












 
 

                                                                             

LAECO - Alianza Latino Americana de Consultorías Económicas                                                                          7 
 
 

                                                                                                                                                      
 
La economía ecuatoriana empieza a desacelerarse 
 
Según el último boletín trimestral de cuentas nacionales que publicó el Banco Central del Ecuador 
(BCE), la economía del país, que creció 3% en 2017, impulsada por un agresivo endeudamiento 
público que alentó el consumo, registró en el primer trimestre de 2018 un crecimiento de 1,9% 
frente a igual período del año anterior (respecto al cuarto trimestre de 2017 el PIB se contrajo 
0,7%). Esta desaceleración se da pese a que en enero de este año el Gobierno emitió bonos 
soberanos por US$3.000 (3% del PIB) para no verse obligado a hacer un ajuste demasiado fuerte en 
el gasto antes de la consulta popular que se celebró el 4 de febrero. Si bien en el primer trimestre el 
consumo privado se siguió mostrando dinámico (4,6% de crecimiento interanual) y la formación 
bruta de capital, después de haber acumulado tres años consecutivos de caídas, registró un 
crecimiento de 5,5% (que se explica en buena parte por el repunte en las importaciones de 
maquinaria y equipo que en los últimos años habían sido excepcionalmente bajas), las mismas 
autoridades económicas (como la gerente del BCE) ya reconocen que este año la tasa de 
crecimiento será más baja que en el anterior. 

Esta desaceleración, que nosotros también prevemos, se explica principalmente por un inevitable 
ajuste en el gasto público frente al registrado en 2017. De hecho, en la primera mitad de 2018 el 
gasto del Presupuesto General del Estado se contrajo 8,9% frente a igual período del año anterior. 
En una economía que en los últimos años dependió en gran medida de la inyección de recursos 
públicos, este recorte, que por lo pronto se ha centrado en el gasto de capital, afecta a la actividad 
en general y también a los depósitos en los bancos. Pese a ese recorte, que junto con un alza en los 
ingresos (tanto en los tributarios como en los petroleros) ha permitido reducir el déficit del 
Presupuesto a una tercera parte, el FMI, que vino al país desde finales de junio hasta inicios de 
julio, cree que hace falta un esfuerzo mayor, ya que el déficit fiscal sigue siendo alto. El organismo, 
que ha destacado el avance que representa el proyecto de ley que el Ejecutivo envió a la Asamblea 
así como la voluntad del nuevo equipo económico de transparentar las cifras, sugiere una 
“consolidación fiscal más balanceada y anticipada” así como otras medidas que permitan recuperar 
la competitividad de la economía, entre ellas flexibilizar el mercado laboral y suscribir nuevos 
acuerdos comerciales. El FMI, de hecho, ha señalado que la economía ecuatoriana aún enfrenta 
“importantes desafíos”, no sólo en lo fiscal, sino también como consecuencia de un tipo de cambio 
real sobrevaluado y vulnerabilidades en la balanza de pagos. 

Un indicador que parece reflejar la vulnerabilidad de la economía ecuatoriana, particularmente de 
la demanda interna, es la evolución del Índice de Precios al Consumidor (IPC), que en junio de este 
año registró su décima caída interanual consecutiva. Conviene señalar que esta última caída en los 
precios, que afecta a la mayor parte de los productos que componen el IPC, se dio frente a un mes 
(junio de 2017) en que ya no estaban vigentes las sobretasas arancelarias. Es decir, esta baja en los 
precios ya no se puede explicar por el desmonte de las salvaguardias.  
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El escenario para México ha sido favorable tras los resultados de los comicios celebrados el primero 
de julio, la apreciación del peso frente al dólar y la postura de acercamiento que se ha mostrado 
con la administración actual como con el gobierno de los Estados Unidos. Sin embargo, debido a la 
incertidumbre internacional ante las maniobras arancelarias estadounidenses como a la 
incertidumbre de los procesos electorales, se confirmó una desaceleración de la inversión directa 
hacia México durante el primer trimestre de 2018. Por otro lado, el Índice Nacional de Precios al 
Consumidor registró un incremento de 0.39%, rompiendo con la tendencia a la baja de la inflación 
registrada desde diciembre de 2017. Esto se debe posiblemente a la fuerte apreciación de la divisa 
nacional durante los últimos dos meses, a pesar de que después de las elecciones presidenciales el 
peso mexicano ha recuperado terreno frente al dólar. 

