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Informe de Analisis Macroentorno

INTRODUCCION

El analisis del macroentorno se ha convertido en un aspecto esencial para la toma de
decisiones estratégicas, pues permite comprender como las fuerzas externas impactan en
el desarrollo de una organizacion y en el sistema econémico. Este analisis incluye factores
clave de aspectos econémicos, que abarcan variables como el crecimiento del PIB,
inflacidn, tasas de interés y tipo de cambio, los cuales determinan el poder adquisitivo y
la estabilidad de la oferta y demanda; considerando las preferencias de los consumidores

y tendencias en los estilos de vida.

La economia ecuatoriana enfrenta diversos desafios, como inestabilidad politica,
inseguridad social, delincuencia, alto costo de vida, desempleo, sobreendeudamiento,
crisis productiva y energética. Estos factores afectan la Inversion Extranjera Directa

(IED), el sistema financiero y el crecimiento econémico del pais.

En este contexto, el analisis del macroentorno resulta crucial, y es posible gracias a la
informacion estadistica que proporciona el Banco Central del Ecuador (BCE),
indicadores macroecondémicos clave para evaluar el estado de la economia nacional

clasificados en los siguientes sectores:

1. Sector Monetario y Financiero

1.1 Indice de Riesgo Pais
El indice EMBI (Emerging Markets Bond Index) mide la probabilidad de que un pais

no cumpla con el pago de sus obligaciones externas. Un riesgo pais elevado incrementa
los costos financieros tanto a nivel local como internacional, lo que afecta directamente
la liquidez en el mercado interno. Esto ocurre porque, con un alto riesgo pais, las fuentes
de financiamiento se reducen, haciendo que el capital sea mas escaso y c0stoso

(Asociacién de Bancos Privados del Ecuador, 2023).

El riesgo pais mide las probabilidades de que una nacion caiga en mora en sus
obligaciones crediticias. Mientras mas alto el indicador, mas riesgoso resulta el pais v,

por tanto, los mercados cobran intereses mas altos a esa nacién en su financiamiento.
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Obtener un bajo riesgo pais es esencial para financiar a costos bajos el déficit publico
y la cancelacion de otros pasivos del Estado; conjuntamente es de vital importancia para
el crecimiento econémico, pues, es un referente para el costo de los créditos externos de
las empresas y del sistema financiero que deseen impulsar sus actividades con recursos

externos, que, ademas, son imperativos en una economia dolarizada.

En el caso de ecuatoriano, la evolucion del indice de riesgo pais en los Gltimos cinco
afios refleja claramente la influencia de factores tanto globales como internos. Uno de los
eventos mas determinantes fue la pandemia de COVID-19, que, junto con la dréstica caida
en los precios del petroleo, provoco un aumento significativo del indicador, alcanzando
un pico de 6.063 puntos a mediados de abril de 2020. Posteriormente, la notable reduccion
del riesgo pais evidencid una recuperacion parcial de la confianza de los mercados,
impulsada por los acuerdos de renegociacion de la deuda externa logrados por Ecuador a
finales de 2020.

Gréfico No. 1: Riesgo Pais Ecuador
2019- oct 2024
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Fuente: Banco Central del Ecuador (BCE)

Desde 2021, el riesgo pais ha mostrado un comportamiento fluctuante, registrando
valores entre 700 y 2.119 puntos hacia finales de 2023. En 2024, se observa una tendencia
a la baja, atribuida a factores como las decisiones econdémicas, la transicion de gobierno,
la inseguridad social y la situacion politica del pais. En enero de 2024, el riesgo pais se
ubicaba en 1.884 puntos, mientras que, al 9 de octubre de 2024, descendi6 a 1.125 puntos,
consolidando esta tendencia positiva.
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Gréfico No. 2: Riesgo Pais Ecuador

Diario 01 junio-09 octubre

1600
1400
1200
1000
800
600
400

200

Z = o o =
5 2 2 % S
Fuente: BCE

Ecuador registra de junio a octubre del presente afio fluctuaciones en el Riesgo pais
que van desde 1462 para finales de junio y 1122 puntos para inicios de octubre. La
principal variacion se relaciona a la crisis eléctrica, que obligd al Gobierno a implementar

desde el pasado 23 de septiembre cortes eléctricos de hasta 10 horas diarias, no continuas.

Graéfico No. 3: Riesgo Pais América Latina
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En julio de 2024, el riesgo pais en América Latina mostrd que Argentina y Ecuador se
encontraban entre los niveles mas altos de la region. En contraste, Chile y Perl
mantuvieron los niveles de riesgo mas bajos, una tendencia que han sostenido en los

Gltimos afios en comparacion con otros paises latinoamericanos.
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1.2 Reservas Internacionales

Las Reservas Internacionales (RI) o reservas oficiales de un pais son activos de alta
liquidez, generalmente en divisas como el ddlar estadounidense o el euro, que el banco
central mantiene para respaldar la moneda nacional, facilitar el comercio internacional y
garantizar la estabilidad financiera. Estas reservas actuan como un colchén de seguridad,
permitiendo al pais hacer frente a obligaciones externas, intervenir en el mercado

cambiario y mantener la confianza de los inversores.

En Ecuador, las reservas internacionales estan compuestas principalmente por los
depositos que los bancos, instituciones publicas y ciudadanos realizan en el Banco
Central, por lo que estos recursos no pueden utilizarse para financiar el déficit fiscal del

gobierno, ya que esto podria comprometer la estabilidad monetaria.

