MENSUALES Y VARIACION ANUAL.........cccceeveverennnen. 9
G5. CREDITO DEL SISTEMA BANCARIO PRIVADO: VARIACION MENSUAL.........ccoevevereerrerereennnen. 10
G6. SISTEMA BANCARIO PRIVADO: FONDOS DISPONIBLES Y VARIACION ANUAL..........c..c.con..... 11
G7. BANCOS PRIVADOS: DEPOSITOS DE AHORRO: SALDOS Y VARIACION ANUAL ..................... 13




] ] ]
IMACRO

Indicador mensual de actividad productiva®
A marzo de 2021 N.° 71

. Serie corregida de variaciones
Serie bruta

estacionales
Variacion Variacion
"Punta Acumul. ; Interanual
indice a m%li/il liZ indice Mes Tendencia :zgger:gsa (acumul.
anterior tasaanual ; mes a mes)
Dunta" meses** anterior *okk
(a) (b) (c) (d) (e) f) (9) (h)
2019 Ago. 141.,8 0,2 0,9 141,6 (0,3) (0,2) (0,4) 0,6
Sep. 141,2 (0,6) 0,8 141,1 0,3) (0,8) 0,4) 0,5
Oct. 140,3 (2,2) 0,7 140,2 0,7) (1,3) (0,4) 0,2
Nov. 139,2 (2,8) 0,6 139,0 (0,8) (1,6) (0,1) (0,1)
Dic. 139,9 0,8 0,2 140,2 0,9 1,3) 0,2 0,0
2020 Ene. 140,5 (0,3) 0,2) 141,1 0,6 0,7) 0,4 0,3)
Feb. 139,2 (1,1) 0,0 140,1 0,7) a,7) (1,1) (0,7)
Mar. 135,0 4,3) 0,1) 135,5 (3,3) a,7) (0,0) (1,9)
Abr. 126,7 (8,0) (0,3) 126,4 6.7) (9.0) (7.2) 3.4)
May. 121.,4 (15,2) (0,8) 120,7 (4,5) (13,6) (4,9) (5,8)
Jun. 121.,5 (15,0) (1,4) 120,9 0,2 (13,9) (0,4) (7,4)
Jul. 125,9 (11,5 (2,7) 125,7 4,0 (10,8) 3,4 (8,0)
Ago. 129,6 (8,6) (4,0) 129,5 3,0 (10,3) 0,2 (8,0)
Sep. 131,2 (7,1) (5,0) 131,2 1,3 9,7) 0,3 (7,9)
Oct. 130,4 (7,1) (5,8) 130,4 (0,6) (9,1) 0,2 (7,8)
Nov. 129,6 (6,8) (6,3) 129,6 (0,6) (8,9) 0,1 (7,7)
Dic. 128,9 (7,8) (6,7) 129,4 (0,2) (9,0) 0,0 (7,7)
2021 Ene. 128,0 (8,9) (7,0) 128,6 (0,5) (9,3) 0,1 (8,8)
Feb. 127,7 (8,3) (7,8) 128,5 (0,1) (8,2) 0,2 (8,6)
Mar. 128,7 “4,7) (8,5) 129,1 0,5 (7,8) 0,3 (7,3)
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La metodologia del IMACRO puede consultarse en
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24 de Mayo de 2021: el pais espera cambios

Hoy, en el Palacio Legislativo, toma posesion del cargo el nuevo presidente
del Ecuador.

Recibe un pais fraccionado, desorientado y sin fe ni en el discurso partidista
ni en la capacidad institucional para frenar la corrupciéon; todo, empeorado
por una grave situacion sanitaria...

El gobierno saliente se va con bajo nivel de aceptacion. La larga crisis
econdmica combinada con la COVID, tuvo duros impactos en el empleo y en
los ingresos de la poblacion. Moreno inicié su gestion con ‘mas de lo mismo’
y abordd con extrema lentitud la reconduccion de la economia, para luego -
sin apoyo y con un inexplicable sabotaje en octubre de 2019- intentar una
reorientacion de la politica fiscal que concluyé con un acuerdo con el FMI,
gue deberia consolidarse en el contexto de un angosto corredor marcado
por las escasez de recursos y los dilemas sobre ¢ qué ahorros decidir?

Destaca positivamente, sin embargo, el referendo realizado el 4 de febrero
de 2018, que incluyd 7 preguntas; las trascendentes, la 2, que suprimio la
reelecciéon indefinida (64,2 % por el si) y la 3, cese de los miembros del
Consejo de Participacion Ciudadana (63,8 %), cuya puesta en practica
cambié manifiestamente el curso de la institucionalidad, que comienza
turbadamente a reconstituirse.