Considerando el escenario de estabilidad interna actual, y tomando en consideración la 
incertidumbre que se mantiene en el ambiente global, Consultores Internacionales, S.C. ® continúa 
con su estimación de un crecimiento de la economía nacional moderado de 2.2% puntual con un 
margen de variabilidad de entre 2.0% y 2.3%.  

Las líneas de acción del nuevo gobierno 

La resolución de las elecciones presidenciales del 1° de julio de 2018 y la pronta aceptación de los 
resultados por los tres candidatos que no resultaron vencedores, contribuyó a reafirmar la certeza 
sobre el proceso electoral y disipó la incertidumbre en cuanto a un conflicto postelectoral mayor. El 
final del proceso electoral contribuyó a reforzar la apreciación del peso con respecto a la divisa 
estadounidense, la cual fue de un 6.19% mensual al 10 de julio de 2018, para quedar en 19.05 
pesos por dólar. La depreciación observada durante los dos meses previos a la elección, junto al 
aumento en el precio de los combustibles, tuvo un impacto en el alza del nivel de precio, ya que se 
ha observado un repunte en la inflación mensual 0.39% y una tasa de inflación anual de 4.61%. 
Dentro del índice de precios subyacente, los precios de las mercancías se incrementaron en 0.13 
puntos porcentuales y los de los servicios en 0.32, siendo este último el de mayor incidencia; en 
cuanto al índice de precios no subyacente, los energéticos y las tarifas autorizadas por el gobierno 
tuvieron un aumento de 1.53%. En cuanto a la política monetaria, como fue pronosticado en el mes 
anterior, Banco de México aumentó 25 puntos base su tasa objetivo, llegando a un valor de 7.75 (el 
más alto en una década). Consultores Internacionales, S.C. ®, prevé que la tasa de interés objetivo 
de la institución central se mantenga sin cambios en lo que resta del 2018. 

En cuanto al Índice de Consumo Privado en el Mercado Interior, el último dato oficial (fechado en 
abril de 2018) muestra una reducción del 0.8% durante el mes de referencia respecto al mes 
inmediato anterior; por componentes, el consumo de los bienes de origen importado descendió en 
2.1% y de los bienes nacionales en 0.8%, de acuerdo a datos ajustados por estacionalidad. En su 
comparación anual, hubo un incremento del 1.6% en el mes de abril; el consumo de bienes 
importados aumentó 3.4%, y el de los nacionales en 1.2% (los gastos en servicios tuvieron un 
aumento del 2.3%, y en bienes fue de 0.5%) con relación al mes abril de 2017. Con este indicador se 
reafirma la desaceleración de la economía mexicana en el segundo trimestre de 2018. Consultores 
Internacionales, S.C. ®, prevé que la actividad económica en México comience un repunte durante 
el segundo semestre de 2018. 

En el ámbito de la política económica del nuevo gobierno, como parte de la agenda de cambios que 
se pronostican para la llegada de la nueva administración, encontramos un ajuste de estrategia en 
el manejo de la política fiscal, especialmente relacionado con el presupuesto federal que será una 
de las herramientas principales para el cumplimiento de objetivos. Se vislumbra una política de 
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austeridad y redistribución del gasto hacia el desarrollo social y la inversión pública en 
infraestructura. Sin embargo, el método específico para alcanzar la reorganización del gasto público 
aún está por definirse, principalmente porque no se prevé una reforma hacendaria en el corto 
plazo que amplíe la base de recaudación fiscal y actualice las condiciones de ingresos tributarios y 
no tributarios del gobierno.  