Los niveles de reservas internacionales de un pais son influenciados por diversos
factores, como la balanza comercial, la inversion extranjera directa, las remesas, el precio
internacional del petrdleo, los pagos de deuda externa y los movimientos de capitales. Un
superavit en la balanza comercial, por ejemplo, aumenta las reservas, mientras que un
déficit, las disminuye. Asimismo, la entrada de inversion extranjera directa y las remesas

contribuyen a fortalecer las reservas internacionales.

Las reservas internacionales son un indicador clave de la salud econdmica de un pais.
Un nivel adecuado de reservas brinda confianza a los inversores y facilita el acceso a
financiamiento externo. Por otro lado, un nivel bajo de reservas puede generar

incertidumbre y limitar la capacidad del pais para hacer frente a shocks externos.

En ese sentido, las reservas internacionales de Ecuador en los ultimos afios muestran
una tendencia variable. Han experimentado tanto aumentos como disminuciones,
reflejando la dinamica de diversos factores econdmicos internos y externos que afectan

al pais.
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Grafico No. 4: Reservas Internacionales Ecuador

Mensual en millones de USD
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Fuente: BCE

Como se observa en el gréafico, trans la fluctuante recuperacion post pandémica, las
reservas internacionales del Ecuador se contrajeron para diciembre del 2023. Guillermo
Avellédn, Gerente General del BCE, informé que las RI cayeron a $4.454 millones, una
disminucion del 48% respecto a los $8.458 millones registrados a finales de 2022. Este
desplome represent6 una de las crisis mas severas de liquidez en los Gltimos afios, debido
a un valor neto negativo de la deuda externa y una reduccién importante en los giros por
hidrocarburos, afiadido a los menores desembolsos econdémicos por parte de los

prestamistas.

Sin embargo, el escenario ha sido alentador a lo largo 2024, donde las reservas
internacionales se situaron en 5.774 millones de ddlares en las primeras 10 semanas del
afio, dando lugar a una recomposicion exitosa de las reservas internacionales, gracias a
que, desde febrero de 2023 el BCE empez6 una asistencia técnica con el Banco Mundial
(BM) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) que encontré un excedente de oro
monetario dentro de las reservas internacionales con una participacion superior al 40 por
ciento, por lo que el BCE logro convertir mas de 241.000 onzas troy de oro monetario en
494 millones de dolares, que estan siendo invertidos en instrumentos financieros seguros

y liquidos, y que generaran ingresos adicionales para el BCE.
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Consecutivamente, las RI para el cierre del agosto del 2024 se recuperan y alcanzan
$8.410 millones, valor que permite cubrir el 100% del primer y segundo semestre del
balance del BCE, un logro crucial para la estabilidad econémica del pais. Esta
recuperacion se debe a tres motivos, segun explicd Avellan: la recuperacion del
financiamiento del exterior recibido por el Gobierno en condiciones favorables; flujo neto
positivo de capitales del sector privado; y un saldo neto positivo en las bovedas del Banco
Central, es decir la diferencia entre depdsitos y retiros en efectivo que refleja el

incremento del uso de medios de pagos electronicos.

La recuperacion en la liquidez local reflejada en el aumento de las reservas
internacionales, se espera dinamice el crédito y la actividad econdmica en el Ecuador, en
el ultimo cuatrimestre del afio, a pesar de la situacion de seguridad y los desafios en el
tema energético, considerando que el restablecimiento de las Reservas Internacionales de
Ecuador no solo representa un alivio para las finanzas nacionales, sino que también
subraya la importancia de una gestion adecuada del financiamiento externo y el capital

privado.

1.3 Tasa de Interés Referencial

La tasa de interés referencial en Ecuador es un indicador que sirve como guia para los
tipos de interés en el sistema financiero, orientando las tasas que los bancos y otras
instituciones financieras aplican en sus productos de crédito y depositos. Aunque Ecuador
esta dolarizado y carece de una politica monetaria independiente, el Banco Central del
Ecuador establece esta tasa referencial para fomentar la estabilidad financiera. Esta tasa
es influenciada tanto por factores internos, como el riesgo pais, la inflacion, el crecimiento
econdmico y la demanda de dinero; como por factores externos, especialmente la politica

de tasas de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED).

En ese sentido, el BCE calcula semanalmente las tasas de interés en funcion de la
informacion que remiten las instituciones financieras los jueves de cada semana. Por lo
tanto, las tasas de interés activas y pasivas resultan de calculos promedios ponderados del

sistema financiero. (BCE, 2023)

En el grafico siguiente, la tasa de interés activa, representada por la linea punteada
azul ("Lending"), muestra el costo que los bancos cobran a los clientes por los préstamos,

mientras que la tasa de interés pasiva, mostrada en rojo ("Deposits"), representa el interés
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que los bancos pagan a los depositantes. La diferencia entre ambas tasas se conoce como
spread financiero o margen bancario, y refleja la ganancia de los bancos por intermediar

fondos entre depositantes y prestatarios.

Gréfico No. 5: Tasa de Interés Referencial

Porcentaje Mensual
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La evolucion de las tasas de interés en Ecuador de 2019 a 2024, registrada por el BCE
indica un aumento sostenido en la tasa de préstamos a partir de 2021, con un pico
significativo en 2024. La tasa de depositos también aumenta, aunque a un ritmo menor,
lo que ha ampliado el diferencial entre las tasas de interés. Cuando el spread se amplia,
los bancos estan obteniendo mayores margenes de ganancia, lo cual puede reflejar
también mayores costos de operacién o mayor riesgo percibido en la economia, lo que

puede desacelerar la inversion y el consumo.

