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1.0 ENTORNO MUNDIAL



“Día de la liberación”: Con su anuncio de abril 2, que EE. UU. fijó un 
arancel base de 10% a todas las importaciones y aranceles más elevados 
a gran parte de sus socios comerciales, previo a una negociación.

Trump puso fin a una etapa de comercio abierto, que los aliados en la 
Segunda Guerra Mundial adoptaron en 1944 con el acuerdo de Bretton 
Woods y se consolidó en 1995 con la OMC.



El Tribunal de Apelaciones de EE. UU. se emitió un fallo el 29 de agosto 
de 2025, cuando el tribunal decidió que la mayoría de los aranceles 
impuestos bajo la administración Trump eran ilegales, pero suspendió su 
ejecución hasta el 14 de octubre de 2025 para permitir que el gobierno 
presente una apelación ante la Corte Suprema.



LÍMITES A LA GUERRA COMERCIAL



Tierras raras: el talón de Aquiles de EE.UU.

• China domina la producción y procesamiento de minerales críticos: 
galio, germanio, antimonio, samario, gadolinio, terbio, disprosio, 
lutecio, escandio, itrio.

• Estos insumos son esenciales para: energías verdes, 
semiconductores, fibra óptica y equipamiento militar.

• En respuesta a los aranceles de Trump, China restringió 
exportaciones de siete tierras raras clave.

• EE.UU. intenta reactivar su industria, pero tomará años y requiere 
fuerte inversión estatal.

Trump Is Losing His Geoeconomic War
Project Syndicate, Oct 1, 2025

Harold James



China tiene la ventaja:
• Economía más grande en términos reales.
• EE.UU. depende de China para minerales y componentes críticos.
• China puede compensar pérdidas con su mercado interno.

EE.UU. destruye sus ventajas estructurales y podría perder 
liderazgo global:
• Recorte masivo a la ciencia y despidos caóticos en instituciones 

como el CDC.
• Ataques a universidades y presión ideológica sobre la investigación.
• Política energética regresiva, frenando renovables y volviendo al 

carbón.
• Ruptura con aliados democráticos, debilitando su poder global.

Paul Krugman
Oct 13, 2025



“Los riesgos se inclinan a la baja. Una 
incertidumbre prolongada, un mayor 
proteccionismo y choques en la oferta 
laboral podrían reducir el crecimiento. Las 
vulnerabilidades fiscales, posibles 
correcciones en los mercados financieros 
y la erosión institucional podrían 
amenazar la estabilidad.”



Fuente: CME Group

“…Los anuncios arancelarios 
provocaron una disminución en las 
expectativas de demanda global y 
coincidieron con el inicio de un 
calendario de producción acelerado 
por parte de la OPEP+. Los 
fundamentos bajistas son ahora el 
principal foco de atención”

Precio del petróleo 
2025: -7,9% a $68,9/b y 
2026: -3,7% a $66,4/b. 

(WEO, octubre 2025)
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Dólar se debilita

Fuente: Fxtop.

1. Déficit gemelos (fiscal + comercial)
2. Recortes de tasas de interés de la FED
3. Rebalanceo global: inversionistas internacionales reducen 

exposición a activos estadounidenses.

A noviembre 
2025, el dólar 
se deprecia 
en 8,7% 
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2.0 COMERCIO EXTERIOR



Ecuador y EE.UU. alcanzan un acuerdo 
histórico para facilitar el comercio:

• reducción de aranceles,

•eliminación de barreras no 
arancelarias,

• protección de propiedad intelectual,

• comercio digital y servicios,

• estándares laborales y ambientales,



CAMARÓN: Ecuador 18,78% (15% +3,78% CVD/antidumping), India 58% (25% + 8% 
aprox. CVD/antidumping + 25% por comprar petróleo ruso, Vietnam paga 20% 
+antidumping que va de 2,94% a 35%. Otros países exportadores tienen aranceles 
similares a Ecuador: Indonesia 22,8% (19% + 3,90 CVD/antidumping) y Tailandia 
19%;

CACAO: los tres principales proveedores: Costa de Marfil, Ghana y Ecuador tienen 
15%. Ahora Ecuador paga 0% de sobretasa, al igual que el resto de los países 
productores. 

