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1.0 El entorno global pierde impulso y riesgo por 
conflicto en Medio Oriente no cede



Fuente: FMI, abril 2026

Desaceleración mundial…



• EE.UU.–Irán: Trump dio por 
terminado alto al fuego y calificó a 
los líderes iraníes de "escoria" y 
"locos".

• Ormuz: el tránsito se había 
reanudado parcialmente, puede 
interrumpirse nuevamente.

• Petróleo: Luego de caer por debajo 
de los $70/b, WTI a subir.

Fuente: OilPrice.



USA: IPC
% de incremento anual

Fuente:  U.S. 
Bureau of Labor 
Statistics.

La inflación todavía no retorna a la meta del 2%. Queda claro que los 
aranceles no son gratis ni como decía Donald Trump los están 
pagando "empresas y gobiernos extranjeros". Ahora se suma presión 
de costos de hidrocarburos y sus derivados por guerra en Irán. 
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Reducción de tasas referenciales

El 10 de diciembre de 2025 la FED realizó la tercera reducción de tasa 
referencial del año, en 0,25 de pp a 3,50%-3,75%. Desde entonces, no hay 
cambios.



Cambio de visión con Warsh: el dólar recupera atractivo

• La Fed vuelve a priorizar la lucha contra la inflación, incluso si 
eso implica mantener tasas altas por más tiempo. 

• Menos "forward guidance" y mayor disciplina monetaria: la Fed 
deja de intentar tranquilizar a los mercados y recupera 
credibilidad como banco central independiente. 

• El mercado vuelve a creer en el dólar, al anticipar mayores 
rendimientos reales y una política monetaria más estricta. 

Dennis J. Snower (Project
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Dólar vuelve a fortalecerse…

Fuente: Fxtop.

A junio 2026, el dólar 
se deprecia en 0,02% 
interanual frente al 
euro

1. La Fed mantiene tasas.

2. Bonos de EE.UU.  pagan 

más que los europeos.

3.Inversionistas compran 

bonos de EE.UU.

4. Para comprarlos 

necesitan dólares, 

aumentando su demanda.

5.El dólar se fortalece frente 

al euro.



Implicaciones clave  

• Persisten presiones inflacionarias por precios de la energía y 
afectación a cadenas logísticas. 

• Costos elevados de insumos, transporte y empaques. 

• Inflación seguirá poniendo presión en consumidores de economías 
desarrolladas. 



2.0 La diversificación comercial avanza, pero 
aumentan los riesgos geopolíticos y regulatorios



Fuente: Ministerio de la Producción. 
Datos abril 2026



China gana relevancia como eje de la estrategia 
de diversificación comercial del Ecuador

✓ Visita oficial prevista para agosto de 2026
✓ Profundización de los vínculos comerciales y 
de inversión
✓ Difícil balance entre cercanía con EE.UU. y 
China.

Fuente: Ministerio de la Producción. 
Datos abril 2026



El 13 de marzo de 2026, Ecuador firmó un 
acuerdo recíproco:

✓ El 57% de las exportaciones accedería a 
eliminación arancelaria
✓ Implementación prevista para julio de 2026

✓ El 21 de abril fue enviado a la Corte 
Constitucional para revisión. Puede haber 
cuestionamientos. 

Firma de acuerdo recíproco

Fuente: Ministerio de la Producción. 
Datos abril. 2026



• El 7 de mayo, el Tribunal de Comercio declaró ilegales las sobretasas 
por balanza de pagos. La decisión fue apelada y permanece suspendida 
mientras se resuelve el proceso.

¿Nuevamente ilegales?



• El 20 de febrero, EE.UU. inició 
una nueva investigación 
antidumping que incluye a 
Ecuador. 

• Y el 27 de marzo una contra uso 
de trabajo forzoso (sección 301). 
El 2 de junio: la USTR publicó 
sus conclusiones preliminares y 
propuso un nuevo arancel del 
10% para Ecuador por 
considerar insuficiente la 
aplicación de esas 
prohibiciones. (no es definitiva).



Las regulaciones de la UE aumentan las 
exigencias de sostenibilidad y cumplimiento

✓ Negociaciones del Acuerdo de Facilitación de 
Inversiones Sostenibles - SIFA concluidas (ene-
2026)

✓ Mayor transparencia en el marco de inversión

✓ Entrada en vigor de las normas europeas de 
deforestación (dic-2026)

Fuente: Ministerio de la Producción. 
Datos abril 2026



Las negociaciones comerciales siguen ampliando el acceso del 
Ecuador a nuevos mercados

• Corea del Sur: SECA firmado (sep-2025) y ratificado por la 
Asamblea. Ecuador y Corea buscan adelantar su aplicación. 
Fedexpor: +US$367 millones en exportaciones en 5 años.