La tasa maxima convencional, que representa un techo para las tasas de interés activas,
también ha mostrado un incremento sostenido, lo que sugiere una politica monetaria mas
restrictiva. Esto se debe a varios factores, incluyendo ajustes de politica monetaria y los
incrementos en el riesgo pais que se han registrado, lo que encarece el costo del dinero.
La presencia de una politica monetaria restrictiva en respuesta a presiones inflacionarias
internacionales que, depende de que, si la FED sube sus tasas para combatir la inflacion,

encarece el financiamiento global en dolares, afectando la disponibilidad y el costo del
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crédito en Ecuador. Ademas, eleva la competencia por capital extranjero, lo que puede
llevar a un ajuste al alza en las tasas ecuatorianas para evitar la salida de capital y

mantener la estabilidad financiera.

Tapia (2024) reporta que, en septiembre del 2024 la FED redujo los tipos de interés en
medio punto porcentual en busca de reactivar el consumo, la produccion y mejorar sus
indicadores de empleo lo cual impactard a la economia de Ecuador. Dado que, al ser
Estados Unidos uno de los principales socios comerciales del pais, las exportaciones
ecuatorianas podrian incrementarse por mayor demanda de bienes y servicios. Ademas,
se espera que la tasa pasiva en el sistema bancario ecuatoriano disminuya en el transcurso
de un afio. Esto se debe a que, cuando la FED comenzo6 a subir las tasas en 2022, Ecuador
experiment6 un alza en los tipos de interés de los depdsitos a plazo solo a partir del
segundo semestre de 2023, alcanzando su punto maximo en julio de 2024, con una tasa

del 8,45% anual, para luego bajar a 8,25% en septiembre.

El aumento de las tasas en las economias del mundo desde 2022 también encarecio el
financiamiento para las instituciones financieras ecuatorianas, lo que limit6 el flujo de
dolares en la economia. Como respuesta, los bancos y cooperativas compitieron
intensamente por captar depositos locales, asegurando asi fondos para mantener la

concesion de créditos en el mercado ecuatoriano.

Esta desaceleracion en las tasas de interés pasiva en Ecuador, observada en agosto y
septiembre de 2024, puede atribuirse a las expectativas internacionales de recortes en las
tasas por parte de la FED, segun Garcia, Chief Economist de Andersen Ecuador. (Tapia,

2024)

Por otro lado, la reduccién de la tasa de interés de la FED no impactard de manera
proporcional a la tasa de interés activa establecida por el BCE, debido a la autonomia que
tienen los bancos norteamericanos en comparacion al caso ecuatoriano, al no existir una
Junta de Politica y Regulacion Financiera (JPRF) que establezca los techos para las tasas
de interés de los segmentos de crédito. La JPRF a través del BCE clasifican las tasas
activas para el sistema bancario en 13 sectores como microcréditos, vivienda, educacion,
consumo y comercial, entre otros. Cada segmento tiene una tasa especifica basada en el
riesgo del sector y las condiciones del mercado, ajustandose periodicamente para reflejar

la situacion econdmica, la inflacion y los objetivos de desarrollo del pais.
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En promedio los segmentos que registran una menor tasa son: vivienda, educacion e
inversion publica; mientras que, los de mayor tasa: microcrédito y productivo. En este
contexto, la JPRF reporta que 10 de los 13 segmentos de crédito experimentaron un
aumento en sus tasas de interés, con un mayor incremento los créditos productivos, con
el segmento corporativo subiendo de 8,96% a 10,53% de enero de 2024 a marzo del
mismo afio, con una tendencia al alza en los proximos meses. Asi también, el crédito de
educacion, vivienda de interés publico y consumo registran un leve incremento en sus

tasas, como en el caso del consumo que varia de 16,23% a 16,26%. (Ecuavisa, 2024)

En consecuencia, es oportuno mencionar que, cuando las tasas suben, tienden a reducir
la inversion y controlar precios; cuando bajan, estimulan el crecimiento econdémico, pero
aumentan el riesgo de inflacion. Los sectores de materias primas prosperan con inflacion
alta y tasas bajas, mientras que sectores de consumo y farmacéuticas se benefician en

escenarios de estanflacion (inflacion y tasas altas).

2. Sector Real
2.1. PIB

El Banco Mundial presentd las previsiones para los paises de América Latina y el
Caribe. El organismo sefala que el Producto Interno Bruto (PIB) o Gross Domestic
Product con sus siglas en inglés (GDP) tendra un crecimiento promedio en la region de
2.3% en el 2024, y 2.5% en el 2025. Segun el reporte, el Ecuador crecerd 0.3% en este
afo y serd el pais con menor crecimiento de la region, sin embargo, se estima que para

este 2025 podria crecer un 2% (Banco Mundial, 2024).

El Producto Interno Bruto (PIB) de Ecuador, tras una notable recuperacion
postpandemia del 6,2% en 2022, registrd una expansion mas moderada del 2,4% en 2023,
alcanzado los USD 112.160 millones de dolares a precios constantes del 2015, segtn el
Banco Mundial. Este dinamismo inicial se vio impulsado principalmente por el aumento
del gasto publico, las exportaciones y el consumo de los hogares. Sin embargo, a partir
del tercer trimestre de 2023, se observo una desaceleracion en la actividad econdmica,
reflejada en la contraccion de sectores clave como la construccion, la mineria y la

manufactura.