Consultores Internacionales, S.C. ®, cree que el incremento que se prevé en el gasto para la 
seguridad social e infraestructura debe darse de una manera sustentable y con un compromiso de 
responsabilidad social y hacendaria. En el caso de la inversión pública en infraestructura, el 
gobierno entrante ha expresado su intención de aumentar el monto del 2.6% del PIB registrado en 
2017-la participación más baja en casi 70 años- de manera constante y gradual durante su 
administración. Si bien el incremento en inversión pública podría apoyar el incremento en inversión 
privada en el país, el balance del presupuesto será una variable clave que el nuevo gobierno pueda 
llevar a buen puerto la dirección del país sin incurrir en desbalances macroeconómicos.  
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Recuperación de la economía y problemas políticos 
Situación política: apatía y debilidad institucional 

 La aprobación presidencial pasó de 57% a 37% en dos meses. Esto parece indicar que la 
población no da margen de maniobra al presidente Martín Vizcarra que no llega a los 
cuatro meses en el poder. 

 A tan solo dos meses de la contienda electoral subnacional, los electores muestran un 
marcado desinterés en el proceso. Esto resalta en Lima Metropolitana, donde los 
candidatos con mayor intención de voto no pasan el 10%, mientras que el voto en 
blanco y nulo asciende a 23%.  

 El Congreso ha experimentado cambios significativos en la composición de las bancadas 
que lo conforman luego de los abiertos enfrentamientos políticos entre este poder del 
Estado y el Ejecutivo que terminaron con la renuncia del expresidente Pedro Pablo 
Kuczynski. La principal fuerza de oposición pasó de tener 73 a 62 parlamentarios en 
poco menos de dos años de elegidos. Sin embargo, a pesar de que el Congreso parece 
estar calmado, no hay evidencia de que su relación con el Ejecutivo haya mejorado.  

 Finalmente, se habría destapado una red de corrupción en el Poder Judicial en la que se 
encontrarían implicados jueces de las más altas instancias, entre ellos, los del Consejo 
Nacional de la Magistratura (CNM, que elige jueces y fiscales). 

Situación económica: consolidación del ciclo expansivo 

 La economía peruana creció 4.4% entre enero y abril con respecto al mismo periodo del 
año pasado y, de hecho, se erige como el mejor inicio de año desde 2013. La razón es 
que los sectores no primarios, aquellos que concentran casi tres cuartas partes del 
Producto Bruto Interno (PBI), crecieron 4.5%. Esto ocurrió como reflejo de la evolución 
de la demanda interna, que aumentó 4% en el primer trimestre, con el consumo privado 
a un ritmo de 3.2% y la inversión privada a un 5.3%.  

 En línea con lo anterior, el crédito de consumo se aceleró hasta 11.6% en mayo y el 
hipotecario hasta 9.3% en el mismo mes. El empleo formal, medido por la Planilla 
Electrónica de Sunat, muestra un crecimiento de 4% en abril, por encima del promedio 
del primer trimestre. Por otra parte, los ingresos tributarios del gobierno han crecido 
22% entre enero y mayo con respecto al mismo mes del año pasado, con un excelente 
desempeño del Impuesto General a las Ventas (IGV) interno, que habla sobre la salud de 
la demanda interna. Con ello, el déficit fiscal cayó a 2.4% en mayo y, por ahora, deja de 
ser uno de los principales riesgos para la economía peruana. 

 El buen desempeño que muestra nuestra economía, unido a un entorno internacional 
que sigue siendo favorable, nos hace ser optimistas con respecto al crecimiento de 2018 
y 2019. Así, ele-vamos nuestra proyección para 2018 a 4.2%, desde 3.6%, y para 2019 a 
4%, desde 3.9%. El consumo privado crece-ría por encima del 3.5% en ambos años y la 
inversión privada lo haría a una tasa promedio anual superior al 6%. 