• Canadá: Negociación comercial concluida. A inicios de junio 
de 2026, Canadá confirmó su conformidad con el texto 
negociado. La firma está prevista entre julio y septiembre 
de 2026.

• Emiratos Árabes: TBI con observaciones de Corte 
Constitucional, acuerdo comercial cerrado (pendiente 
ratificación). 



Negociaciones en curso:

• Panamá, El Salvador y República 
Dominicana

Próximas negociaciones:

• Marruecos, Turquía, Argentina, 
Brasil, Japón, Israel e India



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

Fuente: BCE.

Desaceleración: Las exportaciones totales, en abril 2026 crecen  5,4% 
interanual, a un total de $37,6 millardos. 
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TM FOB TM FOB valor unitario

EXPORTACIONES TOTALES 10.939  12.589  -2,5% 3,3% 5,9%

PETROLERAS 6.236    2.986    -7,7% 3,8% 12,4%

CAMARONES                                                                                                                                                                                               509      2.938    15,4% 13,8% -1,4%

PRODUCTOS MINEROS 291      1.740    12,7% 57,3% 39,6%

BANANO Y PLÁTANO 2.595    1.639    6,1% 8,2% 2,0%

CACAO Y ELABORADOS 144      668      -16,3% -58,9% -50,8%

ENLATADOS DE PESCADO                                                                                                                                                                                    120      546      -4,9% -5,0% 0,0%

FLORES NATURALES                                                                                                                                                                                        64        386      3,3% 3,5% 0,2%

FRUTAS 93        143      20,6% 6,6% -11,6%

EXTRACTOS Y ACEITES VEGETALES                                                                                                                                                                           113      132      105,3% 80,2% -12,2%

OTRAS MANUFACTURAS DE METALES                                                                                                                                                                           56        127      32,1% 5,2% -20,4%

OTROS 719      1.284    

Ene-abr 2026
Tasa de variación, porcenjaje 2026-

2025

Principales productos de Exportación

En millones $ Fuente: BCE
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Importaciones totales
Promedios móviles de 12 meses, Incremento interanual

Fuente: BCE.

Desaceleración: En abril 2026, las importaciones totales crecieron en 
14,7% interanual a $32,6 millardos. Hubo un repunte que evidencia 
todavía la fortaleza de la economía.



Fuente: BCE.

Balanza comercial
Mes a mes, Incremento interanual

Reducción gradual de superávit: En el acumulado de 12 meses a abril 
2026, el superávit comercial fue de $4.920 m, $2,3 millardo menos que 
un año antes.  
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Implicaciones clave 

• La diversificación comercial sigue abriendo nuevas oportunidades de 
mercado (y fuentes de competencia).

• Las nuevas regulaciones elevan las exigencias de cumplimiento y 
complejizan las cadenas de suministro.

• Las tensiones geopolíticas mantienen elevada la incertidumbre en el 
comercio regional.



3.0 La liquidez permanece elevada, pero las condiciones 
financieras comienzan a ser más selectivas
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Economía sigue ganando liquidez, aunque de manera desacelerada. A 
abril M2 subió en 10,0% interanual y M1 en 7,2% interanual. 



Depósitos y crédito total sistema
En millones $ y % inc. anual

Fuente: BCE.

El crédito al sector privado deja de acelerarse en 2026, en mayo de 
2026 creció 10,0%. Los depósitos se desaceleran, pero todavía crecen 
más rápido que el crédito.
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Tasa de Interés nominal

Fuente: BCE.

Desde agosto de 2024 las tasas de interés caen. Pero descenso podría 
estar llegando a su fin (Desaceleración en liquidez, mayor inflación y 
acelerado crecimiento del crédito). 
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Para fortalecer el mercado de valores…

• “Las autoridades están preparando enmiendas al capítulo del Mercado de Valores 
del Código Orgánico Monetario y Financiero (COMYF) para fortalecer el marco legal 
para la emisión y negociación de valores del sector público”.

• “Se prevé que las subastas domésticas de bonos del gobierno y notas del Tesoro 
comiencen en 2026”. “El funcionamiento efectivo de las subastas domésticas 
también requerirá un sistema de liquidación bruta en tiempo real (RTGS) para 
asegurar la liquidación oportuna y final de los fondos y respaldar la entrega contra 
pago.”