Elaborado por: Sofia Acosta L. oct-2024



Gréfico No. 6: Producto Interno Bruto (PIB)
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Fuente: Banco Mundial (BM)

Los factores que contribuyeron a esta desaceleracion incluyen la disminucion del
consumo de los hogares, la inversion y las exportaciones, lo que sugiere una pérdida de
dinamismo en la demanda interna y externa. Adicionalmente, la crisis energética que
enfrenta el pais ha generado incertidumbre y podria intensificar la contraccién econdmica

en el corto plazo.

De acuerdo con las proyecciones del Banco Central del Ecuador, se espera que el
crecimiento del PIB se mantenga bajo en 2024 (1%) y se recupere gradualmente en 2025
(2,4%). Estas previsiones apuntan a una recuperacion lenta y gradual de la economia
ecuatoriana, condicionada por la evolucion de factores internos y externos, como la
resolucion de la crisis energética y la dindmica de los precios internacionales de las

materias primas.

Sin embargo, en el segundo trimestre de 2024, la economia ecuatoriana presentd una
disminucion de 2,2% del PIB con respecto al mismo periodo del afio 2023, influenciado
por una contraccion en la formacion bruta de capital fijo (FBKF) del 8,2%, una reduccion
del consumo de los hogares del 2,2%, y un descenso en el gasto de gobierno del 0,6%. La
FBKEF cayo principalmente por una contraccion en el sector de la construccién y menor
demanda de bienes de capital. El consumo de los hogares disminuy6 debido a una baja
en textiles, calzado, y servicios de comercio y transporte. Comparado con el trimestre
anterior de 2024, el PIB se contrajo un 1,9%, debido al aumento en las importaciones y

la reduccion en FBKF, exportaciones y consumo.
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Por otro lado, el FMI, en su informe de Perspectivas Econdmicas Mundiales publicado
el 22 de octubre de 2024, ajust6 ligeramente sus proyecciones para el PIB de Ecuador. En
abril, el FMI proyectaba un crecimiento del 0,1% para la economia ecuatoriana en 2024;
sin embargo, ahora prevé que el PIB crecerd un 0,3% este afio. Ademas, mejorod su
estimacion para 2025, aumentando la proyeccion de crecimiento del 0,8% al 1,2%, lo que
indica una perspectiva econdmica algo mas optimista para Ecuador en el corto plazo.

(Tapia, 2024)

Es evidente que la produccion ecuatoriana se encuentra siendo influenciada por varios
factores socioecondmicos internos como externos, por lo que resulta complicado para los
expertos estimar y definir una tendencia de esta. Se espera que, con politicas econdmicas

adecuados su proyeccion mejore en lo que resta del presente afio.

2.2. Inflacion

El indice de Precios al Consumidor (IPC), conocido como inflacién, es un indicador
macroecondémico que permite evaluar en el corto y mediano plazo los resultados de las
politicas econdmicas, monetaria y fiscal de un pais a través de la subida generalizada de
los precios. El IPC es de periodicidad mensual y mide los cambios en el nivel general de
los precios de una canasta representativa de bienes y servicios finales consumidos por los
hogares. La investigacion mensual de precios la realiza el Instituto Nacional de
Estadistica y Censos (INEC) en proximamente 5.246 establecimientos economicos y

3.942 viviendas alquiladas del &rea urbana, en 9 ciudades representativas del pais.

La inflacion tiene impacto en el consumo de los hogares, afecta el poder adquisitivo
de los compradores y repercute en la tasa de interés real, activa como pasiva, vigentes en

el sistema financiero.

Para cierre del 2023, la inflaciéon en Ecuador mantiene una tendencia decreciente que
difiere de la tendencia del resto de economias latinoamericanas. Segun el INEC, la
inflacion total anual de noviembre de 2023 se ubic6 en 1,53%. Este resultado refleja una
reduccion mensual de 0,4 puntos porcentuales (p.p.) comparado con el mes de octubre y

una reduccion de 2,11 p.p. con relacién al mismo mes de 2022.

Dentro de este mismo periodo, las tres divisiones de consumo que mas incrementaron
su precio de forma anual fueron: alimentos y bebidas no alcoholicas (4,58%); restaurantes
y hoteles (2,56%); y bebidas alcohdlicas y tabacos (2,19%). A nivel regional, las

presiones inflacionarias atn son un reto para los gobiernos, entre los cuales destacan los
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casos de Colombia con una inflacion anual del 10,1%, seguido por México (4,3%) y
Brasil (3,9%). Este contexto, podria significar un obstaculo para las proyecciones de
crecimiento econémico de la region en el corto y mediano plazo.

Gréfico No. 7: Tasa de Inflacion

Porcentaje Mensual
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La grafica de la tasa de inflacion mensual revela una volatilidad en el dltimo afio,
con fluctuaciones significativas entre meses consecutivos. Se observa una tendencia
general a la baja, especialmente en los tltimos meses del periodo analizado, alcanzando
tasas de hasta 1,27% para abril, y posteriormente de -0,95% para junio del mismo afio, lo
que podria indicar que las medidas de politica monetaria y fiscal implementadas estan
empezando a surtir efecto. Sin embargo, la persistencia de picos y valles sugiere que la
economia ecuatoriana sigue siendo susceptible a shocks externos e internos. Esta
volatilidad puede generar incertidumbre en los agentes economicos y dificultar la toma

de decisiones de inversion.

