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Resumen ejecutivo

Gbre la actividad econdmica internacional, la recuperaciéon mundial ha perdido impetu. Los brotes de la pandemia y los vinculos\
con las cadenas mundiales de suministro han provocado demoras imprevistas en el abastecimiento generalizado de productos
(materias primas, bienes de consumo), estimulando todavia mas la inflacién en muchos paises. En general, los riesgos para las
perspectivas econdmicas han aumentado y las disyuntivas en materia de politica econdmica son ahora mas complejas. Un nuevo
factor de riesgo para la actividad econdmica es el conflicto entre Rusia y Ucrania que estallé el pasado 24 de febrero de 2022. A
inicios de marzo de 2022, el FMI anticipd que los resultados del crecimiento econdmico que presentara en abril de 2022 de su
reporte Perspectivas de la Economia Mundial se revisardan a la baja, en algunas de las regiones y del mundo en su conjunto,
debido al impacto de la guerra. Al momento, los efectos de la guerra se ven reflejados en el encarecimiento de los precios de la
energia, alimentos, y fertilizantes que se producen en gran proporcion en Rusia, asi como condiciones financieras mas restrictivas
y un deterioro de la actividad relacionada al turismo

El dolar estadounidense se fortalecié 0.51% en términos efectivos reales en el 2022 (del 1 de enero al 28 de febrero). Los precios
promedio del crudo subieron en febrero de 2022 frente al mes pasado y se ubicaron en USD 93.54 promedio por barril, frente a
los USD 83.92 promedio por barril de enero de 2022, con lo cual, en febrero de 2022 los precios promedio del petrdleo
aumentaron 11.5% frente al precio promedio de enero. El WTI se disparo el jueves 24 de febrero de 2022 hasta rozar los USD 100
por barril durante las horas siguientes al inicio de la invasion rusa de Ucrania, aunque después siguié una tendencia descendente.
Los mercados, sobre todo europeos, reaccionaron inicialmente con aversion al riesgo a la intervencion militar ordenada en
Ucrania por el presidente ruso, Vladimir Putin. No obstante, la volatilidad disminuyd después de la nueva bateria de sanciones
econdmicas contra Rusia anunciada por la Casa Blanca, que afectan a sus sectores de la banca, la tecnologia y el espacio aéreo.

En febrero de 2022, el oro cerré en USD 1,908.99 por onza troy. El precio minimo de febrero de 2022 se registré el dia 1, en tanto
Que el precio maximo se registro el dia 23. En febrero, el oro gand 5.98% de su valor comparado con el precio de inicio del mes./
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1. Objetivo

\

La globalizacion y la interrelacion de acontecimientos en diversos
ambitos como el econémico, geopolitico, social, ambiental y
tecnoldgico, requiere el analisis de los mercados financieros
internacionales, su evolucion, interaccion y efectos en determinada
coyuntura y situacion, para anticipar los impactos de caracter
sistémico en la economia nacional. Por tal motivo, el objetivo de este
analisis es:

“Monitorear y analizar la economia internacional en el ambito de
su arquitectura financiera, con el fin de identificar y evaluar
posibles comportamientos de riesgo sistémico que puedan tener
efectos en el sistema financiero y monetario del Ecuador.”
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Exposicion de la economia ecuatoriana con el exterior

4 N

Ecuador mantiene relaciones comerciales y financieras con paises de
primer mundo, emergentes y de Latinoamérica, asi como con
instituciones financieras y organismos internacionales cuyas
actividades e influencia son de caracter regional y mundial.

El deterioro de la actividad econdmica y financiera de estos paises
puede traer efectos negativos en la economia ecuatoriana, al influir
en la demanda agregada de los productos que oferta el pais a nivel
internacional, afectar los niveles de financiamiento externo y por
consiguiente el flujo de divisas que fortalecen la dolarizacion.
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Antecedentes: Exposiciones financieras con el exterior

Exposiciones financieras con el exterior
Porcentaje feb 2021 - feb. 2022

febrero 2021 febrero 2022
Region BP CcoO MU Total BP CO MU Total
Norteamérica 61.0 75.6 100.0 61.2 59.0 70.8  100.0 59.1
Parafso Fiscal 2.8 24.4 0.0 3.0 0.6 29.2 0.0 0.9
América Latina 28.0 0.0 0.0 27.6 30.0 0.0 0.0 29.7
Europa 7.5 0.0 0.0 7.4 7.1 0.0 0.0 7.0
Asia 0.8 0.0 0.0 0.8 3.3 0.0 0.0 3.3

Nota: La tabla de exposiciones en el exterior reporta los depésitos de las entidades financieras que son captados en 5 regiones, América del Norte que incluye (Ver abreviaturas): CA, MX, US.
Paraisos fiscales que incluyen: AN, BM, BS, CY, KY, LU, PA, PR, VG. América Latina que incluye: AR, BR, CL, CO, HN, PE, VE. Europa que incluye: CH, DE, ES, FR, GB, IE, IT, NL. Asia
incluye: AU, CN, IN, IR, JP, KP, KR. La definicién de Paraiso Fiscal se verifica de acuerdo a la regulacién NAC-DGERCGC15-00000052 del SRI.

Fuente: Banco Central del Ecuador

El principal destino de los fondos es Norteamérica que concentrd el 59.1% en febrero de 2022 (menor al 61.2% de febrero de 2021), seguido de
América Latina que registrd 29.7% en febrero de 2022 y Europa con 7.0%; los Paraisos Fiscales tuvieron una participacion de 0.9% en el Gltimo
periodo.

Los fondos disponibles en bancos e instituciones financieras del exterior disminuyeron en el orden de 8.3% entre febrero de 2021 y febrero de 2022.

Respecto al total de los depésitos en el exterior, los bancos privados concentraron la mayor exposicion en el exterior con el 98.8% en febrero de
2022; mientras que el monto de depdsitos que mantuvieron las cooperativas de ahorro y crédito y las mutualistas fue de 1.2% en el mismo periodo.

La base de datos corresponde a la informacién de Reservas Minimas de Liquidez en el exterior reportada por 61 instituciones financieras activas en julio de 2020 y 64 instituciones en julio de 2021. El cambio de
numero de entidades corresponde a la Resolucion No. 323-2017-M emitida por la Junta de Politica y Regulacién Monetaria y Financiera.

La cuenta considerada en el andlisis corresponde a los fondos disponibles en bancos e instituciones financieras del exterior.
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Antecedentes: Exposiciones financieras internacionales

Red de exposiciones con el exterior del sistema financiero ecuatoriano

feb. 2022
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En febrero de 2021, 24 de 64 entidades
nacionales mantuvieron sus fondos en
65 entidades financieras extranjeras; de
las cuales, 20 concentraron el 98.5% del
total de los fondos disponibles en el
exterior.

En febrero de 2022, 19 de 64 entidades
nacionales mantuvieron sus fondos en
61 entidades financieras extranjeras; de
las cuales, 20 concentraron el 99.1% del
total de los fondos disponibles en el
exterior.
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Antecedentes: Relaciones comerciales internacionales

Balanza Comercial por pais

Millones de USD
Enero de 2022

217,5

79,4
65,0

28,2 27,6 22,7 18,9 16,3 16,1

(24,8) (25,7) (26,2) (32,8)  (33,2) (42,4)

(70,2) (757)  (82,1)
: :

Estados Unidos
Chile
Rusia
Italia
Paises Bajos
Francia
Turquia
Suiza
Tailandia
Corea del Sur
México
Antillas Holandesas
Bélgica
Argentina
Colombia

Pana
Brasi

Emiratos Arabes Unidos

Fuente: Banco Central del Ecuador

Los paises con los que Ecuador tuvo mayor superavit comercial, en enero de 2022 fueron: Estados Unidos, Chile, Rusia,
Emiratos Arabes Unidos, Italia, entre ofros; mientras que los paises con los que se presentaron mayores déficits
comerciales fueron: Brasil, Panama, Colombia, Argentina, Bélgica, entre otros.
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2. Actividad egonémica internacional
INTRODUCCION

s )

Es importante analizar el desempefio de las economias avanzadas,
emergentes, asi como de las latinoamericanas, considerando el
comportamiento del PIB, inflacion, tasas de interés e indices
bursatiles relevantes y sus efectos en la economia ecuatoriana,
que depende del grado de interrelacion economica.