 Los riesgos: guerra comercial, debilidad política del presidente Vizcarra (que evitaría 
reformas o gatillaría comportamiento populista) y la caída de la inversión pública más 
allá de los esperado en 2019 por la llegada de nuevas autoridades subnacionales.  
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Crecimiento económico con restricciones 

En el primer trimestre de 2018 la actividad económica continuó en la senda de crecimiento 
aunque con un menor ritmo; en términos desestacionalizado respecto al último trimestre de 
2017 la variación del Producto Bruto Interno (PBI) fue +1,1%, +2,1% en relación a igual período 
del año anterior, y +2,2% en promedio en términos interanuales (ia.) 

El enfoque de producción indica que el sector de mejor performance en relación a igual período 
de 2017, fue Transporte, Almacenamiento y Comunicaciones (+6,4%) contribuyendo con 1,3 
puntos porcentuales (pp.) al valor agregado global. Dentro del sector se destacan las 
telecomunicaciones como resultado del aumento en los servicios de datos móviles, mientras 
que en el transporte y almacenamiento se observó una mayor actividad de los servicios 
complementarios y auxiliares del transporte y en el transporte terrestre de carga. 

La producción de las Industrias manufactureras, creció 2,7% (+0,4 pp.) asociado principalmente 
a la mayor actividad de refinación de petróleo que durante parte del primer trimestre de 2017 
no se produjo por el cierre de la planta de ANCAP por mantenimiento. Sin considerar esto, el 
resto de las ramas industrias cayeron 1,5%, fundamentalmente por la menor actividad en zonas 
francas, que no alcanzó a ser compensada por el crecimiento de los frigoríficos, aserraderos y el 
sector automotriz, entre otras.  

El valor agregado de las Actividades primarias disminuyó 4,9% (-0,3 pp.) debido a la caída del de 
la actividad agrícola, compensada parcialmente por un crecimiento en los sectores pecuario y 
silvícola. La menor actividad en la agricultura fue consecuencia de los menores rendimientos 
obtenidos en los cultivos de verano de la zafra 2017/2018, destacándose la caída en la 
producción de soja - consecuencia de la sequía ocurrida durante el trimestre -. Se observó un 
incremento en la actividad pecuaria por el aumento de la producción ganadera, tanto de leche 
como de carne, en este último caso explicado por mayores niveles de faena y de exportaciones 
de ganado en pie. El alza de la producción silvícola es resultado de una mayor demanda de 
madera para aserraderos y del exterior. 

Según el enfoque de gastos, el mejor desempeño provino del comercio exterior. Las 
exportaciones de bienes y servicios aumentaron 4,6% (+1,3 pp.) tanto por la expansión de las 
ventas al exterior de bienes – carne, madera y automóviles, entre otros, contrarrestadas 
parcialmente por el descenso de trigo y lácteos – como de servicios - los Otros servicios 
compensaron la leve caída del turismo receptivo -. Las importaciones de bienes y servicios 
presentaron un aumento de 3,7% (-1,1 pp.) producto de las mayores compras de bienes de 
consumo así como de uso intermedio, mientras que en las de bienes de capital observaron un 
leve descenso. En cuanto a los servicios, el aumento de las importaciones se explica por el 
incremento en el turismo emisivo, tanto en cantidad de viajeros como en el volumen de bienes y 
servicios adquiridos en el exterior (con Argentina, EE.UU. y Europa como principales destinos 
elegidos por los residentes 

El Consumo privado aumentó 2,8% (+2 pp.) producto, entre otros factores, del crecimiento del 
ingreso real en el período (+1,4%). Ello absorbió la caída (-0,3%) del Consumo público.  

La Formación bruta de capital se mantuvo incambiada (+0,6%) con un descenso en la Formación 
bruta de capital fijo (FBKF; -2,2%) compensado por un efecto positivo de la variación de 
existencias.   
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Julio: Caída libre 

Tras haber culminado el segundo trimestre de 2018, Venezuela continúa atrapada en la peor 
debacle económica de su historia. A medida que la hiperinflación arrecia y la caída en la 
producción petrolera continúa a su ritmo, el poder de compra de los salarios se reduce, los 
hogares encuentran mayores motivos para emigrar y la oferta de capital humano se reduce. Al 
mismo tiempo, la ausencia de todo plan de ajuste macroeconómico provoca un deterioro 
continuado de expectativas que refuerza la espiral de precios, eleva la incertidumbre en torno a 
una futura recuperación del PIB, causando una contracción mayor de la inversión y el consumo. 