• “Un depósito central de valores (DCV) renovado en el BCE… con funciones 
modernizadas de compensación, liquidación y custodia alineadas con estándares 
internacionales, se espera que entre en operación en 2026.”

IMF Country 
Report No. 26/84,

abril 2026



En la Asamblea se discute reforma…

Lo positivo: 

• Modernización de los procesos de compensación y liquidación.

• Introducción del intercambio simultáneo de dinero y valores para reducir 
el riesgo de incumplimiento.

• Mayor interoperabilidad entre bolsas de valores, depósitos centralizados 
e infraestructura financiera.

• Fortalecimiento de la infraestructura tecnológica del mercado.

• Incorporación de estándares internacionales (IOSCO y PFMI).



En la Asamblea se discute reforma…

Lo negativo: 

• Expansión del mercado extrabursátil público: permite que determinados 
procesos de negociación y subastas primarias de valores públicos se 
realicen fuera de las bolsas de valores, a través del BCE.

• Mercado extrabursátil privado y participación directa de instituciones 
financieras como intermediarias: permite que determinadas operaciones 
con valores emitidos por instituciones financieras puedan realizarse fuera 
de las bolsas de valores y autoriza a los bancos a actuar directamente 
como intermediarios de valores. 



Riesgo

• Podrían salir del mercado de valores alrededor de $15.800 millones 
en transacciones u 87% del total negociado correspondientes a títulos 
del sector público y del sistema financiero (BVQ).

• Fragmentación de liquidez, falta de transparencia, pérdida del rol de 
Bolsas de Valores, dificultad de supervisión en un mercado 
fragmentado, competencia desleal desde instituciones públicas, entre 
otros. 



¿Cómo rescatar la reforma?

1.  Limitar el mercado extrabursátil a títulos de deuda emitidos por el 
Ministerio de Economía y Finanzas en el mercado primario.

2.  Garantizar una referencia única de precios y una supervisión integral a 
todas las plataformas bursátiles y extrabursátiles.

3.  Mantener el esquema vigente de participación de las instituciones 
financieras en el mercado de valores a través de los canales de inversión 
contemplados en la ley.



Implicaciones clave  

• La elevada liquidez continúa respaldando el crédito y la demanda 
interna.

• El entorno financiero permanece favorable, pero con mayor 
selectividad en el acceso al crédito.

• Los shocks externos podrían deteriorar rápidamente el sentimiento 
financiero.



4.0 El ajuste fiscal con avances, pero persisten los 
desafíos de financiamiento y estructurales



Llamado de atención del FMI

El Directorio Ejecutivo del FMI concluyó la quinta revisión del 
acuerdo – Abril: 

“Los criterios cuantitativos de desempeño fiscal y las metas indicativas 
para finales de enero de 2026 estuvieron por debajo de los objetivos 
del programa por un margen importante debido a menores ingresos 
petroleros, mayores gastos tributarios de lo esperado y mayor gasto 
en medidas compensatorias temporales implementadas junto con la 
reforma del subsidio al diésel.”

IMF Country Report No. 26/84, 
abril 2026



ENE.-JUN.25 ENE.-JUN.26 DIF % INC.

TOTAL INGRESOS 11.153 13.672 2.519 22,6%

TRIBUTARIOS 8.576 9.358 782 9,1%

PETROLEROS 638 1.490 852 133,5%

NO TRIBUTARIOS 1.399 2.186 787 56,3%

VENTA ACTIVOS NO FINANCIEROS 5 15 10 200,0%

TRANSFERENCIAS DE CAPITAL 54 95 41 75,9%

TRANSFERENCIAS CORRIENTES 418 473 55 13,2%

OTROS INGRESOS 63 55 -8 -12,7%

TOTAL GASTOS 12.910 13.703 793 6,1%

GASTO CORRIENTE 10.861 11.180 319 2,9%

GASTO DE CAPITAL E INVERSIÓN 2.049 2.523 474 23,1%

INTERES DEUDA PÚBLICA 1.990 2.254 264 13,3%

DÉFICIT/SUPERÁVIT GLOBAL -1.757 -31 1.726 -98,2%

Fuente: Ministerio 
de Finanzas. 

 Ingresos tributarios y 
petroleros suben.

 Contención en gasto.

=REAPARECE SUPERÁVIT

Ejecución presupuestaria 2026 (PGE)

EJECUCIÓN PRESUPUESTO 2026
 $MILLONES.



Una carga 
significativamente 
mayor desde 2027. 

Se reduce el peso del 
aumento de ingresos y 
aumenta la 
dependencia de la 
contención del gasto, 
lo que introduce 
mayores riesgos de 
ejecución. 

