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Ecuador

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL) prevé que el PIB
real del Ecuador crecerd un 1,9% en 2023, lo que significa que el crecimiento se sigue
desacelerando: en 2022 se habia observado una desaceleracion del 2,9%. El ritmo de
expansion de la actividad econdmica continla condicionado por un escenario
internacional muy incierto (volatilidad del precio de los productos basicos, inflacion
mundial elevada y condiciones financieras mas restrictivas, entre otros factores),
acentuado por la posibilidad de que escalen las tensiones geopoliticas. A nivel interno,
el desempefio econdmico del pais se sustenta esencialmente en el dinamismo del
consumo privado en un entorno de menores presiones inflacionarias, recuperacion
gradual de los indicadores laborales, mayores colocaciones de crédito y expansion
sostenida de las remesas recibidas, lo que contrasta con una contribucién muy acotada
de la inversion publica y privada que aminora las perspectivas de que el crecimiento sea
sostenido en el mediano plazo. A esa contribucion acotada se afiadieron Gltimamente
las implicancias macroecondmicas que el fendmeno El Nifio puede tener en los
préximos meses.

Entre enero y agosto de 2023, las condiciones financieras mas restrictivas y las altas tasas internacionales
de interés incidieron en el resultado global del sector publico no financiero (SPNF), que registré un
déficit de 685 millones de délares?, frente al excedente de 1.976 millones que se habia observado en el
mismo periodo de 2022. El déficit se debio, en parte, al aumento del pago de los intereses externos
(68,9% interanual), mientras que el resultado primario se mantuvo positivo (1.174 millones de délares).

En el mismo periodo, los ingresos totales del SPNF (29.181 millones de dolares) se redujeron
un 1,8% interanual debido a la merma de los recursos provenientes del sector petrolero (-17,1%) y, en
menor medida, de la recaudacion tributaria (-3,2%). Por un lado, las rentas petroleras se vieron afectadas
por el menor precio de exportacion y la limitada produccién nacional de crudo. Por otro lado, los
ingresos fiscales estuvieron condicionados por el
menor aporte de algunos rubros de recaudacion
indirecta, entre los que hay fuentes internas y Ecuador: PIB, inflacién y desempleo, 2021-2023
externas. Respecto de las primeras cabe . .,
mencionar la reduccion de la tarifa del impuesto
ligado a la salida de divisas (ISD), y respecto de
las segundas los menores ingresos provenientes
del impuesto sobre el valor agregado (IVA) y del
impuesto sobre los consumos especiales (ICE)
gue se aplica a las importaciones. El impuesto
sobre la renta, por su parte, siguié exhibiendo una
fuerte expansion (7,1%).
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El gasto publico, en contraste, aumento

un 7,7% interanual y ascendié a 29.867 millones
de dolares, como resultado del alza de los gaStOS Fuente: Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
permanentes (7,1%) y no permanentes (11%): los sobre la base de cifras oficiales.

primeros constituyeron el 84,3% de todas las

! Las cifras estan expresadas en dolares corrientes a menos que se indique lo contrario.



erogaciones realizadas entre enero y agosto de
2023. En la estructura de los gastos permanentes,
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Ecuador: principales indicadores econémicos, 2021-2023
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a/ Estimaciones.

b/ Datos al mes de septiembre.

¢/ Datos al mes de julio.

d/ Una tasa negativa significa una apreciacion real. Se refiere al tipo de
cambio real efectivo mundial.

e/ Datos al mes de junio.

f/ Tasa de interés pasiva referencial.

g/ Tasa de interés activa efectiva referencial para el segmento
comercial corporativo.

h/ Los datos para 2023 corresponden a la suma del primer y segundo
trimestre.

i/ Incluye errores y omisiones.

En consonancia con la posicion fiscal del
SPNF, el saldo de la deuda publica consolidada
se situd en 59.187 millones de dolares al cierre de
agosto de 20232. En concreto, este saldo paso de
representar el 55,4% del PIB en diciembre de
2022 a representar un 49,5% de este en agosto de
2023, cifra que permitié cumplir ampliamente la
meta del 53,2% que se habia fijado para ese afio®.
Los créditos multilaterales siguen siendo la
principal fuente de recursos externos en razon de
sus condiciones de financiamiento mas
favorables, pese a la coyuntura actual de endurecimiento de la politica monetaria de la Reserva Federal
de los Estados Unidos, el fortalecimiento del d6lar y las elevadas tasas de interés a nivel mundial, que
tienden a amplificar la presion financiera que se enfrenta en el pais.

