QUITO, 21 MARZO DEL 2016

SENORES:
INSELESA 8. A
PRESENTE., -

INFORME DE GERENCIA

De vl consideraeiin:

Por medio de ln presente ponge a su consideracidn y conocimiento el Informe de Gerenciy
que resrme lay actividades correspondiente al ejerciclo econdmico del 2.015

L L~ ENTORNO ECONOMICO

Evolucidn del PIB. Lo evolucion del crecimienio del PIB nodlonal ha pasado de 3,7% en
2014 a 0,4% en 2015. Esto se ha debido a lo brusca caldo de los precios  del petroleo,
iniciada en el dltimo trimesive de 2014 y ol fortalecimiento del dilor frente a las demds
monedns que tiene comercio nuestro pais.

Produccion def petrdleo. La produccion nacional de crudo en el periodo 2010-2014 habia
vepido incrementandose @ una fasa prowmedio anudd de 3,5%. Sin embargo la produccion
entre enero-noviembre 2013 dismimiyd 2,2% con relacion a igual periodo de 2014 Segiin ol
BOE, I dismirnicion de la produccion se astocia con la calda de los precios del petrdles en
el mercadop imernacionad, gue hizo que el Gobierno modifigue las inversiones en el sectar y
recorte la produccidn, priorizando los campos mds rentables o con menores costos de
produceion.

L deficada situacion del mercado de wno de nuestros principales productos de exportacion
se ha deteriorado aum mds, pues se incrementd la oferta de crudo en wn milln de bavriles
diarios por ¢l regreso de Irdn of mercado, v a pesar de la posicidn de Arabia Saudita,
Venezueln, Rusia y Qatar de mantener los niveles de produccidn, se prevé gue los precios
bajos de crudo se mantendrdn en el corto plazo.

Inflacion. La inflacidn a diciembre de 2015 Hego a 3,38% feomparado con 3,67% en
diciembre de 2014). En el periodo comprendide entre los afios 2010 y 2013, ef nivel de
mflacion del pais ha sido en promedio 3,78%.

Segim el reporie del BCE, la inflacion del pais fue mds baja del promedio de 4,15%
registrado en un grupo de 16 paises analizados, en su mayoria América Lating,




SECTOR EXTERNO

Balanze Comerciul. Af anolizar el salde de la balmiza comercial con lps datos cortados de
enero-noviembre de cada afio, imcluido 2015, se observa que la reduccion del déficit gue se
habric foprade en 2004 que fue solo de 3 -109,72 miliones llego a noviembre 2015 a 3 -
2.028, 29 millones, debido a la drdstica reduccidn de Ia balonza comerciad petrolera que fue
def 61%.

Ei importante deterioro en la badomza comercial @ finades de 2004 Obligo al Goblerno a profundizor
las mediday adoptadas sobre comercio exterior de vestricciones arancelarias v cuotas de
importacion implementadas en 2014, Bsta medida colificada de emergencia por la cadda de los
precivs del pefrdlen y la apreciaeion del dolar, determing la aplicacidn de sobretasas arancelarios
enire 3% y 45% sobre 2.964 subpartidas que afecian o 32% de lay importaciones. La organizacidn
Mundial de Comercio  (OMC) qutarizd la aplicacidn de lo medidy en octulbre de 2015, v dado su
cardetey de temporal con vigencia de 15 meses, conocié también el cronograma de su
desmantelamiento, que inicid en febrevo del presente afio.

Owo aspecto importante en los lemas comerciales es la ratifeacion del acuerdo comercial alcanzado
cont fa Uhidn Ewrapea gue. Uneg vez gue se obtuvo el beneplicito de los socios de la Comunidad
Anding, Colombic y Ferd, se espera que enfre en su plena vigencia en el sepundo semestre de 2016,
luego de la aprobacion del Parlamento Europeo.