De igual manera, se requiere conocer el comportamiento y situacion
de los principales bancos de Estados Unidos, con los cuales los
sectores financiero y real de Ecuador mantienen relaciones
economicas.
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2.1. Perspectivas de la economia mundial

Tasa de variacion anual

del PIB (%)
2010 - 2022
10,0
8,0
6,0
4,0
2,0
0,0
-2,0
-4,0
-6,0
80 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
= Economias avanzadas 3,2 1,8 1,2 1,4 2,0 2,3 1,8 2,5 2,3 1,7 -4,5 5,0 3,9
= \lercados emergentes y en desarrollo| 7,4 6,4 5,4 5,0 4,7 4,3 4,5 4,8 4,6 3,7 -2,0 6,5 4,8
e Area Euro 2,1 1,7 | -09 | -0,2 1,4 2,0 1,9 2,6 1,9 1,5 -6,4 | 52 39
= América Latina y el Caribe 6,1 4,6 2,9 2,9 1,3 0,4 -0,6 1,4 1,2 0,1 -6,9 6,8 2,4
== Mundo 5,4 4,3 3,5 3,4 3,5 34 3,3 3,8 3,6 28 | -31 5,9 4,4

*Informacién tomada del World Economic Outlook del FMI
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2.1. Perspectivas de la economia mundial

* En el reporte del WEO de enero de 2022, se prevé que la economia mundial crezca 5.9% en 2021 y 4.4% en 2022. Si se compara con las
o proyecciones de octubre de 2021, la proyeccién del crecimiento mundial para 2022 se revisa a la baja. A medida que avanza la nueva variante émicron
CreCImlento del virus que provoca la COVID-19, los paises han vuelto a instituir restricciones a la movilidad. A raiz del encarecimiento de la energia y de los
mundia| trastornos en el suministro, la inflacién es mas alta y generalizada de lo previsto, sobre todo en Estados Unidos y en numerosas economias de

mercados emergentes y en desarrollo. Ademas, la contraccion que esta experimentando el sector inmobiliario de China y la lentitud imprevista de la
recuperacion del consumo privado han limitado las perspectivas de crecimiento.

* El crecimiento en el grupo de economias avanzadas, esta proyectado en 5.0% en 2021y 3.9% en 2022.

ECOI’I omias + Las proyecciones para las economias avanzadas se han revisado a la baja. Se prevé que el producto agregado del grupo de economias avanzadas
recupere la trayectoria de la tendencia previa a la pandemia en 2022.
Avanzadas + Las proyecciones de algunos exportadores de materias primas han mejorado, impulsadas por el aumento de los precios de las materias primas. Las

perturbaciones relacionadas con la pandemia que han afectado a sectores de contacto intensivo han hecho que, en la mayoria de los paises, la
recuperacion del mercado laboral sufra un rezago importante respecto de la recuperacion del producto.

Economias
Emergentes ) de Asia. Entre los mercados emergentes y en desarrollo, el crecimiento seria de 6.5% en 2021y 4.8% para 2022.

* Las perspectivas de las economias emergentes y en desarrollo para 2022 se han revisado a la baja, especialmente para las economias emergentes

Am é" ca Latin a el * El prondstico para América Latina y el Caribe, 6.8% para 2021 y 2.8% para 2022 son resultado principalmente de las revisiones al alza en Brasil y
y México, lo que refleja resultados mas sdlidos de lo previsto, efectos de contagio favorables en México por la mejora de las perspectivas para Estados
Caribe Unidos y un auge de los términos de intercambio en Brasil.

Fuente: World Economic Outlook del FMI, Enero 2022
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Tasa de variacion anual

en porcentajes

2.2. Economias avaljzadas:
a. EVOLUCION DEL PIB

Tasa de variacion anual del PIB (%)
Evolucién trimestral
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Fuente: OCDE Stat Extracts y Bancos Centrales

Nota: tasa de crecimiento respecto al afio anterior (ajuste estacional). Banco Central del Ecuador




2.2. Economias avanzadas:

Estados Unidos
5.6% (Q4. 2021)

Reino Unido
6.5% (Q4. 2021)

Japon
0.4% (Q4. 2021)

d. EVOLUC'ON DEL PIB Tasa de variacion anual del PIB (%)

* EI PIB estadounidense en el cuarto trimestre de 2021 muestra una tasa de crecimiento positiva mas alta que la del tercer trimestre que fue
de 4.9%. Los gastos en consumo personal fueron 7.1% interanual frente al 7.0% del trimestre previo.

* La inversion privada interna bruta creci6 8.6% interanual en el cuarto trimestre de 2021, frente al crecimiento del 7.1% del trimestre previo.
* En el cuarto trimestre de 2021, las exportaciones crecieron 5.3%, mientras que las importaciones crecieron 4.9%, interanualmente.
+ Se registrd una tasa de desempleo del 3.8% a febrero de 2022 (la tasa de enero fue del 4.0%).

* La tasa de crecimiento interanual del cuarto trimestre de 2021 aumento frente al tercer trimestre de 2021 (4.6% vs. 3.9%).

* Al cuarto trimestre de 2021, se presentd una variacion intertrimestral positiva del 0.30%. Esta mejora parcial responde a la mayor
normalizacion de las economias por los avances en la vacunacion, tras las restricciones de los dos trimestres previos, impuestos para
frenar la propagacion de la pandemia de COVID-19.

* La tasa de desempleo de la zona Euro fue de 6.8% a enero de 2022, menor que el 7.0% de diciembre de 2021.

* La economia de Reino Unido muestra crecimiento en el cuarto trimestre de 2021 con una tasa interanual del 6.5%, mas baja que la de
tercer trimestre de 2021 que fue del 7.0% interanual. La variacion trimestral fue positiva, 1.0%.

* La actividad del sector servicios avanzo un 7.4% en el cuarto trimestre, mientras que en la agricultura avanzé un 0.4%, ademas de un
avance del 0.1% en manufacturas y del 4.6% en la construccion.

+ La tasa de desempleo a enero de 2022 fue de 3.9%, menor que la registrada a diciembre de 2021, de 4.1%.

* Para el cuarto trimestre de 2021, la demanda doméstica crecié 0.6% interanual, frente al 0.6% registrado en el trimestre previo.

+ La tasa de desempleo en Japdn a enero de 2022 fue de: 4.1% para hombres y 3.8% para mujeres, en el grupo poblacional de entre 25 a 34
anos.
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2.2. Economias avqnzadas:
b. INFLACION

Inflacion anual
Ene 2018 - ene 2022

Estados Unidos (ene. 22)
Japoén (ene. 22)
Reino Unido (ene. 22)

5,0
4,0
3,0
2,0
1,0
0,0
-1,0
-2,0

ene-18
feb-18

00O 00O 00O 0O 0O 0O OO 0O 0O 00O Oy OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO OO O O O O O O O O O O O O dHd ™= =+ A oA = A A A A o «d
T 7 A A A g g g g dd dd dd dd dd g g g agagagaaggagaagggaggagaag Qg
L L > = 5 a4 s >0 D a s L L= 6 aE >0 Da s L = 6 aE >0 b L =606+ >0 0
©T 20 © 5 2 o @ 05 co ® 2 c 3532w 05 co ®2c 532 we 05 co ® 2o 5 32w 8 05 c
g © ¢ = mmoc-cwu—gm&~—. mwOC-DQ)N—EWE~—- mmoc-cq_,u—EmE-—\ c w © ¢ © g
. s F4 . .
Estados Unidos  ++++-- Japodn Area Euro = = Reino Unido

Fuente: OCDE Stat Extracts y Bancos Centrales Banco Central del Ecuador




2.2. Economias avanzadas:
b. |NFLAC|ON Inflacién anual

Enero 2022

Estados Unidos « EIIPC de Estados Unidos aumenté 0.6% en enero de 2022 respecto al mes anterior. La tasa interanual se ubico en 7.5%.

* En enero de 2022 se presenté un aumento en los precios de combustibles en términos interanuales, 40.0%; en tanto que, los precios de
7.5% alimentos y vivienda muestran un ritmo de crecimiento sostenido de 6.9%.

* La inflacion de precios al consumo en enero de 2022 fue de 5.1% en términos anuales, superior que la del mes pasado (5.0%), seguln
estadisticas de Eurostat.

* Por grupos de productos, los que tuvieron una mayor tasa de crecimiento interanual fueron los precios de transporte (9.4%), seguido de
vivienda, agua, electricidad, gas y otros combustibles (11.9%).

+ La inflacion en Reino Unido de enero de 2022 se situd en 5.5%, superior que la del mes anterior, segun la Oficina Nacional de Estadisticas

Reino Unido (ONS).
* En enero de 2022, el mayor incremento de precios de registra en el grupo de transporte (11.3%), seguido de los precios de mantenimiento
5.5% y equipo de muebles y electrodomésticos (8.4%).

* Los precios de educacién aumentaron un 4.5% interanual.

* El grupo de los precios de combustibles y servicios publicos presentd un aumento del 12.7% interanual. Los precios de la energia
aumentaron 17.9% en términos interanuales.

* A las dificultades para alcanzar la meta inflacionaria del 2%, se suma el incremento del impuesto sobre el consumo, una medida que
aumenté este gravamen desde el 8% al 10% y que ha tenido un impacto negativo en el gasto de los hogares y en la evolucién de los
precios.
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Tasa de Variacion anual

en porcentajes

2.3. Economias emergentes:
a. EVOLUCION DEL PIB

Tasa de variacion anual del PIB (%)
Evolucién trimestral

2012 - 2021
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15
Sudafrica (dic. 21)
10
5

X

10000000000000000000000000° ®oee,, cesececc0coc -~
- e» e o o .