La tarea del nuevo presidente esta llena de retos.

En lo econémico, Guillermo Lasso precisa continuar (o reformar) el programa
fiscal; tarea dificil, que enfrentara choques entre lo necesario y lo posible. El
tamano del Estado ecuatoriano, la dificultad de cortar gastos, la oferta de no
incrementar impuestos y la necesidad imprescindible de negociar con el
Fondo, rozan con los “ofrecimientos de camparia por pagar” y la necesaria
proteccién a los sectores pobres... Aquello, en un escenario de poca
gobernabilidad.

Lo no mencionado aqui es mas amplio y dificil: la seguridad social, la mineria
ilegal, el trafico de drogas, el problema carcelario, el embarazo de
adolescentes, la calidad de la educacion, la pobreza, la desnutricion infantil,
la inseguridad ciudadana, la modificacion de paradigmas de informacion y
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‘las nuevas sensibilidades colectivas”... Empezara por la vacunaciéon
masiva. El primer problema a vencer.

Todos los politicos activos prometen trabajar por la gobernabilidad. No es la
primera ocasion. Que Ecuador, esta vez tenga éxito.

1. La actividad en el mes

IMACRO Marzo 2021

Variacion Variacion serie Variacion

MCIELGTEI I desestacionalizada [RGH s CLE R« o)
bruta % % %
Marzo 2021 / GEHEEGEIRG I Respecto al mes
marzo 2020 anterior anterior

En marzo de 2021 la produccién final -en términos anuales- descendio 4,7 %
(serie bruta), baja menos pronunciada que la observada el mes pasado.

De su lado, el cambio mensual CVE fue de 0,5%. Esta serie, desde hace
medio afio evoluciona en torno al eje de las abscisas, es decir, proxima a
cero.




G1. Indice de actividad economica: variacion anual y mensual CVE
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De forma similar se comporta la tasa mensual del promedio movil
trimestralizado (G2). Esta evolucion representa, también, lo que sucede en
el sector laboral.

Asi, Ecuador requiere crear empleos con elevada productividad y adecuada
remuneracion; de ese modo robustecera la seguridad social, los ingresos de
las empresas y de las familias y, a la vez, generara recursos para
incrementar las transferencias en efectivo a los sectores precarizados -aun
mas- por la epidemia.

De todas maneras, al igual que en meses anteriores, el promedio movil
trimestral del IMACRO-CVE (QY en G.2) y del cambio anual de esa serie (Y,
en G2) no difieren significativamente, se desprende que se esta diluyendo

recuperacion observada recientemente. Es posible que la campafa

politica haya determinado que, en febrero, se alteren las expectativas

la

econdmicas. Ademas, la epidemia ha tenido repiques



G2 .IMACRO: variacion mensual del promedio movil trimestralizado CVE y tasa
anual de la tendencia

IMACq TCV 5,0

mar-20 -1,13 -1,7

abr-20 -3,53 9,0 /\
may-20 -483 -136 0.0 '
jun-20 -3,81 -139
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Fuente: PROEstudios IMACq: tasa mensual del promedio mévil de 3 meses del IMACRO-CVE, TCy: tasa anual de la serie Imacro tendencia - ciclo
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Los precios de algunos commodities estan al alza, la tasa de interés
internacional desciende y hay otras “ventanas” que constituirian
oportunidades para iniciar una fase de crecimiento, la Unica solucién
estructural para la economia del pais.

1.1 El primer trimestre de 2021

El PIB de enero a marzo! de 2021 decrece 0,8 % (en tasa trimestral, es decir,
respecto del cuarto trimestre del afio anterior). Este resultado mostraria que
no existe el “efecto rebote”, advertido de julio a diciembre de 2020,
comparado con el segundo trimestre de ese afio, cuando hubo un
prolongado confinamiento y la economia cayo6 10,9 %.