BANANO: La sobretasa fue retirada para todos los productores del mundo. En otras 
palabras, la situación competitiva volvió a lo vigente pre guerra arancelaria;

ROSAS: Ecuador paga total 21,8% (una sobretasa de 15% más un arancel de 6,8% 
por no tener TLC con EE. UU.), mientras que Colombia paga solo una sobretasa de 
10%. 



- Cerrada negociación: Corea del Sur (firmado 2 
de septiembre) y Canadá (Se espera su firma en 
2025). 

- En proceso: República Dominicana (en primeras 
etapas de negociación), Panamá (se trabaja en 
un acuerdo de alcance parcial).

- Por iniciar: Japón (gobierno busca iniciar 
negociación) y Emiratos Árabes Unidos (en 
febrero de 2024 se firmó declaración conjunta 
para negociar).

Más apertura comercial: OTROS



Exportaciones Totales
Acumulado de 12 meses en millones FOB e % inc. anual

Fuente: BCE.

Buen desempeño: Las exportaciones totales, en el acumulado de 12 
meses a septiembre crecen a 9,7% interanual, un total de $36,3 
millardos. 
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Exportaciones no Petroleras
Acumulado de 12 meses en millones FOB e % inc. anual

Fuente: BCE.

Las no petroleras crecieron 20,4% a septiembre. Totalizan $28,3 
millardos, $4,8 millardos más que en el mismo periodo de 2024.
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Miles de 

USD 

Valor  

unitario USD
Exportaciones Totales 27.336.515 -1,6% 7,6%

Camarón 6.204.035 5.974 29,0% 13,6% 19,5% 5,2%
Petroleras 5.906.464 60,0 100,0% -8,0% -20,0% -12,7%
Cacao y elaborados 3.333.377 8.735 15,6% 30,7% 50,6% 15,2%
Banano y Plátano 3.173.007 610 14,8% 7,8% 11,9% 3,7%
Productos mineros 2.880.466 4.381,5 13,4% 7,8% 19,6% 10,9%
Enlatados de pescado 1.412.957 4.621,0 6,6% 13,0% 14,9% 1,6%
Flores Naturales 773.713 5.730,1 3,6% 3,7% 3,5% -0,2%
Madera 337.647 599,6 1,6% -1,4% 4,2% 5,7%
Otras Manufacturas de metal 306.556 3.195,2 1,4% -23,3% -5,0% 23,9%
Fruta 305.988 1.810,0 1,4% 13,2% 36,2% 20,4%
Otras  2.702.305 106.341
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Importaciones totales
Promedios móviles de 12 meses, Incremento interanual

Fuente: BCE.

Recuperación de actividad económica: A septiembre, en acumulados 
de 12 meses, las importaciones totales crecen en 8,3% interanual. 
Finalmente volvieron a terreno positivo.
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Fuente: BCE.

Balanza comercial
Mes a mes, Incremento interanual

Acumulado de 12 meses, a septiembre 2025 el superávit comercial fue 
de $6.250 m, $916 m más que un año antes.  
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3.0 MONETARIO Y FINANCIERO



Evolución de la Liquidez Total
% inc. anual

Fuente: BCE.

Desde junio de 2024 la liquidez se aceleraba. Pero luego del desplome 
en exportaciones petroleras de julio, la liquidez se desacelera desde 
agosto. A octubre M2 subió en 13,5% interanual y M1 en 8,8% 
interanual. 

8.8%

13.5%

7.3%

-5.0%

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%
  (M1)

  (M2)

  GDP



Tasas de Interés nominal

Fuente: BCE.

Desde agosto de 2024 las tasas de interés caen.
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Depósitos y crédito total sistema
En millones $ y % inc. anual

Fuente: BCE.

A nivel sistémico, desde mayo los depósitos se aceleran, pero en 
octubre perdieron dinamismo subiendo 14,7% interanual. El crédito al 
sector privado sigue acelerándose desde noviembre, a octubre creció 
10,4%.

14.7%

10.4%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

20.0%

Depósitos Crédito



4.0 FINANZAS PÚBLICAS



Mercado cerrado: Riesgo país

Al 15 de abril, el riesgo país se desplomó 626 puntos tras resultado 
electoral (Había tocado un pico de 1.908 y cerró en 1.282). Gobierno 
espera retornar al mercado de capitales en 2026.
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El 21 de noviembre, Fitch Ratings mejoró la calificación de la deuda de 
largo plazo de Ecuador de ‘CCC+’ a ‘B-’.