D an e an an e G @ @ -----."ooooooc-.-" ®e

- e e _-‘\‘

L)
eoe e
.
'
..
')

- L , ="
N
-10 \ e
Ny

-15 N/

-20

-25
[ole] o0 o0 o0 a (@)} (o)) a o o o o — — — —l
A A A A A A A A\ o N N o\ N N o N
= c S S - < S G = < S S = c S S
e 3, @ ] £ 3, @ 5 £ 3, @ © g 3, @ 5

Brasil ceee-- Rusia India =——China === Sudafrica
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Nota: tasa de crecimiento respecto al afio anterior (ajuste estacional).
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2.3. Economias emergentes:
a. EVOLUCION DEL PIB Tasa de variacién anual del PIB (%)

China * La economia de China creci6 8.1% en el cuarto trimestre de 2021 respecto al mismo periodo del afio previo. En términos generales, la
economia china mantuvo la recuperacion.
8.1% (Q4 2021) * Se observa un crecimiento del 7.1% interanual en el sector primario, 8.2% en el secundario o industrial y 8.2% en el sector terciario o
. . servicios. La actividad econémica mas dindmica fue la de hoteles y restaurantes, con un 14.5% de crecimiento interanual.

* En el cuarto trimestre de 2021, el gasto en consumo final privado aumento6 7.0% interanual, frente al crecimiento del 10.2% registrado en el
trimestre previo.
« El sector de la mineria fue el que més creci6 en términos interanuales en el cuarto trimestre de 2021 con una tasa interanual de 8.84%.

* El crecimiento real del PIB de Brasil fue de 1.6% en el cuarto trimestre de 2021 frente al 4.0% del tercer trimestre del afio.
* El gasto en consumo final doméstico crecio en 2.11% interanual frente al crecimiento de 4.23% registrado el tercer trimestre de 2021.
* El sector de actividades de servicio de la informacion es el que mas crecié en el cuarto trimestre de 2021 en términos interanuales

(13.81%).
RUS|a * El crecimiento de la economia rusa en el tercer trimestre de 2021 fue de 4.3% en términos interanuales,
+ Adiciembre de 2021, |a tasa de desempleo de Rusia fue del 4.3%.
4.3% (Q3. 2021) P °

« En términos interanuales, el crecimiento del gasto en consumo final de Sudafrica pas6 de 2.61% en el tercer trimestre de 2021, a 2.75% en
el cuarto trimestre de 2021.

Sudafrica

0 * Por sectores, los que mas crecieron en términos interanuales al cuarto trimestre de 2021 fueron transporte y almacenamiento (5.2%) y
2.6% (Q4 2021) servicios financieros (1.0%).
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2.3. Economias emergentes:
b. INFLACION

Inflacion anual
Ene 2018 - ene 2022
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2.3. Economias emergentes:
b. |N FLAC'ON Inflacién anual

Enero 2022

« El comportamiento de la inflacion en enero de 2022 se explica por la disminucion de los precios de los productos alimentarios (carne y
frutas frescas), que alcanzo un -3.8% interanual.

« El'aumento del precio de los productos no alimenticios alcanzé un 2.0%.

« El precio de los combustibles aument6 en 20.5% en términos interanuales.

* EI'IPC de India a enero de 2022 fue de 6.0%, 2.0 puntos porcentuales mas que enero de 2021.

+ Uno de los mayores cambios positivos de precios correspondié al de pan, tabaco y estupefacientes, que crecieron 2.45% interanualmente,
seguido de los precios de vivienda con un incremento de 3.52% interanual.

* Los precios de alimentos y bebidas fueron los que mas crecieron en Brasil en enero de 2022, un 8.04%.

* Los precios de transporte volvieron a crecer en enero (20.41%). Los precios de los equipos electrénicos y eléctricos, dentro de los bienes
domésticos, son de los que mas se incrementaron en enero de 2022 (13.76%).

* En enero de 2022, el mayor incremento de precios se presentd en el grupo de alimentos (10.48%).
* Los combustibles aumentaron en 8.81%.

* En enero de 2022, los precios del transporte fueron los que crecieron en mayor medida, 14.5% interanual, seguido por el incremento en los
precios de alimentos y bebidas no alcohdlicas del 5.7%.

Sudafrica

5 70/ * Los precios de salud mostraron crecimientos del 3.4%, mientras que en el sector de ropa y calzado creci6 apenas un 1.5%.
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Tasa de Variacion anual
en porcentajes

2.4. Economias de la Region:
a. EVOLUCION DEL PIB

Tasa de variacion anual del PIB (%)
Evolucién trimestral

2018 - 2021
Ecuador (sep. 21) 5.6 |Argentina (dic. 21) 8.4
50,0
Bolivia (sep. 21) 8.0 [Colombia (dic. 21) 10.6
30,0 Venezuela (mar. 19) (26.8)
10,0
-10,0
-30,0
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Fuente: OCDE Stat Extracts y Bancos Centrales

Nota: tasa de crecimiento respecto al afio anterior (ajuste estacional). Banco Central del Ecuador




2.4. Economias de la Region:
a. EVOLUCION DEL PIB Tasa de variacion anual del PIB (%)

+ En el cuarto trimestre de 2021, el gasto en consumo final crecio 13.2%, mientras que al tercer trimestre de 2021 habia crecido en 19.0%.
+ El sector que menos creci6 en el cuarto trimestre de 2021 fue el de agricultura, 1.3% interanual.; en tanto que el sector que mas crecio fue
) 6% (Q 4 2021) el del comercio, restaurantes y hoteles, con 20.8% interanual. El sector de manufactura creci6 11.8% interanual.

* * * En enero de 2022, Colombia present6 una tasa de desempleo del 14.60%.

* En el cuarto trimestre de 2021, el sector que se mostrd mas dindmico, en términos interanuales, fue el de alojamiento y restaurantes, con
un crecimiento del 45.67% interanual. El sector de transporte y almacenamiento se ubicé de nuevo como uno de los sectores mas
dindmicos, con un crecimiento interanual del 13.95%.

+ Las exportaciones crecieron 9.5% interanualmente en el cuarto trimestre de 2021, en tanto que las importaciones crecieron 12.0%.

Colombia

Bolivia * En el tercer trimestre de 2021, el sector que mas creci6 fue el de minerales metalicos y no metalicos con 55.3% de variacion interanual, le
0 sigue el sector de construccion con 22.5%. El sector de agricultura, caza, silvicultura y pesca crecio 1.9%, frente al 1.5% del trimestre
8.0% (Q3. 2021) anterior.

* El sector de restaurantes y hoteles es el que mas crecié en el cuarto trimestre de 2021 (48.2% interanual).

« En el cuarto trimestre de 2021, el sector de la construccion crecié 13.2% interanual, frente al crecimiento del 40.3% del trimestre previo.
* El sector del comercio aument6 en 14.3% interanual, frente al crecimiento de 27.5% del trimestre pasado.

+ La tasa de desempleo en Chile en enero de 2022 fue del 7.3%

Argentina * En el cuarto trimestre de 2021, el sector que se mostré mas dinamico fue el de hoteles y restaurantes, con un avance del 60.9% interanual,
seguido del sector de la construccion (4.5%), y el sector de la agricultura, ganaderia y silvicultura crecié (4.4%).
8.4% (Q4. 2021) » La tasa de desempleo del cuarto trimestre de 2021 se ubico en 7.0%.
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Tasa de Variacion anual

en porcentajes

2.4. Economias de la Region:
b. INFLACION

Inflacion anual

Ene 2018 - ene 2022
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2.4. Economias de la Region:
b IN FL ACION Inflacién anual
" Enero 2022
+ En Colombia, los incrementos que tuvieron en enero de 2022 los alimentos y bebidas no alcohdlicas (19.94%) y bebidas alcoholicas y
tabaco (5.15%), llevaron a que el indice de precios al consumidor (IPC) presente un aumento, segun el Departamento Administrativo

6.9% Nacional de Estadisticas (Dane).
J /0 + El Dane indic6 que los precios de informacién y comunicacion disminuyeron en términos interanuales, 11.84%.

Colombia

* En enero de 2022, se registré una variacién positiva respecto al mes pasado de 0.04%.
* En enero de 2022, la tasa de variacion anual estuvo influenciada por el incremento de precios de alimentos y bebidas (7.97%), alquiler de
vivienda, combustible y electricidad (11.8%) y de servicios médicos (1.87%).

Bolivia * En enero de 2022, se registro una variacion positiva respecto al mes pasado de 0.31%.
0 * Las principales divisiones de productos en cuanto a incrementos fueron: Alimentos y bebidas no alcohdlicas, muebles, bienes y servicio
0.7 /o domeéstico, y bebidas alcohdlicas y tabaco, respectivamente.