1 Calculado en el marco del indice mensual de actividad elaborado por PROEstudios.
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G3. Agregados macroeconomicos trimestrales
-Tasa trimestral, t-1-

Oferta /
PIB MBSS utilizacion  GCFH  GCAPU FBKF XBSS
final

2019.1 -0,6 0,9 -0,3 -1,4 -3,7 -2,0 0,0
2019.11 0,2 0,2 0,2 -0,0 0,7 -1,1 4,4
20109.111 0,4 -0,6 0,2 0,3 -1,4 2,7 0,4
2019.1V -1,4 -4,6 -2,1 -0,4 0,1 -1,8 -1,3
2020.1 -1,1 5,8 0,4 -0,4 -0,7 -3,0 0,4
2020.11 -10,9 -19,8 -13,0 -11,2 -7,0 -15,9 -14,7
2020.111 4,6 8,8 5,5 3,4 0,1 6,0 18,5
2020.1V 0,6 8,1 2,2 2,0 0,9 2,4 1,4
2021.1 -0,8 3,8 0,3 -0,3 -0,2 -0,6 -2,1

Fuente: 2019.1 - 2020.1V, Cuentas Trimestrales N.° 114, BCE; 2021.1V, PROEstudios

En tasa anual, la caida es de 7,3 %; esto, pues en el primer trimestre de 2020
no habia COVID.

Las importaciones de bienes y servicios a precios constantes son el Unico
agregado que aumenta. En las exportaciones se verifica un considerable
incremento anual de las ventas de crudo, en tanto que las no petroleras no
cambian (respecto a enero — marzo de 2020)

La evolucién de las variables de la oferta final de bienes y servicios, en el
periodo de enero a marzo, confirma la apreciacion de que el efecto rebote
no fue duradero (dos trimestres) y el aparato productivo se estanco
nuevamente debido a que la epidemia sigue limitando el desempeiio de la
economia; a esto ha de afiadirse que la situacion fiscal ha exigido decisiones
prociclicas, las que, por otro lado, son mal asimiladas socialmente, luego de
mas de una década de ‘populismo econdmico’ y en el marco de un deterioro
de los ingresos de la poblacion.

1.2 El desempeiio bancario

La crisis sanitaria comprimio la oferta agregada y retrajo la demanda; aquello
—es conocido- dificulté como nunca antes el manejo de las economias. Las




Variacion anual

empresas vieron caer ventas, redujeron produccion y personal que,
desocupado, dej6 de consumir. Este, es un escenario muy complejo de
gestionar.

En ese marco, el papel de las instituciones financieras es clave. Por un lado,
estan “amenazadas” de que puedan surgir temores que induzcan retiros;
por otro, las compariias, pese al aumento de sus riesgos requieren de
liquidez. La morosidad tiende a incrementarse.

En Ecuador, aparentemente, la situacion ha sido controlada.

En abril, la cartera total bruta del sistema bancario privado? fue de 27 631.3
millones de dolares (MUSD); esta variable alcanza su maximo historico en
febrero del afio anterior (28 222.1 MUSD), mientras que la variacién mensual
-con base anual- comenzo6 a descender para, partir de julio 2020, registrar
tasas negativas, signo que se mantiene hasta marzo pasado.

Ese comportamiento ratifica la existencia de rezagos entre el movimiento de
los saldos de cartera y el desempefio de la economia.

G4. Bancos privados, crédito: saldos mensuales y variacion anual
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2

La informacion ha sido obtenida del consolidado de balances de bancos privados; Boletines

mensuales, Superintendencia de Bancos, https://urlshortner.org/3amsSn
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La variacion mensual (gréafico siguiente) cae de forma notoria en abril de 2020,
se recupera el tltimo trimestre de ese ejercicio y tiene una discreta evolucion
hasta abril pasado. En apariencia, esa importante variante ocurre por
razones técnicas de tesoreria o de riesgos.

G5. Crédito del sistema bancario privado: variacion mensual

(milones USD)
512,8
345,4
271,6 535 6
177,1 ’
124,7 57 6
H 47,1 I 200 33,1
I_I n mn
I : .
1043 -58,2
-133,2 -173,5 '
-266,1
-425,1
-705,8

Por esta razoén, los fondos disponibles del sistema crecen rapidamente, en
especial hasta diciembre de 2020. En todo caso, en abril de 2021 superan
en 42,7 % a los de marzo del ano anterior, al inicio de la crisis.
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G6. Sistema bancario privado: fondos disponibles y variacion anual
(millones de USD)
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El indice de morosidad pas6 de 2.95% a 3.26 %, entre abril de 2020 y de
2021. Por sector, hay un fuerte crecimiento en el indice de préstamos de
vivienda, 4,20 puntos porcentuales, situandose en 7.49 %. De todos modos,
la principal explicacion de ese incremento es el aumento de cartera
improductiva, en especial de “cartera que no genera interés”, debido a la baja
de actividad econémica por la crisis sanitaria®.