Además, asignó por primera vez una calificación de recuperación ‘RR3’, 
que indica que, si el país llegara a tener problemas para pagar su deuda, 
los acreedores tendrían una buena probabilidad de recuperar una parte 
importante de su inversión.

Ecuador obtiene una puntuación alta de riesgo en estabilidad 
política, niveles moderados de participación ciudadana y rendición de 
cuentas, un estado de derecho débil y poco control de la corrupción.



La necesidad de financiamiento, en 2026, es de $7,2 y se espera que 

baje a $5,6 millardos en 2028.

Financiamiento

IMF Country Report No. 25/289, 
octubre 2025



¿QUÉ ESPERAR EN MATERIA FISCAL?



2024 2025

Ene-oct. Ene-oct. Dif. % inc.

TO TAL ING RESO S 18.928 18.818 -110 -0,6%

Tributarios 13.956 14.347 391 2,8%

Petroleros 1.599 1.265 -334 -20,9%

No Tributarios 2.337 2.178 -159 -6,8%

Venta Activos no Financieros 1 10 9 900,0%

Transferencias de Capital 111 108 -3 -2,7%

Transferencias Corrientes 725 808 83 11,4%

Otros Ingresos 199 102 -97 -48,7%

TO TAL G ASTO S 20.234 22.141 1907 9,4%

Gasto Corriente 16.831 18.453 1622 9,6%

Gasto de Capital e Inversión 3.403 3.688 285 8,4%

Interés Deuda Pública 2.885 3.381 496 17,2%

DÉFICIT/ SUPERÁVIT G LO BAL -1.306 -3.323 -2017 154,4%

ENE-FEB 

2024

ENE-FEB 

2025
Dif. % inc.

TOTAL INGRESOS 3,615        3,515        -100               -2.8%

TRIBUTARIOS 2,386        2,698        312                13.1%

PETROLEROS 91             189           98                  107.7%

NO TRIBUTARIOS 813           304           -509               -62.6%

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 94             16             -78                 -83.0%

TRANSFERENCIAS CORRIENTES 214           268           54                  25.2%

OTROS INGRESOS 17             40             23                  135.3%

TOTAL GASTOS 3,652        4,241        589                16.1%

GASTO CORRIENTE 3,132        3,646        514                16.4%

GASTO DE CAPITAL E INVERSIÓN 520           595           75                  14.4%

INTERES DEUDA PÚBLICA 651           836           185                28.4%

DÉFICIT/SUPERÁVIT PRIMARIO 614           110           -504               -82.1%

DÉFICIT/SUPERÁVIT GLOBAL -37            -726          -689               1862.2%

EJECUCIÓN PRESUPUESTO 2025. 
(GASTO CORRIENTE REAL). $MILLONES.

Fuente: Ministerio 
de Finanzas. 

 Ingresos tributarios se 
desaceleran.

 Ingresos petroleros 
caen.

 Fuerte aumento en 
gasto corriente.

 Inversión pública sube.

=SE ACELERA EL DÉFICIT

Ejecución presupuestaria 2025 (PGE)



Metas de Consolidación Fiscal

El gobierno de Noboa ha 
sido muy eficiente en el 
ajuste, tanto así, que 
transcurridos apenas 2 
años de un programa de 
quinquenal, ya se ha 
completado un 
equivalente a 3,5 puntos 
porcentuales del PIB, 
quedado por hacer, en 3 
años, 3,2 puntos 
porcentuales adicionales. 

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025



INGRESOS NO PETROLEROS



1. Nuevo régimen fiscal para el sector minero (meta programada para 
diciembre de 2025), 

2. Revisión a exenciones e incentivos ineficientes en los contratos de 
inversión

3. Fortaleciendo la administración tributaria mediante la adopción del 
modelo TADAT y la modernización del Servicio Nacional de Aduana 
(SENAE).

4. Revisión del marco de tributación de dividendos y utilidades no 
distribuidas, 

Medidas por adoptar

Ingresos no petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025



Las reformas adoptadas hasta ahora han rendido un equivalente a 
1,9 puntos porcentuales del PIB. La tarea pendiente implica elevar 
los ingresos tributarios en 0,8 de punto porcentual en los próximos 3 
años. 

Ingresos no petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025



INGRESOS PETROLEROS



LO FUERTE…YA PASÓ

Los subsidios caerán en $987 m 

según la proforma 2026 a un total 

de $6.929 m o 5,0% del PIB (fueron 

$7.915 m en 2025). 