* En enero de 2022 destacaron las alzas en educacion (2.72%), de servicios de vivienda y basicos (6.73%) y de recreacion y cultura
(13.96%).
* Los precios de los alimentos registraron un aumento del 5.96% interanual.

Ar g entina * En enero de 2022 los precios de los alimentos y bebidas crecieron un 50.5% interanualmente.
+ Elindicador de inflacion interanual para la region de Buenos Aires fue de 52.38%.
50 7% + Se destaca la subida interanual del 52.9% de los precios de salud, que se puede contrastar con un ritmo menos acelerado de los precios de
* electricidad, agua y gas, con un 29.1%.
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2.5. Actividad econdmica internacional
RESUMEN

Segun el informe Perspectivas de la Economia Mundial del FMI de enero de 2022, se prevé que la economia mundial crezca
4.4% en 2022 y 3.8% en 2023. La proyeccion refleja los efectos previstos de las restricciones a la movilidad, los cierres de
fronteras y el impacto de la difusion de la variante dmicron en la salud. Estos varian segun la susceptibilidad de la poblacion
de cada pais, el rigor de las restricciones a la movilidad, el impacto previsto de las infecciones en la oferta de mano de obra y
la importancia de los sectores con intenso contacto personal. Estos impedimentos afectarian el crecimiento durante el primer
trimestre de 2022. Se prevé que el impacto negativo se atenue a partir del segundo trimestre, suponiendo que la escalada
mundial de infecciones causadas por la variante dmicron perdera impetu y que el virus no mutara hacia nuevas variantes que
requieran mas restricciones a la movilidad.

Se prevé que la inflacion se mantenga elevada a corto plazo, promediando 3.9% en las economias avanzadas y 5.9% en las
de mercados emergentes y en desarrollo en 2022, para luego retroceder en 2023. Si las expectativas inflacionarias a mediano
plazo se mantienen ancladas a la pandemia, la inflacion deberia retroceder a medida que las cadenas de suministro se
recompongan, la politica monetaria se endurezca y la demanda se reoriente hacia los servicios, alejandose del consumo
intensivo de bienes. La rapida alza de los precios de los combustibles también se moderaria durante 2022 y 2023, lo cual
ayudara a contener el nivel general de inflacion.
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3. Condiciones financieras internacionales
INTRODUCCION

4 N

El seguimiento a las condiciones de los mercados financieros internacionales es
importante, ya que su comportamiento podria modificar la disponibilidad de fondos y
de lineas de crédito. En el caso de eventualidades negativas en la actividad
economica seria necesario contar con fuentes de financiamiento externo.

Adicionalmente, el monitoreo de las exposiciones del sistema financiero ecuatoriano
en el exterior permite identificar las interrelaciones con entidades financieras
internacionales y constituye una parte del monitoreo del riesgo sistémico
considerando que cualquier conjunto de circunstancias que amenazan a la
estabilidad o confianza en el sistema financiero involucra el seguimiento a la
situacion financiera internacional.
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3.1. Econqmias avanzada§:
a. INDICES BURSATILES
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3.1. Economias avanzadas:
a. INDICES BURSATILES

Desde el inicio de 2019 y hasta abril de ese afio, las bolsas estadounidenses se habian recuperado de la caida de finales de 2018.
Enero de 2020 fue marcado por una desaceleracion ante el inicio del brote de coronavirus en China. Para febrero de 2020, se empez6 a
evidenciar el impacto negativo en las bolsas de valores mundiales ante el incremento y extension a produccion real por el confinamiento en
China por el coronavirus. En marzo de 2020 todos los indices bursatiles mundiales agudizaron las pérdidas de febrero. Septiembre y octubre
marcaron a la baja en los principales indices bursatiles debido al incremento de casos positivos de coronavirus en Europa y Estados Unidos,
lo que desencadeno en nuevas medidas de restriccion de movilidad y el consecuente temor de afectacion en la actividad econémica real.
Noviembre y diciembre, por el contrario, fueron un meses marcados al alza y de gran esperanza en los mercados mundiales, debido al
anuncio de las primeras vacunas contra el coronavirus, de Pfizer y BioNTech. En enero de 2021 se corrigieron a la baja algunos indices,
mientras que de febrero a agosto de 2021 se registraron alzas. De septiembre a diciembre de 2021 se tuvo una creciente lista de
preocupaciones, que incluian: desaceleracion de la economia global, los bancos centrales moviéndose hacia posiciones politicas mas
estrictas, la incertidumbre sobre el techo de la deuda de Estados Unidos y la nueva variante del coronavirus, émicron. Enero y febrero de
2022 tuvieron en general movimientos la baja en la mayoria de bolsas de valores americanas y del mundo. El indice compuesto del mercado
Nasdaq, en el que cotizan los principales grupos tecnoldgicos, bajo un 3.43% y el selectivo S&P 500 bajo 3.14%. El Nasdaq bajo 488.48
puntos cerrando en 13,751.40; y, el S&P 500 bajo 141.61 puntos, cerrando febrero de 2022 en 4,373.94 puntos. Al 28 de febrero, 289 de las
507 compariias que hacen parte del S&P registraron resultados negativos.

En febrero de 2022, el Dow Jones cerrd en 33,892.60 puntos, 3.53% menos que al cierre de enero de 2022, con 20 de los 30 valores
que se cotizan a la baja. Los valores con mayores ganancias de este indice en el periodo fueron: Chevron Corp. (10.80%) y American
Express Co. (8.19%); en tanto que, la empresa con mayores pérdidas fue Home Depot Inc/The. (13.94%).
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3.1. Economias avanzadas:
a. INDICES BURSATILES

En la Zona Euro, el Euro Stoxx 50 bajo en febrero de 2022 (6.00%) frente a lo registrado en el cierre de
enero de 2022; 40 de los 50 valores se ajustaron a la baja. El indice se ubicd en 3,924.23 puntos al 28 de febrero,
250.37 puntos menos que al cierre de enero. El mejor valor del periodo fue el de Safran SA (7.58%); en tanto que,
en pérdidas se ubicaron Prosus NV (-24.54%), ING Groep NV (-19.63%).

La bolsa de Japén cerrd febrero de 2022 con un decrecimiento de 1.76% con respecto al final de enero de
2022. De 225 valores que componen el indice, 110 tuvieron en promedio movimientos a la baja. Al 28 de febrero de
2022, el Nikkei 225 cerr6 en 26,526.82 puntos (475.16 puntos menos que lo registrado al cierre de enero). El mejor
valor del periodo fue Pacific Metals Co Ltd. (49.16%). Al final del indice se ubicaron empresas como Kubota Corp. y
Sharp Corp/Japan, con caidas del 15.63% y 14.66%, respectivamente.

La bolsa de Londres decrecidé 0.08% en febrero de 2022 con respecto al mes pasado. En el periodo
analizado, de los 100 valores que componen el indice, 66 mostraron movimientos a la baja. Al 28 de febrero el
FTSE 100 cerrd en 7,458.25 puntos, 6.12 puntos menos que al cierre de enero de 2022. Las empresas que mas
ganaron en el periodo fueron BAE Systems PLC y Anglo American PLC (24.67% y 18.43%, respectivamente). La
compafia que mas perdio (66.90%) fue Polymetal International PLC. También perdieron empresas como Evraz
PLC, y Coca-Cola HBC AG.
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3.1. Economias avanzadas:
b. RENDIMIENTO DEUDA SOBERANA

Rendimientos bonos a 10 anos
Evolucion diaria
Ene 2016 - feb 2022
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3.1. Economias avanzadas:
b. RENDIMIENTO DEUDA SOBERANA

. 5 Febrero 2022
Vencimiento:; 10 afios

| Améica N Europa AsialPacifico

Pais Rendimiento Pais Rendimiento Pais Rendimiento
Canada 1.54 Alemania -0.44 Japon 0.00
EEUU 1.64 Holanda -0.44 Australia 1.55
México 2.24 Suiza -0.23 Corea del Sur 0.12
Peru 2.79 Francia -0.22
Brasil 2.80 Portugal 0.12
Colombia 3.15 Espana 0.08
Ecuador 11.41 Italia 0.29
Venezuela 331.50 Suecia 0.23

Grecia 0.77
Reino Unido 1.07
Rusia 74.62

Nota: El rendimiento de los bonos puede variar, dependiendo de las expectativas de los inversionistas sobre la capacidad de pago de los paises.

| ,_I._.:i_‘.-} ) % ;.I"I:.‘_pJ
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3.1. Economias avanzadas:
c. CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA

Febrero 2022

Pais Ratings Moody's | Ratings S&P Ratings Fitch
Estados Unidos Aaa AA+u AAA
Alemania Aaau AAAu AAA
Reino Unido Aa2u AAu AA

Japon A1 A+u A

Suiza Aaau AAAu AAA
Francia Aa2u Aau AA
Canada Aaa AAA AAA

La calificaciéon de deuda soberana se refiere a la calificacion de riesgo dada a un Estado por las agencias especializadas, luego de
determinar la probabilidad de que este cumpla con sus obligaciones financieras.