En abril, se observé un pico en la inflacion debido a un aumento de tres puntos
porcentuales en el Impuesto al Valor Agregado (IVA), segun el diario Primicias (2024).
En contraste, en junio de 2024, la inflacion experiment6 una significativa reduccion,
impulsada por el descuento del 50% en las facturas de electricidad ofrecido por el

Gobierno como respuesta a los apagones de abril. La tendencia a la baja continuo en
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octubre, con una inflacién mensual del -0,24% frente al 0,18% de septiembre, influida
por la disminucion de precios en alimentos, bebidas no alcohdlicas y transporte, dando

como resultado una inflacion acumulada de 1,24%. (El Universo, 2024)

Por otra parte, el FMI en su informe de octubre ajust6 sus proyecciones de inflacion
para Ecuador, estimando un 1,9% en 2024 (frente al 1,4% previsto en abril) y un 2,2%

para 2025, en lugar del 1,5% proyectado anteriormente.

2.3. Empleo

En Ecuador, el escenario laboral ha mostrado estancamiento en términos de empleo
adecuado y un alto nivel de informalidad durante los ultimos dos afios. Esta situacion es
monitoreada principalmente por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC),
que mide el empleo adecuado, subempleo, y desempleo a través de encuestas mensuales

y anuales.

Desde 2022, el empleo adecuado, que se define como un trabajo con una remuneracion
igual o superior al salario béasico y una jornada de al menos 40 horas semanales, ha
permanecido en torno al 34% y 36%, es decir, como menciona el diario El Comercio en
julio del 2024, “tres de cada 10 personas tienen un empleo en el cual perciben ingresos

iguales o superiores al salario basico ecuatoriano, UDS 460, para este 2024”.

A pesar de los esfuerzos gubernamentales y de sectores privados, el pais sigue
enfrentando un elevado subempleo y una alta informalidad, que afecta aproximadamente
al 64% de la fuerza laboral, reflejando una falta de seguridad laboral y acceso a beneficios

sociales para la mayoria de los trabajadores. (Gonzélez, 2024)

La tasa de desempleo ha mostrado un aumento a principios de 2024, alcanzando su
punto maximo en febrero de ese afio con un 4,2%. Sin embargo, en los meses siguientes
se ha observado una tendencia de disminucion constante, situandose en un 3,1% para

junio de 2024, como se ilustra en la grafica.
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Gréfico No. 8: Tasa de Desempleo

Porcentaje Mensual
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Fuente: INEC (ENEMDU, Indicadores laborales junio 2024)

Segun el INEC, la Encuesta de Empleo de junio de 2024 indica que la poblacion en
edad de trabajar (PET) en Ecuador es de 13,2 millones de personas, representando el
71,1% de la poblacion total del pais. La poblacion econdmicamente activa (PEA), que
comprende a aquellos que trabajan o buscan empleo activamente, asciende a 8,7 millones,
lo que equivale al 65,7% de la PET. Mientras tanto, la poblacion econdémicamente inactiva
(PEI), es decir, quienes no participan en el mercado laboral, alcanza los 4,5 millones de
personas. Del total de la PEA, el 96,9% se encontraba empleado, lo que situd la tasa de

desempleo a nivel nacional en un 3,1% en junio de 2024.

Ademas, las mujeres siguen teniendo menos oportunidades de empleo adecuado que
los hombres, lo cual resalta una persistente desigualdad de género en el mercado laboral,
ya que la tasa de empleo adecuado o pleno se ubic6 en un 40,7 % para los hombres,
mientras que para las mujeres fue del 28,1 %, siendo evidente la brecha de condiciones
laborales entre géneros. Para julio del 2024 las mujeres registran una tasa de desempleo

de 5%, frente a 2,80% en los hombres. (Gonzalez, 2024)
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Gréfico No. 9: Tasa de Desempleo por género
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Fuente: INEC (ENEMDU, Indicadores laborales julio 2024)

Por lo tanto, en 2023 y 2024, factores como la crisis energética y la incertidumbre
politica por las elecciones pasadas y las del 2025, ralentizaron la creacion de nuevos

empleos y afectaron negativamente la inversion y expansion empresarial.

3. Sector Externo

3.1. Balanza Comercial

La balanza comercial es un indicador econdémico fundamental que refleja la salud de
las transacciones comerciales de un pais. Mide la diferencia entre el valor total de las
exportaciones (bienes y servicios vendidos al exterior) y el valor total de las
importaciones (bienes y servicios adquiridos de otros paises). Un saldo positivo en la
balanza comercial, conocido como superavit, indica que las exportaciones superan a las
importaciones, generando una entrada neta de divisas al pais. Por el contrario, un saldo
negativo, o déficit, revela que las importaciones exceden a las exportaciones, lo que
implica una salida neta de divisas. La balanza comercial es un componente clave de la
balanza de pagos, un registro contable que resume todas las transacciones econdmicas de

un pais con el resto del mundo.
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En el reporte estadistico obtenido del BCE ilustrado a continuacién, la balanza
comercial presenta una alta volatilidad, es decir, oscila significativamente entre periodos
de superavit y déficit. Esto sugiere que la economia del pais en cuestion es sensible a

factores externos e internos que influyen en sus exportaciones e importaciones.