Inversidn extranjera Directa (IED). Elregistro de IED en ol perindo enero-septiembre 2015 Hepgd a
F 516,26 millones, monto superior en § 73 millones ol flyjo que se obtwve en ipual perindo de 2014
Come varios andaiisiay han destacado relteradamente, la IED que b atvodde

&l pais no ha representodo we flujo importante de recigsas,

LS‘EJZ"IDR MONETARIO ¥ SISTEMA FINANCIERC]

Reservas internacionales (Rij, ofertu moneforis y Hguiver total. Y nivel de Ri cerro erred 201 5 con
in soldo de § 2.495,96 millones (§ 3,949,007 mitiones en 2014} En el Ecuador las reservas
ftermacioraley siven para cubrir Ig emisidn de moneda iraceionaria en circidacicn, lor reservay
bancarias del sistema financiero privado depositadas en el BCE y los depositos de la banca publica.

La Hguidez tofal a diciernbre 2015 Hlegd o § 39.599, 53 millones, y Ig lguides tofal se redujo -1,3%
en 2015,

Captaciones del sisiema financiere, cartera y volumen de crddito. A diciembre de 20153, los
captaciones del sistema presentaron wn decrecimiento anual de -1, 7%, con wn saldo de 29.210,86
millones. Ei comportamiento de los depdsitos en el sistema financiero refleja divectomente el
desarrotlo de Ia actividad ecomdmica, EI comportamiento de la cartera por vencer, que o diciembre
de 2003 fepd o § 25602, 73 miffoney con waa redicoidn e -4 328 respecto o 2014, respormds o lo
estrategia de las Instituciones financieray porproteger la liquidez del sistema.

Morosidad de In cartera. La desaceleracion de la actividad econdmica y el comporfamienio
de los depdsitos, que han limitado la disponibilidad de recursos para la concesidn de crédito,
han incidido en los vesultados de Ia banca en los wltimos afios.




A 2075 el indice de movosidad deteriord 1 se wbicd en 3,60% a diciembre paratodo el sistemn
bancario. Esta situacion se oviginaria por la desaceleracion de lay actividades productivas
¥ comerciales, la menor disponibilidad de ingreses de las fownilios y los primeros efectos
sobre el empleo de la recesion econdmice general.

SECTOR FISCAL

Ingresoy. Por o catdo de fos precios de peirdieo, o diciembre de 2015 for ingresos
petroleros represerdavorn solomente 11,1 54 (18 5% al2014} de Jos ingresos registrados que
fueran de $20.344,49 wmillones (5 2038036 millones en 2014). Se debe destacar el
comportamicnto de Ios ingresos ro petroleros, impulsados bdsicamente por el meforamiento
via profundizacidn de la recaudacion tributaria,

Gastos y déficit. Las cifras de gostos a diciembre 2015 Hegavon a unt total de 8 24.1 49,1 3
millones, registrandy wna reduccion de -9,9% respects al afio anterior. Las reducciones mds
importantes se han dado en gastos de capital (~30 325) y transferencias (-30,8%). Los rubros
de gastos corvientes y ofros gastos tuvieron disminuciones minimas de 3,3% v, por el
contrario, los rubros de compras de blenes y servicios y de sueldos tivieron incrementos de
26,4% v 16,2%, respectivamente, EI déficit registrade a diciembre de 21 05 alcanzd lg cifra
de § -3.804,64 milfones.

Déficit por comercializacion Interna de derivados de petrélea. EI monto mds significativo
ded subsidio, cercamo o § 2 mil millones, se Heva ef diésel, segddo por el de lo nafta de alio
octano gue bordea log § 1.400 miliones. De enero a noviembre del

2015 el monte total del subsidio leed o 1.662,12 millones, lo gue represento una veduccion
de -54,4% del monto del afio anterior,

A pertir de octubre de 2015, Petroecuador establecia una elevacion mensual de dos centavas
por paldn en la vewta de gasoling sdper hasta igualar su precio al nivel de los otros
distribuidores y, ademds, informo su intencion de traslador ol sector privado sus estacianes.
Asimismo, a fines de abvil de 2013, la Agencia de Regulacidn y Conirol de Electvicidad elevd
i tarifa de energia elécivica para el sector comercial e industriol. Finalmente, el inicio de
fx produccidn de energia de las hidroeléctricos, que ervtrarian en operacian este afio, hard
gue se elimine lo importacidn de combustible para la generacidn fermoelécfrica que ho
demandado el uso de ingentes recursos fiscales para atenderla.