Las calificaciones dependen de varios factores:

1. Probabilidad de pago: capacidad e intencion del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.
2. Proteccion ofrecida por la obligacion en caso de quiebra y otros hechos que puedan afectar los derechos del acreedor.

Fuente: Expansion — Datosmacro.com ""‘\‘e‘b.s{ Banco Central del Ecuador
rllq ] ..-; "




3.1. Economias avanzadas:
d. COMPARATIVO DE RENDIMIENTOS

Instrumento 3 enero 2022 28 febrero 2022 Margen Rendimiento
Dow Jones 36,585.06 33,892.60 (2,692.46) 56 -47.31%
S&P 500 4,796.56 4,373.94 (422.62) 56 -56.64%
Oro 1,801.45 1,908.99 107.594 56 38.38%
Treasury~Bonds 10 164%
afos

Fuente: NYSE

Se presenta un comparativo del rendimiento que habria obtenido un inversionista, dependiendo de si invertia en instrumentos del
Dow Jones, en el Standard & Poors 500, en oro o en bonos del tesoro americano a 10 afios.

Los precios del oro se mostraron a la baja en todo lo que fue 2021. Si se considera febrero de 2022, se tiene una pérdida del
38.38% lo cual lo vuelve mas atractivo para las operaciones de los ETF y Hedge Funds. Los resultados en el Dow Jones y en el
SP500 son negativos en lo que va de 2022. Los Treasury Bonds han presentado movimientos al alza por la expectativa de
incrementos en las tasas de interés de la FED, asociado a los indicadores de la economia estadounidense, sobre todo relacionados
a los de inflaciéon. El rendimiento se ubic en 1.64% a febrero de 2022.
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3.1. Economias avanzadas:
e. BANCOS
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3.1. Economias avanzadas

e. BANCOS

les bancos estadounidenses

rincipa

P

s

Evolucion anual

V4

(En millones de ddlares, excepto por accion)

8 8 8 8 o
O O O O o
n o n o °
N N «—« = un '
- T20T
[ =
.y 000C
— 610¢
810¢C
L10T
9107
o ST0C
2o
-] v10T
LL
“ €10C
2 z10C
= 10T
010
- 6007
| N
mmmway 800C
£00T
9007
9 9 9 9 99
O O O O ©o o
o O O O o
838383 3
O O O O o
% 3 3 3 A
o~ o i —
o o o 9 mw
8 8 8 8 S
S 6 o & S
< N N - ' N
120C
0z0T
6T0C
810¢C
L10T
©
S 910¢
S
5 ST0C
Amn v10C
- €10C
> z10T
S 1102
o

0T0¢
600¢
800¢
£00¢C
900¢

4.000.000,0
3.000.000,0
0,0

2.000.000,0
1.000.000,0

Beneficio neto

[ Pasivos totales

m Activo total

Beneficio neto

I Pasivos totales

I Activo total

Precio de las acciones

Precio de las acciones

53,37

70
60
50
40

44,2

30
20
10

50

40

30

20

10

2z-dud
Tz-"das
Tz-"Aew
TZ-'dud
0g-"das
0z-Aew
0g-aud
61-"das
6T-Aew
6T-"dUd
g1-"das
gT-"Aew
8T-"aud
/T-"das
LT-Aew
LT-'3Ud
91-"das
9T-"Aew
9T-'aud
Gg1-"das
GT-"Aew
GT-'dud
1-das
$T-"Aew
A%CTE]
€1-"das
€1-"Aew
€T-'dud
Z1-das
Z1-"Aew
ZT-'3ud

7T-dud
Tz-"das
Tz-"Aew
TZ-'dud
0g-"das
0z-Aew
0g-'aud
61-"das
6T-Aew
6T-"dUd
g1-"das
gT-"Aew
8T-"dud
/T-"das
LT-Aew
LT-'3Ud
91-"das
9T-"Aew
9T-'aud
g1-"das
GT-"Aew
GT-'aud
y1-das
$T-"Aew
A%CTE]
€1-"das
€1-"Aew
€T-'dud
Z1-das
Z1-"Aew
ZT-'3ud

|
[}
T
©
3
7}
w
[}
T
[
|
o=l
c
o
8]
o
v
c
[
1]

Fuente: Macrotrends



3.1. Economias avanzadas

e. BANCOS
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3.1. Economias avanzadas:
e. BANCOS

Indicadores financieros EFl internacionales
Efectivo e inversiones a corto plazo (millones de délares)

Dic. 2013 - Dic. 2021
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Con la informacién disponible a diciembre 2021, de las entidades analizadas sobre su efectivo e inversiones a corto plazo, JP Morgan fue la entidad con los niveles de efectivo e inversiones a
corto plazo mas altos en comparacion con los demas bancos del exterior. Esta entidad ha mantenido una tendencia creciente desde el primer trimestre de 2020 hasta la actualidad. En el
ranking le siguen Bank of America y Wells Fargo como las entidades financieras internacionales que mantuvieron valores entre los UDS 300 mil y USD 700 mil millones. 7 de las 8 entidades
analizadas presentaron informacion a diciembre de 2021, de estas 5 tuvieron tasas de crecimiento positivas, en las que destaca Goldman Sachs, con la mayor tasa de crecimiento de 67.5%,
seguido de JP Morgan con 22.8% y UBS cuya tasa de crecimiento fue de 21.9%. Al contrario, las dos entidades con decrecimiento anual en su nivel de efectivo e inversiones fueron Bank of

America y Wells Fargo con una variacion de -12.3% y -9.0% respectivamente. Las exposiciones con el exterior que mantiene el sistema financiero ecuatoriano con bancos internacionales,
requieren un monitoreo del nivel de efectivo e inversiones a corto plazo.

= o

Fuente: Macrotrends - Investing T H
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3.1. Economias avanzadas:
e. BANCOS

Indicadores financieros EFI internacionales
ROE (Porcentaje) dic. 2013 - dic. 2021
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En lo que respecta al indicador de retorno sobre el capital (ROE) todas las entidades analizadas presentaron informacion a diciembre de 2021, lideré Goldman
Sachs como la entidad con el mayor ROE (22.9%) seguido de JP Morgan (18.3%), mientras que la entidad con el indicador ROE mas bajo fue Credit Suisse

con (-3.6%). En términos de crecimiento, la entidad que mejor desempefio tuvo en su indicador de rentabilidad fue Goldman Sachs que tuvo un crecimiento
anual de 12.1 puntos porcentuales, a este le sigue Wells Fargo con un crecimiento de 11.4 puntos porcentuales.

Fuente: Macrotrends - Investing Banco Central del Ecuador




3.1. Economias avanzadas:
f. CONDICIONES FINANCIERAS

La Reserva Federal de Estados Unidos podria acelerar la retirada de su multimillonario programa de compra de bonos para tratar de contener la
inflacion, en medio de la preocupacion por la llegada de la nueva variante émicron de COVID-19, indicé Jerome Powell, presidente del organismo. En
su encuentro de febrero, la Reserva Federal hizo publicas las conclusiones de su ultima reunion: mantiene las tasas de interés entre el 0% y el 0.25%,
pero avisa de que con una inflacién alta, pronto sera apropiado elevar el rango. Ademas, la institucion ha anunciado que seguira reduciendo sus
compras de deuda en, al menos, 30,000 millones de dolares al mes. Aunque la clave es su aviso para los proximos meses, debido a que anticipa que el

comité continuara monitoreando la situacion y estaria preparado para ajustar la politica monetaria si surgen riesgos para los objetivos respecto al
trabajo y la inflacion.

Evolucion de las tasas de interés referenciales
Principales bancos centrales, 2014 - 2021
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3.2. Economias emergentes:
a. INDICES BURSATILES
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3.2. Economias emergentes:
a. INDICES BURSATILES

El Bovespa registréd un movimiento al alza en febrero de 2022. La bolsa de Sao Paulo (Brasil) cerrd enero con 113,141.94 puntos mas que
al cierre de enero de 2022 (0.89%). De 95 valores cotizados en este indice, 67 presentaron un comportamiento promedio al alza. Del total de
valores del indice: 35% corresponden al sector financiero, 18% a productos de primera necesidad, 12% al sector de energia, 10% a materiales,
6% a productos de consumo no basico, 6% a servicios publicos, 5% al sector industrial (bienes de equipo y transporte), 7% a TICs, 1% a servicios
de salud. Los valores con mayores ganancias en el periodo analizado fueron: Sul América SA con ganancias del 38.58%, y Rede D'Or Sao Luiz
SA (15.07%); en tanto que, con mayores pérdidas destaca Qualicorp Consultoria e Corret, con un retroceso de 30.11%.