Respecto al entorno político, tal como era previsible, Nicolás Maduro se reeligió como Presidente 
en las cuestionadas “elecciones” del 20 de mayo. Los cambios realizados en el gabinete, tras su 
reelección, tan sólo evidencian la intención de continuar por el sendero de política económica 
transitado desde 2013: mantener los controles de precios y tipo de cambio, financiamiento 
monetario del déficit y ataques a la propiedad privada. Pese a algunas declaraciones públicas y 
mesas de trabajo encabezadas por Tareck El Aissami, ninguna medida concreta ha sido anunciada 
que permita vislumbrar un cambio de rumbo respecto al discurso de la “guerra económica”. 

Entre los pocos cambios de política económica que se han llevado a cabo, se encuentra la 
autorización a agentes privados para operar como intermediarios en la recepción de divisas, a una 
tasa superior al tipo de cambio marginal de Dicom. Esta medida, en sí misma, no representa un 
cambio mayor de política, aunque quizás pueda considerarse una pequeña señal de 
reconocimiento del tipo de cambio paralelo. De manera extraoficial, en Ecoanalítica hemos tenido 
información de que dicha tasa corresponde al límite superior de las subastas de Dicom. Ello nos 
permite confirmar que no solamente se subastan montos bajos (promedio por subasta de USD 
0,98 millones en lo que va de año), sino que el tipo de cambio al que se transan dichos montos se 
encuentra considerablemente por encima del tipo de cambio marginal anunciado por el BCV.  

Por su parte, el sector público sigue operando al tipo de cambio marginal de Dicom, el cual cerró 
durante la subasta número 21 en VEF 120.000/USD, presentando un margen arbitral de 2.742% 
respecto al tipo de cambio paralelo y de 1983% frente al tipo de cambio de remesas (máximo de 
Dicom). En este sentido, el Ejecutivo mantiene el control cambiario como mecanismo para la 
repartición de rentas entre aquellos grupos de poder con control sobre importaciones públicas (o 
sobre asignaciones directas realizadas desde el Estado hacia el sector privado).  

Entre tanto, la inflación mensual promedió 119,7% durante el segundo trimestre de 2018 
(2T2018) frente a un promedio de 84,7% durante el 1T2018. Ante aumentos de precios tan 
agresivos, en Ecoanalítica hemos hecho seguimiento a la inflación semanal desde comienzos de 
año. En este sentido, hemos notado un incremento desde 16,0% promedio semanal durante el 
primer trimestre, hasta 20,7% durante el segundo. Por su parte, los agregados monetarios 
mostraron una ligera moderación desde mediados de mayo hasta finales de junio (al pasar de un 
pico de 16,5% de incremento la semana del 04 al 11 de mayo, hasta un crecimiento promedio de 
10,4% el mes siguiente), para luego resumir su tendencia creciente durante la segunda semana de 
julio. 

Sin embargo, el incremento del nivel de precios no ha estado acompañado por una tendencia 
similar del tipo de cambio paralelo. En efecto, mientras la inflación acumulada ha sido de 6.376% 
desde comienzos de año hasta junio, el tipo de cambio no oficial se ha incrementado en 2.957%, 
3.419 puntos porcentuales (pp) menos. Ello ha implicado un encarecimiento de la vida en dólares 
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(apreciación del tipo de cambio real) cuya causa parece hallarse en la desaparición de todo 
subsidio cambiario para las importaciones privadas. 