Gréfico No. 10: Balanza Comercial
Millones de USD
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El afio 2022 fue un periodo de ajustes y volatilidad para la balanza comercial global.
Los efectos combinados de la guerra en Ucrania, la alta inflacion mundial y el incremento
en las tasas de interés complicaron el balance comercial de muchos paises, especialmente
los dependientes de importaciones de energia y alimentos. Adicionalmente, las
exportaciones ecuatorianas de agro produccion como el camaron, las flores, el banano y
platano, el cacao y derivados, se vieron estancadas por la paralizacion de la demanda

euroasiatica.

Por su parte, entre enero y mayo de 2023, la Balanza Comercial Total registro un
superavit de USD 873,0 millones, USD 822,9 millones menos que el resultado obtenido
en similar periodo de 2022, lo que significé una reduccién del saldo comercial del 48,5%,
derivado de las presiones inflacionarias, el encarecimiento de los costos energéticos y las
tensiones geopoliticas. Las dificultades en la relacién comercial entre Estados Unidos,
China y Rusia impactaron el comercio internacional. Sumado un déficit comercial para
agosto del mismo afio de USD 98,5 millones de dolares, por la reduccion en el volumen

y valor de las exportaciones de petréleo y ciertos productos no petroleros.

Elaborado por: Sofia Acosta L. oct-2024



Las exportaciones de crudo cayeron aproximadamente un 31%, afectadas por un
menor precio del barril que descendié de $91,8 a $64,5 y por una disminucion en el
volumen exportado. La combinacion de estos factores resulté en menores ingresos en
divisas para el pais. Sin embargo, en septiembre, Ecuador experimenté una leve
recuperacion en la balanza comercial debido al fortalecimiento de las exportaciones no
petroleras, especialmente en productos agricolas y alimentos procesados, apoyado por la

estabilizacion de las importaciones.

A posteriori, en los primeros siete meses de este 2024, la balanza comercial
experimento un crecimiento extraordinario del 214,5% con respecto al mismo periodo del
afio pasado, alcanzando un superavit de USD 4.249,8 millones.

Gréfico No. 11: Variabilidad de Balanza Comercial
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La Federacion Ecuatoriana de Exportadores (Fedexpor) en su boletin de julio pasado
informa que el saldo positivo se debe a un superavit comercial de 1.665 millones de
dolares en la balanza petrolera y un superavit de USD 1.335 millones en la balanza no
petrolera.

Se destaca el crecimiento del sector agricola y agroindustrial en 21% comparado con
2023, gracias a la exportacion de camardn, banano y platano, cacao, enlatados de pescado,
flores naturales, atin, pescado y frutas que sumaron mas de 7.366 millones en ventas al

exterior.
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En relacion con lo antes expuesto, la volatilidad de la balanza comercial ecuatoriana
refleja la dependencia de las exportaciones de commodities 0 materias primas y su
vulnerabilidad a shocks externos. Es fundamental que el pais diversifique su base
exportadora y fortalezca su sector productivo para reducir su dependencia de las

exportaciones de materias primas y mejorar su resiliencia econémica.

3.2. Exportaciones e Importaciones

Ecuador, como pais dependiente de exportaciones de recursos naturales, enfrenta
volatilidad debido a factores globales como los precios de materias primas y restricciones
ambientales. El incremento en importaciones también resalta la dependencia en productos
importados y una economia que necesita divisas. Las fluctuaciones en los terminos de
intercambio afectan el poder adquisitivo del pais en el comercio internacional,

impactando la balanza de pagos y la estabilidad econémica.

La grafica muestra las tendencias de exportaciones e importaciones de Ecuador entre
2022 y julio 2024 donde a pesar de la volatilidad, se observa una tendencia general al alza
en ambos indicadores, lo que sugiere a primera vista un crecimiento gradual del comercio
exterior ecuatoriano. Los términos de intercambio representados por la linea punteada,
muestra una tendencia a la baja durante gran parte del periodo, lo que indica que Ecuador

podria estar recibiendo menos bienes importados por cada unidad de bienes exportados.

Grafico No. 12: Exportaciones, Importaciones y Términos de Comercio (FOB)

Millones de USD y Porcentaje Mensual
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Segun el Boletin Analitico Trimestral de Comercio Exterior publicado por el BCE,
para el cuarto trimestre del 2023, las exportaciones ecuatorianas sumaron USD 7.713,8
millones, con una reduccion de 1,1% frente al mismo periodo de 2022. Esta caida se debid
principalmente a la baja en exportaciones petroleras, que disminuyeron en valor un 15,6%
trimestralmente y un 12,1% interanual. Las importaciones alcanzaron USD 7.486,8
millones, con un descenso de 1,5% interanualmente, impulsado por una contraccién en
importaciones petroleras, aunque el volumen de importaciones no petroleras crecid. En
2023, las exportaciones totales cayeron un 7,19% y las importaciones un 8,95% respecto
a 2022, representando ambas el 26% del PIB.

El escenario es alentador para 2024 donde las exportaciones ecuatorianas entre enero
y julio alcanzaron los USD 19.707 millones, un 11% mayor con relacién a los primeros
siete meses del 2023. El incremento de las exportaciones se debe principalmente a un
aumento del 21,4% de las exportaciones petroleras, causado por un acrecentamiento de
16,7% de la cantidad de barriles de petroleo crudo exportado y por la mejora del precio

promedio de barril de petréleo exportado.