En el &mbito monetario, en septiembre de 2023 el nivel de liquidez total (M2) ascendiaa 77.724
millones de délares (65% del PIB), lo que representaba un aumento del 3,1% respecto a diciembre de
2022. El aumento habia sido estimulado por una fuerte dinamica del cuasidinero. La oferta monetaria
(M1), por su parte, disminuy6 un 2% en el mismo periodo, ya que la contraccion de los depdsitos a la
vista superd la expansién de la moneda en circulacion. Durante los nueve primeros meses del afio se
advirtio una desacumulacion de las reservas internacionales, que se redujeron 2.146 millones de dolares.
Los movimientos de las reservas estuvieron muy vinculados al comportamiento de la cuenta de la deuda
externa publica. Ademas de que se redujeron los desembolsos recibidos en el transcurso del afio, las
altas tasas de interés que habia en el mercado financiero empujaron al alza los pagos del servicio de la
deuda (amortizaciones, intereses y comisiones), lo que se tradujo en una salida neta de divisas. Ademas,
los menores ingresos generados por las exportaciones petroleras frenaron las entradas netas de divisas
provenientes de la cuenta de hidrocarburos, a pesar del menor costo de los combustibles importados. En
cuanto a los encajes legales, el monto alcanzado en septiembre de 2023 (5.602 millones de ddlares)
representd una importante contraccion del 22,5% respecto del monto registrado al cierre de 2022.

2 La deuda publica consolidada se define como la deuda publica y otras obligaciones del SPNF, sumadas a la
seguridad social.
% Se utiliza la prevision del PIB nominal para 2023 publicada por el Banco Central del Ecuador (BCE).
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En esas circunstancias, el crédito otorgado por las entidades financieras se situd en unos 60.288
millones de ddlares (50,4% del PIB) y mantuvo su expansion a un ritmo del 11,5%, respaldada por la
variacion positiva de todos los segmentos de la cartera, con excepcion de los créditos educativos®. En
concreto, los créditos destinados al consumo, que constituyen el 43,7% del total agregado, y los
destinados a la produccién, que representan el 31,3% de este, aumentaron un 15,2% y un 3,9%,
respectivamente, de diciembre de 2022 a septiembre de 2023. Las captaciones del sector financiero
también crecieron, si bien a un ritmo menor, apalancadas por el aumento de los depdsitos a plazo
(14,5%); los depositos a la vista se redujeron, como ya se habia mencionado, y la reduccion fue del
2,3%. Esa tendencia incidi6 en la composicién misma de los pasivos de las entidades financieras, pues
los depdsitos a la vista perdieron importancia en comparacion con los depdsitos a plazo.

En el acumulado del primer semestre de 2023, el PIB real crecié un 2,2%, o sea, 0,2 puntos
porcentuales menos que en el primer semestre de 2022°. Al analizar los componentes de la demanda
agregada en términos reales, se observa que el consumo privado y el pablico siguieron aumentando (un
3% y un 3,7%, respectivamente), mientras que, a diferencia de lo observado en 2022, la inversion y las
exportaciones de bienes y servicios se contrajeron (un 0,7% y un 0,13%, respectivamente). El aumento
del consumo privado se destaco por su fuerte contribucion a la variacion interanual del PIB (1,97 puntos
porcentuales). La importacion de bienes y servicios, por su parte, siguié exhibiendo una tendencia al
alza (2,5%) a precios constantes, aunque a un ritmo menor que en el periodo anterior.