En efecto, los préstamos vencidos -el otro componente de la cartera
improductiva- no cambia de acuerdo al deterioro del sistema productivo por
el COVID-19, puesto que en las medidas de alivio financiero, adoptadas a
mediados de 2020, que determinaban un diferimiento obligatorio de pagos y
deudas de “MYPIMES, hogares y empresas” ha incluido un alza de la “altura
de la cartera”, que consiste en no registrar en cuentas vencidas los créditos
en mora. Asi, en la Resolucion No. 663-2021-F (14 mayo) de la Junta de
Politica y Regulacion Monetaria y Financiera, se sefiala:

3 Ver Superintendencia de Bancos, Estudios y anlisis, abril 2021, https://urlshortner.org/oHg7D
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Frente a los hechos antes indicados, desde el punto de vista del supervisor
bancario y tomando las mejores prdcticas internacionales es menester
evitar medidas anticiclicas. Una vez que se realizaron ejercicios y
simulaciones con las bases de cartera de crédito y estados financieros al 31

de diciembre de 2021 de los bancos publicos y privados se observa el impacto
del incremento de las provisiones de cartera de crédito, se concluye que es
necesario extender la medida de transferencia a las cuentas vencidas de los
diferentes segmentos de crédito que no hubieren sido pagadas en la fecha de
vencimiento, a los 61 dias con el propdsito de promover el crecimiento del
crédito y el impacto positivo de este en la economia, a la vez que la
administracién de las entidades bancarias se verdn beneficiadas por la
generacion de ingresos proveniente de su core del negocio (SIC). Sin
embargo, en razon del riesgo que atin viven las economias latinoamericanas
entre crecimiento economico, la presencia de nuevas cepas del Covid-19 y
planes de vacunacion es fundamental que las entidades bancarias
controladas contintien provisionando en niveles de suficiencia Y
considerando que es necesario adoptar medidas adicionales para el
resguardo de los depdsitos y el alivio financiero de los deudores, se debe

ampliar el plazo de la transferencia a cuentas vencidas establecido en la
resolucion No. 609-2020-F hasta el 31 de diciembre de 2021.

Es cuestionable la argumentacion de que “suspendiendo la transferencia a
las cuentas vencidas de los diferentes segmentos que no hubieren sido
pagadas en la fecha de vencimiento, a los 61 dias”, se promueve el
crecimiento del crédito. Por otra parte, ese movimiento contable genera
ingresos ficticios para la banca sobre los que no se deberia distribuir
utilidades...

Cambiando de 6ptica, se establece que la debilidad del consumo privado y
las opacas expectativas de inversion en el sector real durante la epidemia,
entre los factores determinantes, empujaron de manera importante el ahorro
financiero que crecio en el periodo en 1 600 millones de ddlares.

12



G7. Bancos privados: depositos de ahorro
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Al. Notas al cuadro inicial, IMACRO

° La variacion del promedio anual, por construccién, coincide con la
evolucion del PIB, calculado en las cuentas nacionales.

Punta a punta, es equivalente a la tasa «mes a mes» o deslizamiento
anual.

Movil acumulado 12 meses **

Confronta la evolucidon interanual de la suma movil de doce meses.
Ejemplo 1: numerador, «mayo-2014 a abril-2015» / denominador, «suma
mayo 2013 a abril 2014». Ejemplo 2: en la linea de enero 2017, figura la tasa
de evolucion de la suma de «febrero 2016 a enero 2017» para «febrero 2015
a enero 2016». Ejemplo 3: en la linea diciembre 2016, consta la comparacion
entre «enero—diciembre 2016» sobre «enero-diciembre 2015».

Interanual (acumulado mes a mes) ***

Confronta periodos similares: suma de meses transcurridos del afio n con
igual lapso del periodo n-1. Ejemplo, enero — mayo 2016 dividido para la
agregacion enero — mayo 2015.

Tendencia, tasa anual

Este indicador figura en la columna f; representa la tasa de doce meses
de la tendencia de fondo del IMACRO.

Los resultados del indice estan sujetos a modificacion, debido a la
incorporacion de nueva informacién, al cambio de la anterior, asi como a la
introduccion de relaciones econométricas.

Ajuste por estacionalidad

De acuerdo a la evidencia empirica y segun varias fuentes bibliograficas,
se opta por la metodologia utilizada en software del tipo Census — X13 (Census
Bureau). Se realiza esta opcién pues dicho enfoque es mds consistente en
series que no registran estacionalidad marcada; asimismo, se obtiene mejores
resultados en datos histéricos®.

4 Hasta la entrega nimero 30, se alternaba el célculo entre la metodologia Census y la de TRAMO — SEATS. La
evaluacion indica que se debe preferir la primera.
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