Asi también, las exportaciones no petroleras se situaron en USD 13.924 millones, lo
que representa un crecimiento del 7,4% en comparacién con el mismo periodo de 2023.
Este incremento segun el BCE se debe principalmente al desempefio extraordinario de
ciertos productos clave como: el cacao y sus elaborados que han registrado un crecimiento
del 175,6%, el atin y el pescado del 23,4%, la exportacion de flores naturales con un
incremento del 1,6% en valor. Sin embargo, existen sectores que han sido afectados por
la coyuntura nacional, como: las exportaciones del camaron que cayeron un 6,4% en
valor, las de banano y platano un 3,3%, y la produccién minera de exportacion se ha

contraido en un 4%.

En cuanto a las importaciones, en lo que va del 2024 se evidencia una disminucion del
6% alcanzando los USD 15.457 millones, con una contraccion de la demanda interna de
materias primas y bienes de capital extranjeros, que, a pesar de generar un saldo contable
positivo en la economia ecuatoriana, podria indicar una desaceleracion en la inversion y

la actividad productiva interna.

En ese sentido, la revista Gestion (2024) postula que este resultado positivo es
indicativo de una recuperacién robusta en el sector externo de Ecuador y sugiere una
mejora en la competitividad de las exportaciones del pais, asi como posibles ajustes en la

demanda interna que afectaron las importaciones.
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4. Sector Fiscal

4.1. Deuda Publica Externa e Interna

La deuda publica de un pais representa el total de obligaciones financieras que el
Estado ha contraido con entidades nacionales o internacionales, a través de la emision de
bonos, la contratacidén de préstamos y otros instrumentos financieros, que se utiliza para
financiar diversos proyectos y programas gubernamentales, cubrir déficits o hacer frente

a las crisis.

El grafico presentado muestra una tendencia al alza en la deuda publica total de
Ecuador entre los afios 2018 y 2020, alcanzando su pico maximo en diciembre de 2020
con un valor de USD 63.165 millones. Este incremento se debid principalmente al
crecimiento acelerado de la deuda externa, exacerbado por los efectos de la pandemia de
COVID-19. En ese momento, la relacion deuda/PIB se situ6 en un preocupante 63.9%, el

nivel mas alto de la ultima década.

Gréfico No. 13: Deuda Publica Externa e Interna
Millones de USD y Porcentaje Mensual
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Si bien a partir de 2020 se observa una leve desaceleracion en el crecimiento de la
deuda total, esta se ha mantenido en niveles elevados durante los siguientes afos,

superando los USD 60.000 millones hasta junio de 2024. Segun los datos mas recientes
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del Ministerio de Economia y Finanzas, la deuda publica total a junio de 2024 se ubico

en USD 58.586 millones, de los cuales el 80% corresponde a deuda externa.

Es importante destacar que, segun la ultima prevision del BCE, a pesar de esta
desaceleracion, la relacion deuda/PIB sigue siendo elevada. Considerando el PIB nominal
proyectado para 2024 de USD 122.062 millones de délares, este indicador se sitia en un
48%, lo que implica que el pais destina una proporcion significativa de su produccion

econdmica al servicio de la deuda.

Por otro lado, Evelyn Tapia, periodista econdmica de la Revista Primicias, reporta el
pasado 16 de octubre que, la deuda externa de Ecuador se ha vuelto mas cara de pagar
desde 2023, sobre todo los préstamos de organismos multilaterales. Efectivamente, el pais
pagd USD 1.046 millones en intereses de la deuda a los multilaterales en 2023, casi el

doble frente a 2022, cuando el Estado pagdé USD 518 millones por este gasto.

El incremento del costo de financiamiento es, principalmente debido al aumento de
las tasas de interés a nivel internacional. Este incremento en los costos financieros se
debe, en gran medida, a las politicas monetarias restrictivas implementadas por la Reserva

Federal de Estados Unidos (FED) para combatir la inflacion.

La tasa de interés ponderada de la deuda externa ecuatoriana ha sido fluctuante a lo
largo del tiempo y como se evidencia en el grafico experimentd un alza significativa,
pasando de 3,61% en noviembre de 2022 a 4,87% en noviembre de 2023. Esta variacion
se explica por la alta proporcion de la deuda ecuatoriana indexada a tasas de interés

variables, como las de la FED.
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Gréfico No. 14: Tasa de tipos de Deuda Externa
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La deuda con organismos multilaterales, como el Banco Mundial (BM), el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID), el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco
de Desarrollo de América Latina (CAF), que representa la mitad de la deuda externa total
de Ecuador, ha experimentado un aumento considerable en sus costos financieros. La tasa
de interés promedio de la deuda con los multilaterales pasé de 3,27% en noviembre de
2022 a 5,52% en el mismo mes de 2023. Este incremento se debe, en parte, a operaciones
como el canje de deuda para la conservacion de las islas Galapagos, que, si bien redujo el

saldo de la deuda, lo hizo a una tasa de interés mas elevada (6,98%).

Otro factor que ha agravado la situacion es el acortamiento de los plazos promedio de
la deuda externa. Segln los datos que reporta el Ministerio de Economia y Finanzas, tras
la reestructuracion de la deuda en 2020, los vencimientos se extendieron hasta 2040. Sin
embargo, en los proximos afios se concentran pagos importantes, especialmente entre
2024 y 2026, por un monto cercano a USD 9.347 millones, lo que representa casi el 9%

del PIB (Castillo, 2024).

Con esto, el saldo de la deuda multilateral podria seguir creciendo, ya que Ecuador
necesita conseguir liquidez por USD 10.000 millones para financiar su presupuesto estatal

en 2024.

Esta situacion plantea un desafio significativo para las finanzas ptblicas ecuatorianas.