Respecto a la producción petrolera, continúa siendo uno de los factores más preocupantes de la 
crisis. De acuerdo a cifras secundarias de la OPEP, la misma alcanzó un nivel de apenas 1.340 
miles de barriles diarios (kb/d), acumulando una caída de 307 kb/d a lo largo del año (51,2 kb/d 
promedio mensual). Representando un costo de oportunidad estimado de USD 20.014 millones 
durante el primer semestre de 2018 (1S2018), equivalente a 71,0% de las exportaciones totales 
proyectadas a cierre de año. Esta tendencia refuerza el deterioro del cuadro externo, para el cual 
se proyecta un déficit de USD 1.273 millones en cuenta corriente a cierre del presente año.  

En suma, esperamos un cierre de año más pesimista que lo previsto anteriormente. Actualmente, 
mantenemos nuestro escenario de hiperinflación a lo largo de todo el presente año. No prevemos 
cambios políticos significativos, ni a lo interno de la coalición gobernante ni en la orientación 
macroeconómica del actual gobierno. Si algún cambio pudiese ocurrir, parece que esperará a que 
los efectos sociales de la crisis provoquen consecuencias políticas, a partir de 2019. Al sector 
privado sólo le queda resistir y proteger su patrimonio.  
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Fuente: Ecolatina 
* Excluye DEGS, utilidades del BCRA y rentas del FGS. 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
Notes: (e) estimaded and (p) forcasted by the Bolivian Center of Economic Studies at CAINCO (cebec@CAINCO) 
(*) Since 2016 Bolivian central bank changed Balance of Payments methodology to the 6th Manual of the IMF 
Sources: 
(1) National Institute of Statistics (INE) 
(2) Division of Economic and Social Policies Analysis (UDAPE) and Finance Ministry (MEFP) 
(3) Central Bank of Bolivia (BCB). Since 2013 government sets on a direct way the interest rate to the real state mortgage and 
productive sector 
(4) MEFP 

 

Bolivia 2014 2015 2016 2017 2018p 2019p
Crecimiento del PIB (var %) (1) 5.5 4.8 4.3 4.2 4.3 4.0
   Consumo privado (var %) (1) 5.4 5.1 3.5 4.7 4.4 4.0

   Inversión total (var %) (1) 9.9 5.0 3.4 11.8 3.0 5.0

Tasa de desempleo abierta urbana(%) (2) (e) 3.5 4.4 4.9 4.6 5.0 5.5
Tasa de Inflación a fin de periodo (%) (1) 5.2 3.0 4.0 2.7 3.5 4.5
Tasa de interés de créditos hipotecarios de vivienda (3) 6.88 7.26 7.21 7.51 7.00 7.50
Tipo de cambio Bolivianos por USD  (fin de período) (3) 7.0 7.0 7.0 6.96 6.96 6.96
Cuenta corriente de la Balanza de Pagos* (% de PIB) (3) 0.0 -5.7 -5.6 -6.3 -6.0 -5.5
Balance público del sector público (% del PIB) (4) -3.4 -6.9 -7.2 -7.8 -7.5 -7.0

Argentina 

www.ecolatina.com 

Bolivia 

www.cainco.org.bo 
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Brasil 

www.tendencias.com.br 

Chile 

www.gemines.cl 
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Fuentes de datos históricos: 
(1) Departamento Administrativo Nacional de Estadística – DANE. 
(2) Banco de la República. 

 
 
 
 

                                                                                                                                                      
 
 
 

 
 * Creemos que el déficit primario del Gobierno Central está subestimado en 2016 y 2017 porque se contabilizan ingresos petroleros 
que no llegaron a las arcas fiscales. 
Fuente: CORDES 

 

Colombia 

www.econometria.com 

Ecuador 

www.cordes.org 
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Fuente: Consultores Internacionales, S.C. ® 

 
 
 
 
 
 

                 
 

 

  
Fuente: BCRP, INEI 

 
 
 
 
 
 

México 

consultoresinternacionales.com 

Perú 

www.macroconsult.com.pe 
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Uruguay 

www.oikos.com.uy 

Venezuela 

www.ecoanalitica.com 

http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.oikos.com.uy/
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.ecoanalitica.com/
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com
http://www.laecoalliance.com/
http://www.oikos.com.uy/
http://www.ecoanalitica.com