Desde el punto de vista de la oferta en términos reales, durante el primer semestre de 2023 el
crecimiento ecuatoriano estuvo estimulado por el desempefio de cinco ramas de actividad que
contribuyeron en mas del 60% a la variacién positiva del PIB. Esas ramas fueron las siguientes:
ensefianza y servicios sociales y de salud, que contribuyeron 0,45 puntos porcentuales, correo y
comunicaciones (0,29 puntos porcentuales), administracion publica y defensa (0,23 puntos
porcentuales), suministro de electricidad y agua (0,17 puntos porcentuales), y comercio (0,17 puntos
porcentuales). Entre las actividades productivas de mayor expansion destaca ademas la acuicultura y la
pesca del camaron (que creci6 un 8,8%), asi como la refinacién del petréleo (que crecid un 7,1%). Solo
5 de las 18 industrias clasificadas en las cuentas nacionales decrecieron en términos interanuales, y entre
ellas hay sectores clave como la construccion, que decreci6 un 2,7%, el petréleo y las minas, un 1,8%,
y la industria manufacturera, un 0,7%.

En el periodo transcurrido de enero a septiembre de 2023 resalté el fortalecimiento de la balanza
comercial, cuya posicién siguié siendo superavitaria pese a que el tipo de cambio real se aprecio
levemente durante el periodo. En particular, el mejor desempefio de la balanza no petrolera se tradujo
por un saldo positivo (72,9 millones de ddlares) tras el déficit que se habia registrado en los dos afios
previos (1.116 millones de ddlares en promedio en los periodos de enero a septiembre de 2021 y 2022).
La balanza petrolera también exhibi6 un resultado favorable (1.705 millones de dolares) favorecido por
el precio del petrdleo, que se mantuvo en un margen alto pese al descenso que se registré en los mercados
internacionales.

En concreto, el volumen y el valor de las exportaciones petroleras se debilitaron en términos
interanuales (1,5% y 26%, respectivamente), bajo al efecto conjugado de la menor produccion interna 'y
la cotizacion internacional del petrdleo. La produccion nacional del sector petrolero se contrajo un 1,3%
interanual, reflejo de las dificultades surgidas durante el afio. Con ello, el precio internacional promedio
del barril de West Texas Intermediate (WTI) fue de 77,4 dolares entre enero y septiembre de 2023,
comparado con 98,4 délares en el mismo periodo de 2022, por tanto, al alza desde julio del afio. Lo

4 Las entidades financieras a las que se hace referencia abarcan el sector financiero privado, el popular y el
solidario.
5 El PIB real se calcula en dolares constantes de 2007.
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anterior incidio en el valor de las importaciones de combustibles, que se redujo un 10%, si bien el
volumen continu6é aumentando (un 10,5%).

Ademas, en lo que respecta a los principales productos exportados no petroleros, el valor de los
envios de camaron al exterior se redujo un 2%, pese a la fuerte expansiéon del volumen exportado
(14,2%). La reduccion del valor se debié a la mayor competencia de algunas economias asiaticas. Por
otra parte, las exportaciones de banano o platano y de productos mineros crecieron en volumen (un 4,1%
y un 8,3%, respectivamente) y en valor (un 17,4% y un 25,8%, respectivamente). Esos tres productos
concentraron el 72% del valor de las exportaciones no petroleras del pais en los primeros nueve meses
del afio. El valor de las importaciones no petroleras, por otro lado, se redujo un 2,3%, en gran medida
debido a que el valor de las compras externas de materias primas disminuyé un 13,1%. En contraste, el
valor de las importaciones de bienes de consumo continué aumentando (9,1%), lo que coincide con la
dindmica del consumo de los hogares previamente sefialada.

Conforme con el descenso del precio de los productos basicos y las menores presiones
inflacionarias a nivel mundial, entre enero y septiembre de 2023 el indice de precios al consumidor
(IPC) del Ecuador vari6é un 2,4% en promedio, comparado con la variacion del 3,4% que se habia
registrado en el mismo periodo del afio anterior. La divisién de alimentos y bebidas no alcohdlicas
continla ejerciendo presiones significativas en el comportamiento del nivel general de los precios
debido a su ponderacién en la canasta de consumo referente (22,4%) y a su reciente dindmica
inflacionaria. En concreto, la tasa de inflacion asociada con esa division fue de un 5,8% en promedio de
enero a septiembre de 2022 (frente al promedio del 4,5% que se habia observado en el mismo periodo
del afio anterior). En agosto de 2023 la tasa ascendié a un 8,2%, el mayor nivel registrado desde 2016
de acuerdo con los datos mensuales del Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC). Al distinguir
entre los bienes transables y los no transables, cabe notar que, en 2022, la tasa de inflacion de los
segundos fue inferior a la de los primeros, con una diferencia de 1,43 puntos porcentuales en promedio.
A partir de febrero de 2023 esa tendencia se revirtié y la inflacion anual de los bienes no transables fue
superior a la de los transables durante seis meses consecutivos. Recientemente, la inflacion anual de los
bienes transables volvié a ser mayor: en septiembre de este afio cerr6 en un 2,57%, mientras que la de
los no transables fue del 1,8%.