Los combustibles son, ahora, 

terceros con $1.160 m o 0,8% del 

PIB. En este grupo, el GLP es el 

rubro dominante con $722 m o 0,5% 

del PIB. 

Ingresos petroleros



1. El Gobierno, con apoyo del FMI, se comprometió a acompañar 
esta transición con mecanismos de compensación para los 
grupos vulnerables y a continuar los ajustes graduales en el 
sistema de precios de la energía (electricidad y combustibles), 
con revisiones periódicas y criterios de recuperación de costos, 
conforme a las metas de sostenibilidad fiscal y transición 
energética.

Medidas para mejorar ingresos petroleros

Ingresos petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025



La focalización de subsidio a la gasolina y diésel (desde septiembre) 
rendiría 0,6 de punto porcentual del PIB en 2025. Para 2026, el 
ahorro alcanzaría 1,0 punto porcentual. Esto significa que el saldo 
por ajustar sería de 0,5 de punto porcentual. ¿Ajustes focalizados?

Ingresos petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025



OTROS GASTOS



• El plan incluye limitar los incrementos en número de empleados y 
en remuneraciones, manteniendo la norma vigente desde 2024 
que prohíbe sueldos superiores al del Presidente de la República.

• También se continuará revisando y reduciendo los contratos 
temporales, priorizando únicamente las contrataciones 
esenciales, especialmente para reforzar la seguridad y el orden 
público. 

Sueldos y salarios

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

Sueldos y Salarios



• El programa prevé una reforma integral del sistema de 
contratación estatal enfocada en eficiencia, transparencia y 
control anticorrupción.

• Catalogación de procesos y precios, la compra estandarizada y por 
volumen de medicinas, insumos médicos y otros bienes y 
servicios, y la modernización del Sistema Oficial de Contratación 
Pública (SOCE), con asistencia del BID.

Compras de bienes y servicios

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

Compras de Bienes y Servicios



• Ampliar el número de beneficiarios de los programas de transferencias 
monetarias, alcanzando a 1,3 millones de hogares para finales de 2025, 
con la meta de llegar a 1,4 millones en 2026.

• Que programas de asistencia se integren progresivamente con 
mecanismos de compensación por la eliminación de subsidios 
energéticos, asegurando que el apoyo sea temporal, focalizado y 
fiscalmente sostenible.

Asistencia Social e Inversión Pública



5.0 PREVISIONES ECONÓMICAS 2025



Ventas Internas
En periodos rodantes de 3 meses
En millones y % de incremento anual Fuente: SRI. 

Las ventas repuntan en 2025. A septiembre las ventas se aceleran 
a 10,6%.
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Ventas Internas a Septiembre
En periodos rodantes de 3 meses
En millones y % de incremento anual Fuente: SRI. 
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PREVISIONES ECONÓMICAS



PIB: Previsión 2025-2029 
Crecimiento por períodos móviles de 12 meses

Fuente: BCE, FMI, 
Cepal, Banco 
Mundial.



Previsión 2025-29: Consumo de Hogares 
crecimiento por períodos móviles de 12 meses, 
en relación al mismo período del año anterior Fuente: BCE.

Consumo de los hogares se aceleraría a 6,4% en 2025 por mejora del 

crédito y mercado laboral. Pero en 2026 se desaceleraría por impuesto a 

remesas de EE.UU., más impacto de incremento del diésel . 



Previsión: Inversión Extranjera Directa 

En millones de $ Fuente: BCE.

Tradicionalmente, la IED ha sido reducida. Para 2025 se proyectan 

inversiones por $430 millones, manteniendo los estándares históricos, 

bajos para estándares regionales.



Fuente: BCE.

2026: Contribución por industria
Niveles Encadenados 2018=0, previsión 2026
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6.0 CONCLUSIONES



Conclusiones

• Entorno político convulso, pero Noboa mantiene un buen respaldo.

• Economía repunta, abundante liquidez y depósitos, ventas suben, 
inflación baja y previsión de crecimiento en el corto plazo. 

• Apertura comercial avanza aceleradamente.

• Inseguridad y narcotráfico son prioridades del gobierno y desafíos 
pendientes.

• Desafíos fiscales impulsan a ajuste permanente.

• Déficit energético severo: caída de producción petrolera y falta de 
generación eléctrica. 

• Oportunidad para el capital privado en sectores antes reservados al 
Estado: energía y petróleo.
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