El FTSE/JSE Africa Top 40 de Sudafrica cerrd febrero de 2022 con un crecimiento de 2.66% con respecto a enero de 2022. De 42 valores
que componen el indice, 26 tuvieron en promedio movimientos al alza. Al 31 de enero cerré en 67,820.89 puntos (768.49 puntos mas que lo
registrado al cierre de diciembre). EI mejor valor del periodo fue Gold Fields Ltd (33.11%). Al final del indice se ubicaron empresas como Prosus
NV'y Naspers Ltd, con caidas del 25.97% y 21.67%, respectivamente.

La bolsa Shenzhen de Shanghai cerr6 febrero de 2022 con un avance de 0.39% con respecto a enero de 2022. En general, en el periodo
analizado, de los 300 valores que componen el indice, 158 mostraron movimientos al alza. Al 28 de febrero el indice Shenzhen cerré en 4,581.65
puntos. Las empresas que mas ganaron en el periodo fueron: Hoshine Silicon Industry Co Lt. y China Northern Rare Earth Grou. (42.38% y
32.36%, respectivamente). La compafiia que mas perdio (33.45%) fue Guangdong Kinlong Hardware Pro.

El NIFTY es el indice principal para las grandes empresas en la Bolsa de Valores Nacional de India y lo componen 50 empresas que
representan a 24 sectores de la economia. El indice NIFTY tuvo un cambio negativo al cierre de febrero de 2022, registré 16,793.90 puntos,
545.95 puntos menos que al cierre de enero de 2022, con una variacion de 3.15%. La empresa que mas gand fue Hindalco Industries Ltd.
(17.32%), en tanto que el valor que mas acumulé pérdidas fue HDFC Life Insurance Co Ltd. (15.95%).
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3.2. Economias emergentes:
b. CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA

Febrero 2022
Pais Ratings Moody's | Ratings S&P Ratings Fitch
Brasil Ba2 BB- BB-
Rusia Baa3 BBB- BBB
India Baa2 BBB-u BBB-
China A1 A+ A+
Sudafrica Baa1 BB BB

La calificacion de deuda soberana se refiere a la calificacion de riesgo dada a un Estado por las agencias especializadas,
luego de determinar la probabilidad de que este cumpla con sus obligaciones financieras.

Las calificaciones dependen de varios factores:

1. Probabilidad de pago: capacidad e intencidbn del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.
2. Proteccion ofrecida por la obligacion en caso de quiebra y otros hechos que puedan afectar los derechos del acreedor.

Fuente: Expansion — Datosmacro.com - “\QLU{ Banco Central del Ecuador
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3.3. Economias de la Region:
a. EMBIG DE DEUDA SOBERANA

Evolucion diaria del indice de Bonos de Mercados Emergentes (EMBIG)
(Feb. 2022) Ene 2019 - feb 2022

Venezuela
Ecuador
Argentina

’

Colombia

- == 0 oy .

No—'

leeaacseacssaacsnncsosnncnncssecsossacsosanssncceacosancesa eeaacsecssacenne Secseeccecccncces

P G P CUE\ S S L & & ¥ &L L PV P LK & & O &L

Fuente: JP Morgan
Nota: se calculé un promedio mensual del indice para la presente ilustracion.

El EMBI constituye el principal indicador de riesgo pais y es la diferencia de la tasa de interés que pagan los bonos denominados en
dolares, emitidos por paises en desarrollo y la de los Bonos del Tesoro de Estados Unidos, que se consideran "libres" de riesgo. Este
diferencial (también denominado spread) se expresa en puntos basicos (pb). Los bonos considerados con mayor riesgo presentan
intereses altos y por tanto un spread mas alto.

El EMBIG (Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados Emergentes) es la Ultima version del EMBI y selo
calcula con rendimientos de los titulos de deuda externa emitidos por los paises. e gl
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3.3. Economias de la Region:
b. CALIFICACION DE DEUDA SOBERANA

Febrero 2022
Pais Ratings Moody's | Ratings S&P Ratings Fitch
Argentina Ca CCC+ CCC
Bolivia B2 B+ B+
Chile A1 A+ A
Colombia Baa2 BBB- BBB-
Ecuador Caa3 B- B-
Paraguay Ba1 BB BB+
Peru A3 BBB+ BBB+
Uruguay Baa2 BBB BBB-
Venezuela C SD WD

*. SD-RD Pocas perspectivas de recuperacion

La calificacion de deuda soberana se refiere a la calificacion de riesgo dada a un Estado por las agencias especializadas, luego de determinar la

probabilidad de que este cumpla con sus obligaciones financieras.

Las calificaciones dependen de varios factores:

1.

Fuente: Expansion — Datosmacro.com

Probabilidad de pago: capacidad e intencién del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.
2. Proteccion ofrecida por la obligacion en caso de quiebra y otros hechos que puedan afectar los derechos del acreedor.
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3.4. Condiciones financieras internacionales
RESUMEN

Las medidas de politica economica tomadas alrededor del mundo para contrarrestar la crisis provocada por el coronavirus han limitado en su mayoria el dafio
econémico y mejorado el animo en los mercados financieros. Tras haberse endurecido drasticamente entre enero y marzo de 2020, las condiciones financieras
se han relajado en las economias avanzadas y, en menor medida, en mercados emergentes. Las medidas rapidas y en algunos casos novedosas adoptadas por
bancos centrales (expansion cuantitativa en algunos mercados emergentes; y los de algunas economias avanzadas, que incrementaron significativamente la
escala de las compras de activos) han facilitado el suministro de liquidez y limitado el aumento de los costos de financiamiento de la deuda. Por otra parte, las
medidas adoptadas por los reguladores financieros —incluidas la modificacion de las condiciones de reembolso de los préstamos bancarios y la activacién de
colchones de capital y liquidez— han apuntalado la oferta de crédito en algunos paises del mundo. A nivel general, en el WEO de enero de 2022, se prevé que
condiciones financieras menos acomodaticia en Estados Unidos provoquen un endurecimiento de las condiciones financieras internacionales, sometiendo a
presion a las monedas de las economias de mercados emergentes y en desarrollo. Las alzas de las tasas de interés también encareceran el endeudamiento a
escala internacional, causando tensiones en las finanzas publicas.

El principal destino de los fondos disponibles del sistema financiero ecuatoriano en el exterior es Norteamérica con una participacion de 59.1% en febrero de
2022 seguido por América Latina con una participacion de 29.7% en el mismo periodo. Respecto al total de depésitos en el exterior estos registraron un
decrecimiento anual de 8.3%, siendo los bancos privados las entidades que concentran casi toda la exposicién en entidades del exterior con un porcentaje
equivalente al 98.8% en relacion total sistema.

En lo correspondiente a los indicadores financieros de las EFI internacionales el indicador de rentabilidad (ROE), de las entidades analizadas en diciembre de
2021, lider6 Goldman Sachs como la entidad con el mayor ROE (22.9%) seguido de JP Morgan(18.3%), mientras que la entidad con el indicador ROE mas bajo
fue Credit Suisse con (-3.6%). En cuanto al nivel de efectivo e inversiones a corto plazo a diciembre de 2021, la mayoria de las entidades analizadas tuvieron
tasas de crecimiento positivas destaca Goldman Sachs, que tuvo la mayor tasa de crecimiento con 67.5%, seguido de JP Morgan con 22.8% y Citi Group cuya
tasa de crecimiento fue de 4.4%. Al contrario, las dos entidades con decrecimiento anual en su nivel de efectivo e inversiones fueron Bank of America y Wells
Fargo con -12.3% y -9.0% respectivamente
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4. Tipos de cambio
INTRODUCCION

- D

El monitoreo de los tipos de cambio de las principales divisas a nivel
internacional es importante debido a que, con un esquema monetario rigido,
Ecuador esta sujeto a variaciones exdgenas en la valoracion de las monedas
de sus principales socios comerciales.

La depreciacion de las monedas de los paises con productos similares
conduce a una peérdida de competitividad de Ecuador en los mercados
internacionales y hace que los productos importados sean mas atractivos en el
mercado domeéstico, ante lo cual se pueden implementar distintas medidas
para salvaguardar la economia nacional.

o
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4.1. Indice del dolar

Indice del délar
Ene 2019 - feb 2022
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El indice del dolar cerr6
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Fuente: Investing

El indice del délar mide el valor del dolar estadounidense con relacién a una canasta de monedas extranjeras (EUR, JPY, GBP,

CAD, SEK, CHF). A medida que el indice aumenta, el poder adquisitivo del dolar de los Estados Unidos de América también se
incrementa.
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4.2. Economias avanzadas

Fuente: Investing

Evolucion de los tipos de cambio

Feb 2020 - feb 2022
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4.2. Economias avanzadas:

Tipos de cambio
Febrero 2022

Délar + El indice del délar se depreci6 6.75% en 2020, y se apreci6 6.45% en 2021.
estadounidense

* Desde el primer dia laborable de 2022 y hasta el 28 de febrero, el délar se ha fortalecido 0.51% frente a la canasta de 6 divisas principales
que componen el indice del délar.