La escasez de liquidez y la necesidad de encontrar nuevas fuentes de financiamiento
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obligan al gobierno a buscar alternativas para refinanciar la deuda y extender los plazos
de pago. Sin embargo, las condiciones actuales del mercado financiero internacional,
caracterizadas por tasas de interés elevadas y un mayor riesgo pais, dificultan la obtencién

de financiamiento en condiciones favorables.

4.2. Déficit Fiscal

El déficit fiscal ecuatoriano, es decir, la diferencia entre lo que el Estado gasta y lo que
recauda a través de impuestos, ha alcanzado niveles criticos. Al cierre de 2023, tanto el
Sector Publico No Financiero (SPNF) como el Presupuesto General del Estado (PGE)
presentaron déficits significativos, equivalentes al 3,7% y 5,2% del Producto Interno
Bruto (PIB), respectivamente. Esta situacion se debe principalmente a la drastica caida
de los ingresos petroleros, producto de la disminucion en el volumen y precio de

exportacion del crudo.

Gréfico No. 15: Déficit Fiscal
Millones de USD
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Las proyecciones para 2024 presentan un panorama aun mas preocupante. El gobierno
planea gastar un total de USD 29.340 millones del PGE, con un requerimiento de USD
6.755 millones unicamente para cubrir las amortizaciones y vencimientos de la deuda

publica hasta fin de afio. En cuanto a los ingresos previstos, provenientes de impuestos,
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ingresos petroleros y otras fuentes, se estima que sumaran USD 25.000 millones. Con
estos datos, Fausto Ortiz, exministro de Economia, proyecta que el déficit fiscal a
diciembre de 2024 superara los USD 5.000 millones, una cifra similar al déficit de
diciembre de 2023, que fue de USD 5.914 millones, equivalente al 5% del PIB. Esta
situacion impacta en la capacidad del Estado para cumplir con sus compromisos

financieros, generando atrasos en los pagos a proveedores y organismos publicos.

En este contexto, ni el aumento del IVA al 15%, ni las autorretenciones para grandes
empresas, ni la reduccion de subsidios en los combustibles Extra y Ecopais seran

suficientes para equilibrar el presupuesto general del Estado.

El déficit que no logre cubrirse mediante endeudamiento se reflejara en los atrasos de
pagos al finalizar 2024. Este saldo pendiente podria alcanzar hasta USD 4.300 millones,
afectando a proveedores privados, entidades publicas y otros acreedores. Los préstamos
ya recibidos, y aquellos previstos de organismos multilaterales, estdn ayudando a mitigar
una crisis de pagos mas grave, aunque no resuelven las dificultades estructurales de la

economia.

La crisis fiscal ecuatoriana se agrava por una serie de factores estructurales. La
dependencia de los ingresos petroleros, la ineficiencia del sector publico y la debilidad
del sector privado, exacerbada por la inseguridad y la baja demanda, han dejado al pais
expuesto a shocks externos como la reciente crisis energética. Estos factores han puesto
de manifiesto la fragilidad del sistema econdmico y la necesidad urgente de implementar

reformas estructurales profundas (Ortiz, 2024).

Para superar esta dificil situacion, el gobierno ecuatoriano deberd tomar medidas
drésticas a corto plazo, como un ajuste fiscal severo y la busqueda de financiamiento
externo. Sin embargo, la solucidon a largo plazo requiere de un cambio de modelo
econdmico que permita diversificar las fuentes de ingresos, mejorar la eficiencia del gasto
publico y fortalecer el sector privado. Solo asi se podra construir una economia mas

sostenible y resiliente.
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5. Conclusiones
Se concluye que los factores que influyen en la desaceleracion econémica del Ecuador

son:

o Estabilidad Macro-Financiera y Crecimiento Economico: Ecuador enfrenta un
crecimiento econdmico moderado, influido por factores internos y externos como
la inflacion mundial, fluctuaciones en los precios del petroleo y eventos

geopoliticos.

o Crisis energética: La crisis energética caracterizada por los cortes de energia
eléctrica, debido a la sequia historica, el aumento de la demanda y disminucion de
la oferta de energia eléctrica y falta de inversion en generacion, provocando una
disminucion de la produccion, aumento de los costos, desempleo, descontento

social y pérdidas econdmicas.

e Desafios en el Mercado Laboral: El mercado laboral ecuatoriano presenta desafios
significativos, especialmente en términos de empleo adecuado y la persistente
informalidad, que afecta a aproximadamente dos tercios de la fuerza laboral. Las
oportunidades de empleo adecuado son limitadas, especialmente para las mujeres,
lo cual refleja una desigualdad de género en el acceso a empleos bien

remunerados.

e Volatilidad del Sector Externo y Dependencia de las Exportaciones de
Commodities: La balanza comercial ecuatoriana registra ser vulnerable a
variaciones en los precios internacionales del petrdleo y otros productos basicos.
Aunque las exportaciones no petroleras han experimentado un crecimiento
alentador, el pais sigue dependiendo en gran medida de los ingresos provenientes

de materias primas.

e Importaciones y Demanda Interna: La reduccion en las importaciones en lo que
va de 2024 sugiere una desaceleracion de la demanda interna, lo que podria

reflejar una contraccion en la inversion y actividad productiva.

o Endeudamiento Publico y Sostenibilidad Fiscal: El elevado nivel de deuda externa
limita el espacio fiscal del gobierno para implementar politicas de estimulo

econdmico comprometiendo la sostenibilidad fiscal del pais.
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