En ese contexto de menor inflacion, la tasa nacional de desempleo se mantuvo en torno al 3,8%
en el tercer trimestre de 2023, lo que significa que permanecié estable durante cuatro trimestres
consecutivos, aunque en el caso de las mujeres siguié aumentando (4,7%). Cabe resaltar que, en el
mismo trimestre, la tasa de participacion global fue del 65,6%, una reduccion estadisticamente
significativa de 1,8 puntos porcentuales con respecto al mismo trimestre de 2022, de acuerdo con el
INEC. La tasa de empleo permanecio en el 96,2% de la poblacién econémicamente activa, que asciende
a 8,25 millones de personas empleadas. La proporcién de la poblacion ocupada que tenia un empleo
adecuado, por su parte, ascendio al 36,2% en el tercer trimestre y al 35,8% en promedio en los primeros
nueve meses del afio. Eso significa que esa proporcion fue 2,3 puntos porcentuales superior a la que se
habia registrado en el mismo periodo del afio anterior, reduciéndose a 1,1 puntos porcentuales si solo se
consideran los empleos formales. Las cifras anteriores ponen de relieve una de las caracteristicas de la
recuperacion laboral pospandemia, a saber, la limitada capacidad del sector formal para estimular la
creacion de empleos de calidad: ese sector representa un 43,2% del total de los empleos en 2023, frente
al 45,7% que habia representado en 2019.

Aunado a la mejora de los indicadores laborales a nivel nacional, la poblacién ocupada percibio
un salario real de 261,3 d6lares mensuales al cierre del tercer trimestre de 2023, lo que representa una
variacion interanual del 9,8%°®. Ese aumento refleja, en particular, el desempefio del sector de los

6 El valor del salario real es el valor mediano del ingreso laboral a precios de diciembre de 2007.
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servicios, que se convirtio en la principal fuente de empleos adecuados (52%) y que ofrece los mayores
salarios a nivel nacional (323,5 dolares). Aunque en el pais ha habido signos de que el empleo se esta
recuperando, el hecho de que la inflacién siga siendo elevada, sobre todo en lo que atafie a los alimentos,
y de que haya pocos empleos formales de calidad disponibles plantea un panorama complejo para la
mayoria de los trabajadores ecuatorianos. En efecto, sigue habiendo una gran informalidad, bajos
ingresos laborales y brechas salariales significativas entre la zona urbana y la rural, los sexos y los grupos
etarios, en un entorno de inversion endeble y crecimiento bajo.

Para 2024 la CEPAL prevé que la economia ecuatoriana crecera un 2,0%, leve repunte que
dependera en gran medida del comportamiento del sector externo y del sector real. Por una parte, el
sector externo se veria favorecido por los términos de intercambio méas favorables, la dinamizacion de
las exportaciones ante las expectativas de desaceleracion de la inflacion mundial, la menor apreciacion
del ddlar, la mayor demanda externa y las menores fluctuaciones del precio del petréleo. La evolucion
del sector real, por otra parte, continuaria beneficidndose si se mantuvieran la dindmica del consumo
privado, la tendencia positiva del crédito, la recuperacién del mercado laboral y del poder adquisitivo
de la poblacién, y la mayor capacidad de los sectores productivos para responder a la demanda del
mercado interno. No obstante, subsisten riesgos latentes vinculados con un mayor impacto de los
desastres naturales, la incertidumbre politica, la inseguridad y el descontento social.