+ El valor de la libra esterlina se ha relacionado estrechamente con la evolucion del Brexit. Se espera que siga siendo volatil durante todo el
periodo de transicién y sus consecuencias inmediatas, antes de fortalecerse a medida que la incertidumbre se mitigue.

Libra esterlina « En febrero de 2022 cerrd con una cotizacion de USD 1.34 por libra esterlina.

+ La libra esterlina se depreci6 1.02% frente al délar estadounidense, si se considera el periodo del 1 de enero al 31 de diciembre de 2021, y
se ha apreciado 0.45% si se considera el periodo 1 de enero al 28 de febrero de 2022.

« En 2021 el euro se apreci6 6.92% frente al délar estadounidense.
+ Al 28 de febrero de 2022, la cotizacion cerrd en 1.12 ddlares por euro.

* El Banco de Japdn (BOJ) cambid el enfoque de estimulo monetario de expansion de la oferta monetaria para controlar las tasas de interés.

Yen japonés * Al 28 de febrero de 2022, la cotizacion cerrd en 115.00 yenes por délar, con una apreciacion del 0.28% frente al ddlar, si se considera el
inicio de 2022.
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4.3. Economias emergentes

Evolucién de los tipos de cambio

Feb 2020 - feb 2022
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4.3. Economias emergentes:

Tipos de cambio
Febrero 2022

* Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2021, el promedio de cotizacion respecto al délar fue de ¥ 6.45 por dolar.

Renminbi chino + Al 28 de febrero de 2022, el renminbi chino cerré en ¥ 6.31 por délar, con una apreciacion del 0.95% frente al délar, si se considera el inicio
de 2022.

« El real brasilefio acumuld una depreciacion del 5.68% desde el primer dia laborable hasta el 31 de diciembre de 2021.
+ Al 28 de febrero de 2022 cerrd en 5.15 reales por dolar, con una apreciacion del 9.21% en relacion al inicio del afio.

Real brasileno

* En 2021, el rublo se deprecié a un promedio de 73.71 rublos por délar, 1.55% al 31 de diciembre, si se lo compara frente al 1 de enero de
Rublo ruso ese mismo afo.

+ Al 28 de febrero de 2022 el rublo cerrd en 105.29 rublos por délar, una depreciacion de 41.18% frente al délar, si se compara con la
cotizacion al inicio del afio.

« El rand promedio 14.79 rands por délar en todo lo que fue 2021, y acumulé una depreciacion del 8.23%.

Rand sudafricano « Al 28 de febrero de 2022, la cotizacién cerr6 en 15.38 rands por délar, con una apreciacién del 3.15% frente al ddlar si se compara con la
cotizacion de inicios del afio.
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4.4. Economias de la Region

s

Evolucioén de los tipos de cambio
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4.4. Economias de la Region:

Peso argentino

Peso colombiano

Peso chileno

Tipos de cambio
Febrero 2022

* El peso argentino se deprecié un 40.68% en 2020, y 21.30% en 2021, cerrando en 102.73 pesos por ddlar.
« Al 28 de febrero de 2022, la cotizacidn del peso argentino cerrd en 107.44 pesos por dolar, maximo histérico.

+ Se estima que el peso colombiano mantendra su volatilidad en el corto plazo, debido a la fuerte correlacion entre esta moneda y los precios
internacionales del crudo.

« Al cierre de febrero de 2022, la cotizacién se ubicd en 3,933.62 pesos por délar, con una apreciacion del 3.19% frente al dolar, si se
compara con el valor registrado a inicios de afio.

* En el 2021, el peso se deprecié en promedio a 20.29 pesos por dolar. La cotizacién maxima registrada en el 2021 fue de 21.92 pesos por
ddlar, el 26 de noviembre.

+ Al cierre de febrero de 2022, la cotizacion fue de 20.47 pesos por délar, lo que significa una apreciacion del 0.25% frente al valor registrado
a inicios de ario.

* En 2021 la cotizacién promedio del peso chileno fue de 760.35 pesos por délar. Desde el primer dia laborable del 2021 y hasta el 31 de
diciembre de 2021 el peso chileno se depreci6 21.24%.

+ Al cierre de febrero de 2022, la cotizacion fue de 798.90 pesos por délar.
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4.5. Tipos de cambio
RESUMEN

4 N\

El dolar de Estados Unidos se fortalecid 0.51% en términos efectivos reales en el 2022 (del 1 de enero
al 28 de febrero), en tanto que, el euro se ha depreciado 0.69%, el yen japonés se depreci6 0.28% vy la
libra esterlina britanica se deprecio 0.45%. Las monedas de algunos mercados emergentes siguen
presentando depreciaciones. El peso argentino retrocedié desde el inicio de 2022 un 4.31%. El real
brasilefio se aprecid alrededor del 9.21%. El Rand sudafricano se aprecié 3.15%. En febrero de 2022 el
panorama se muestra ante una actividad econémica mundial en lenta recuperacion, derivado de
resultados mixtos entre paises de economias avanzadas y los demas, y condiciones financieras
internacionales menos estrictas y divergentes entre economias avanzadas y emergentes, y
principalmente por el impacto persistente de la pandemia del coronavirus en la actividad econémica
real y ahora con un riesgo a la baja de la actividad econdmica por los efectos del conflicto entre Rusia 'y
Ucrania que estall6 el 24 de febrero.
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5. Comportamiento del mercado de commodities
INTRODUCCION

@ monitoreo del mercado internacional de commodities resulta oportuno considerando m
composicion estructural de la economia ecuatoriana, la cual, en su mayoria, ofrece productos de
este tipo, entre los que se destacan:

Petroleo: los ingresos que se originan en la exportacion petrolera constituyen la principal fuente
de divisas para la economia ecuatoriana, por lo que su disminucion podria generar
consecuencias en el nivel de actividad econdmica. De esta manera, es fundamental conocer y
monitorear la evolucion de sus precios, produccion y consumo.

Otros commodities no energéticos: dentro de la oferta de productos exportables de Ecuador
se encuentran varios commodities y bienes intermedios, como banano, camarén, cacao, cafe,
flores, entre otros.

Oro: este metal es considerado internacionalmente como reserva de valor cuando las
condiciones economicas de los mercados no son claras. Ademas, es un componente de las
Qeservas Internacionales, por lo tanto, es muy importante monitorear su cotizacion. /
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5.1. indice de precios por grupos principales

indices de precios de los principales commodities

indice, 2010=100 2016 - 2022
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Fuente: Banco Mundial, Commodity Markets Outlook.

Para febrero de 2022, los precios de los metales aumentaron en alrededor de 23.3% comparado con febrero de 2021, y los precios de materias primas
aumentaron un 2.3%. Estos mayores precios se explicarian por la aceleracidn de la demanda global, como consecuencia de la reapertura comercial tras
el impacto del coronavirus, y las consiguientes menores restricciones de movilidad, y los problemas en la cadena de suministro. El indice de alimentos
fue mayor al de 2021 en 21.0%. A su vez, los precios de los commodities del grupo sin energia subieron en febrero de 2022, en términos interanuales,
22.7%. R 52 e
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5.2. Energia
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a. PETROLEO

WTI (feb. 2022) 95.72
Brent (feb. 2022) 100.83
Crudo Oriente (feb. 2022) 93.8

—WTI

Evolucioén de los precios del petrdleo en los

Brent ——Crudo Oriente

mercados internacionales
Ene 2020 - feb 2022
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5.2. Energia
a. PETROLEO

Segun el reporte de precios de materias primas del Banco Mundial, los precios promedio del crudo subieron en febrero de 2022 frente al mes pasado y se
ubicaron en USD 93.54 promedio por barril, frente a los USD 83.92 promedio por barril de enero de 2022, con lo cual, en febrero de 2022 los precios promedio del
petréleo aumentaron 11.5% frente al precio promedio de enero.

El WTI spot promedi¢ para febrero de 2022 USD 91.74 por barril, 25.81% mas que el precio al inicio del afio. EI WTI se disparo el jueves 24 de febrero de
2022 hasta rozar los USD 100 el barril durante las horas siguientes al inicio de la invasion rusa de Ucrania, aunque después siguié una tendencia descendente.
Los mercados, sobre todo europeos, reaccionaron inicialmente con aversion al riesgo a la intervencion militar ordenada en Ucrania por el presidente ruso, Viadimir
Putin, que sigue avanzando hacia la capital. No obstante, la volatilidad disminuy6 después de la nueva bateria de sanciones econdmicas contra Rusia anunciada
por la Casa Blanca, que afectan a sus sectores de la banca, la tecnologia y el espacio aéreo. Segun analistas, las severas penalizaciones de Estados Unidos y
otros paises occidentales excluyen las exportaciones de petréleo rusas, por lo que los mercados energéticos estan ajustando el precio a ese limite. Los precios
del petréleo han recibido presion alcista por el temor a que el suministro de combustibles de Rusia se reduzca. Estados Unidos y otros grandes paises
consumidores de petrdleo se estan planteando liberar mas crudo de sus reservas de emergencia para frenar el aumento en los precios de esa fuente energética.