Movipiento de lg dende phidlica La deuda pedblica total, entre 2011 y noviembre de 2013,
paso de § 14.561,79 millones a § 32. 847,50 millones, lo gue implica un crecimiento de
125.6% en &l periodo. Este incremento se explica por el comporiamiento de la deuda externe
priblica, gue habia tenido wn crecimiento moderade promedio de 12% en 2011 v 2012, que
crécid huego o 18.8% el sigudente afio y en 2014 crecid 36.1%




La deuda piblica, en su proporcicn con relacion ol PIB ha ido auwmentande v posd de
representar 18.4% del PIB en 2011 o 33.2% o noviembre de 2013, porcentgfe que se aeerca
al Hmite porcentual de 40% permitido por la Consifiucion,

En el sector fiscal, el Gobierno por la promunciada reduccion de ingresos de cqia, por In
cdida de los precios del petrdleo y o apreciacidn del dolar, ha aplicada medidas de corto
plazo como la bisgueda v lo contratacion de mayor endeudamiento, el uso de lu liquidez
mmderng, lo enfregu de actives estatales a cambio de recursos frescos y la reduccion de
subsidios.

Mercado Laboral, Los indicadores Inborales presenfados por ef INEC, en la Encuesta
Nacional de FEmpleo, Desemplec v Subempleo a diciembre 2015, sefialan que, a wivel
nacional, el empleo adecuado es de 46,5% de la poblacion econdmicamente activa, lo que
represerita ung dismirucion estadisticamente significativa de 2,8 purtos porcentuales con
respecto af 48 3% de diciembre de 2004 El emplee ioadecuado nacionol file de 48 1% en
diciembre de 20135, ew comparacidn con 46,7% del mismo periodo de 2014, es decir, un
incremento anuol de 1,4 puntos parcentuales. Finalmente la tasa de desempleo nacional a
diciembre de 2015 se ubicd en 4,8%8, con wung variacidon de 1 pumto porcentual respecto al
3.8% de 2074, que ex estadisticamente sipnhificativa.

PERSPECTIVAS GENERALES PARA 2016

Para 2016, el Banco Central del Ecuador (BCE} efectud ung prevision de crecimiento de In
economic del pafs de 1%, pronostico mds optimista gue el de los organismos infernacionales
mencionados.

Segem lox organismos multilaterales, las proyecciones del crecimiento mundicl para los
proximos afios mestran bajas tasas de expansion, opoyadas por la lenta recuperacion de
las economias desarrolindas. A esto se suma el bajo crecimiento del comercio mundial, cuyo
volumen se esperd que crezca 2,.5% en 2016, y se vaticing que los precios de las materiay
primas s mortendedn en los valores registrados a fines del afio anterior, En el dmbito de
los mercados financieros se espera que se tomen mds complejas Iuy condiciones de
disponibilidad de_flufos financieros por la menor figuidez global y wn praduad aumento del
costo de log recursos.

En el 2013, se aprobd un presupuesto para 2006 con una reduccidn de 17,8% y con la
aplicacion de supuestos mds redlisias con relacion af afio anterior, y se emitio la Ley
Organica de Incentivos para Asociaciones Piblico-Privadas v Ia imversion Extrarnjera (Ley
APP}. Estos dos hechos hacian prever el apoyo de la inversidn privady para superarla. Sin
embargo, Ias proyecciones del mercade de petrdleo evidencian gue el equilibvio de la oferta
¥ Ia demanda tomara mayor tlempo en definivse. De hecho, el precio de referencia WTT a
Jfines de enero de 2016 fue de § 33,637el crudo local se vende con castign), por lo gque el
precio de § 35 por barril del presupuesto lucivia demasiade optimista.