El mercado de futuros de petréleo se encuentra en situacion de backwardation; es decir, los precios de futuros disminuyen a medida que se alargan los
vencimientos, creando asi margenes positivos en tanto los contratos van mas lejos en el tiempo. Estos incrementos suelen reflejar los costos involucrados en el
manejo de las mercancias.

Al 28 de febrero de 2022, la perspectiva de los contratos forward de petréleo del primer al cuarto trimestre de 2022 se encuentran en alrededor de USD
89.12 por barril. Los contratos forward se encuentran por encima del prondstico de los limites inferiores del consenso de analistas.
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5.2. Energia
a. PETROLEO

Porcentaje de participacion de los paises en la produccion

mundial de petréleo
(Tercer trimestre de 2021)

La produccién de la OPEP aument6 en noviembre de 2021 frente
al mes previo (32.65 mbd en octubre de 2021 vs. 32.96 mbd a
noviembre de 2021). Arabia Saudita encabeza dicha produccién

Estados Unidos 18% con alrededor de 9.89 millones de barriles diarios en noviembre
s de 2021,
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5.2.Energia
a. PETROLEO

En promedio, en noviembre de 2021 la produccion de
EE.UU. fue de 17.46 mbd y la produccion de Rusia de
11.23 mbd, siendo estos paises los mayores
productores de petréleo actualmente. A noviembre de

2021, Ecuador produjo en promedio 0.49 mbd.
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5.2. Energia

a. PETROLEO
) o ] Evolucién trimestral del consumo de petréleo -
Porcentaje de participacion de los paises en el consumo paises miembros de la OCDE

mundial de petrdleo
(Cuarto trimestre de 2021)
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5.3. Metales

a ORO Evolucioén de los precios del oro
' Ene 2016 - feb 2022
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En febrero de 2022, el oro cerrd en USD 1,908.99 por onza troy. El precio minimo de febrero de 2022 se registré el dia 1, en tanto que el precio
maximo se registro el dia 23. En febrero, el oro gand 5.98% de su valor comparado con el precio de inicio del mes.

Fuente: Investing Banco Central del Ecuador




5.3. Metales

d. ORO Indice del precio Oro / Petrdleo
(Promedio mensual de precios de una onza troy frente al WTI)
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Fuente: NYSE

Este indice compara el precio de la onza troy de oro con el precio del barril de petréleo WTI. Se considera importante monitorear este ratio pues
generalmente sube cuando la economia internacional se ve afectada por shocks tales como crisis financieras o del sector real. El ratio medio
oro/petréleo desde abril de 1970 hasta abril de 2005, fue de 15.7 barriles de petroleo por una onza de oro. En el 2020, con la caida de los precios de
petrdleo y un repunte del precio de la onza troy, ha llegado a ubicarse en proporciones de 80 a 1. Esta coyuntura se explica por el impacto de la
pandemia con las consecuentes restricciones a la movilidad, y el aumento del precio del oro como busqueda de refugio seguro ante la caida de las
actividades econdmicas.
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5.3. Metales
b. PLATA
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En febrero de 2022, la plata cerrd en USD 24.45 por onza troy. El precio minimo en febrero de 2022 fue el del dia 3, en tanto que, el precio
maximo lo alcanz6 el dia 23. Al cierre de febrero el precio de la plata aumentd 7.97%, frente al precio registrado a inicios del mes.

Fuente: Investing
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9.4. Agricultura

Precio del cacao

USD por kilogramo
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En febrero de 2022, el precio del cacao aumentd en un 6.05% interanualmente; el precio del camarén aumento 24.7%, el café

arabigo aumentd 68.1% y el café robusta 49.1%.

Fuente: Banco Mundial

N
et ! .z

"“"*“H

Banco Central del Ecuador



5.5. Chicago Board Options Exchange VIX Index
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VIX es el codigo del indice Chicago Board Options Exchange Market Volatility Index.

El VIX Index alcanza una cifra elevada cuando existe volatilidad en los mercados y se correlaciona negativamente con caidas del S&P 500, indicando que en el mercado hay

incertidumbre y pesimismo y suele coincidir con minimos en el indice de referencia cuando se producen fuertes movimientos en los mercados bursatiles, mientras que, cuando el VIX
esta en niveles minimos hay confianza en los mercados de los commodities.

Si hay incertidumbre en los precios del mercado y los inversores creen que el mercado puede caer, cubrirdn sus carteras comprando mas opciones “puts” y, por el contrario, si las
expectativas son de un mercado firme al alza no compraran puts, puesto que no veran la necesidad de protegerse. El repunte evidenciado a inicios de febrero de 2018 se debe a la
correccion técnica, o6rdenes de venta masiva, experimentada en las bolsas americanas, con un valor maximo en el indice de 37.32 puntos el 5 de febrero. Cerr6 diciembre en 25.42
puntos por la venta masiva que caus6 una caida generalizada en las bolsas del mundo, como correccién técnica similar a la de febrero de 2018. Al 16 de marzo de 2020 se alcanzo el

maximo historico de 82.69 puntos, debido al impacto que ha tenido la pandemia del coronavirus en la actividad econdmica mundial. Febrero de 2022 muestra un nivel mas moderado a lo
que fue noviembre de 2020 en el nivel de volatilidad, cerrando al dia 28 en 27.59 puntos.

Fuente: Investing
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5.6. Comportamiento del mercado de commodities
RESUMEN

Segun el reporte de precios de materias primas del Banco Mundial, los precios promedio del crudo subieron en febrero de 2022
frente al mes pasado y se ubicaron en USD 93.54 promedio por barril, frente a los USD 83.92 promedio por barril de enero de 2022,
con lo cual, en febrero de 2022 los precios promedio del petrdleo aumentaron 11.5% frente al precio promedio de enero. EI WTI spot
promedio para febrero de 2022 USD 91.74 por barril, 25.81% mas que el precio al inicio del afio. EI WTI se disparo el jueves 24 de
febrero de 2022 hasta rozar los USD 100 el barril durante las horas siguientes al inicio de la invasion rusa de Ucrania, aunque
después siguié una tendencia descendente. Los mercados, sobre todo europeos, reaccionaron inicialmente con aversion al riesgo a
la intervencion militar ordenada en Ucrania por el presidente ruso, Vladimir Putin, que sigue avanzando hacia la capital. No obstante,
la volatilidad disminuy6 después de la nueva bateria de sanciones econdmicas contra Rusia anunciada por la Casa Blanca, que
afectan a sus sectores de la banca, la tecnologia y el espacio aéreo. Segun analistas, las severas penalizaciones de Estados
Unidos y otros paises occidentales excluyen las exportaciones de petrdleo rusas, por lo que los mercados energéticos estan
ajustando el precio a ese limite. Los precios del petroleo han recibido presion alcista por el temor a que el suministro de
combustibles de Rusia se reduzca. Estados Unidos y otros grandes paises consumidores de petréleo se estan planteando liberar
mas crudo de sus reservas de emergencia para frenar el aumento en los precios de esa fuente energética.

En febrero de 2022, el oro cerré en USD 1,908.99 por onza troy. El precio minimo de febrero de 2022 se registré el dia 1, en tanto
que el precio maximo se registro el dia 23. En febrero, el oro gand 5.98% de su valor comparado con el precio de inicio del mes.
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6.2 Abreviaturas

-CAD Dolar canadiense

-CHF  Franco suizo

-ETF  Exchange-Traded Funds

-EUROSTAT Oficina Europea de Estadistica

-EUR  Euro

-FED  Federal Reserve System (Banco Central de los Estados Unidos)

-FMI" Fondo Monetario Internacional (International Monetary Fund ,IMF por su siglas en inglés)
-GBP  Libra esterlina

-JPY  Yen
-OCDE Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos
-OPEP Organizacion de Paises Exportadores de Petréleo

-ONS  Office for National Statistics (UK)

-PIB  Producto Interno Bruto

-WTI  Siglas para el crudo West Texas Intermediate
-USD  Ddlar estadounidense

-SEK  Corona sueca
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6.2 Abreviaturas

_CA
_MX
_US
_AN
_-BM
-BS
_CY
_KY
LU

_PA

_PR
VG
_AR
_BR
_CL

_CO
_HN

Canada

México

Estados Unidos
Antillas Neerlandesas
Bermudas

Bahamas

Chipre

Islas Caiman
Luxemburgo

Panama

Puerto Rico

Islas Virgenes Britanicas
Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Honduras

_PE
_VE
_CH
_DE
_ES
_FR
_GB
_IE

T

_NL
_AU
_CN
_IN

IR

_JP

_KP
KR

Peru

Venezuela

Suiza

Alemania

Espafa

Francia

Reino Unido (Inglaterra)
Irlanda

|talia

Paises Bajos (Holanda)
Australia

China

India

Iran

Japon

Corea del Norte

Corea del Sur
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