IMF Country Report No. 26/84,
abril 2026



Pero subieron precios…por guerra en Irán

Volvió 
subsidio



Riesgo país

El riesgo país ha descendido significativamente. Al 3 de julio fue de 414 
puntos. El fisco retornó al mercado de capitales el 16 de enero.
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En 2025, se redujeron atrasos totales.

 

Los atrasos podrían volver a bajar más con el 
retorno al mercado de capitales en 2026 y si 
se cumplen predicciones de nuevos ingresos.

Atrasos

Atrasos Ejercicio en Curso SPNF

2023 3.676
2024 2.131
2025 2.136

Atrasos Ejercicios anteriores SPNF

2023 1.887
2024 3.479
2025 2.060

ATRASOS TOTALES
2023 5.563
2024 5.609
2025 4.196



Implicaciones clave
• La consolidación fiscal respalda la estabilidad macroeconómica y la 

confianza del mercado.

• Las restricciones de financiamiento podrían impulsar medidas fiscales 
adicionales.

• La ejecución de la inversión pública y los pagos del sector público 
continúan siendo riesgos clave.



5.0 Todavía hay riesgos de inflación importada, 
mientras persisten los desafíos de competitividad



Índice de Precios al Consumidor
% de incremento anual

Fuente:  INEC.

La inflación aumentó a 1,9% interanual en diciembre, impulsada por 
efecto base de reducciones temporales en los precios de la electricidad 
de 2024. A abril, la inflación se elevó a 2,6%, pero nuevo programa de 
condonación de planillas eléctricas (<180 kWh) la redujo en mayo. 
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Todavía hay presión de inflación por costos: 

• Inflación importada: Tensión geopolítica y guerra en Medio Oriente 
elevó precio de combustibles y sus derivados (fertilizantes, disolventes, 
etc.), transporte y costos logísticos. 

• Debilidad del dólar: encareció bienes importados de países con 
monedas apreciadas. 

• Disrupciones eléctricas y problemas climáticos: Elevan costos de 
producción. 



“Se proyecta que la inflación aumente por encima del 2 por ciento en 

2026, impulsada por mayores precios del petróleo y la eliminación 

gradual de las medidas compensatorias implementadas junto con la 

reforma del subsidio al diésel.”
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Implicaciones clave

• La inflación importada todavía presiona sobre costos de insumos y 
logística, aunque se suavizará si el conflicto en Medio Oriente termina. 

• La gestión de precios y márgenes sigue siendo un desafío.



6.0 Crecimiento positivo, pero aumentan los riesgos 
para las perspectivas económicas



Ventas Internas
Mes a mes
En millones y % de incremento anual Fuente: SRI. 

Las ventas repuntaron durante 2025. A abril, crecen 12,7% 
interanual.
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Ventas Internas a Enero – Abril 2026
En millones y % de incremento anual

Fuente: SRI. 
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Fuente: AEADE.

Ventas automotrices suben 44% interanual en junio. 



Ventas: Construcción (infraestructura nueva)
En millones y % de incremento anual

Fuente: SRI. 

Las ventas del sector 
de la construcción 
crecieron 12,4% 
interanual a abril. 
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Vivienda de Interés Social (Decretos Ejecutivos 440 y 441 – 3 de julio de 
2026)

• Decreto 440: Reglamenta el régimen de incentivos tributarios para 
donaciones de VIS, establece el procedimiento operativo, ventanilla 
única digital y plazos para su aplicación. 

• Decreto 441: Actualiza los topes de las VIS/VIP (vigentes desde 2022), 
elevando el valor máximo de las viviendas con subsidio y ampliando la 
cobertura de los programas de vivienda social. 

• Impacto esperado: Mayor certeza regulatoria, reducción de costos de 
transacción y fortalecimiento de la inversión privada en vivienda de 
interés social.



En millones de $
ene-abr 

2025
ene-abr 

2026
%  inc. inc. en $

% del 
Total

Banca privada 202,3               291,8               44,3% 89,5                  45,3%
BIESS 154,7               161,5               4,4% 6,8                     25,1%
Cooperativas 92,9                  124,0               33,5% 31,1                  19,2%
Mutualistas 66,2                  67,2                  1,6% 1,0                     10,4%

Total 516,1               644,5               24,9% 128,4               100,0%

¿Quién otorga crédito hipotecario?

Fuente: SBS, SEPS, Biess. 



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

Fuente: BCE, FMI, 
Cepal, Banco 
Mundial.



Déficit para 2026…

Para 2026, el requerimiento total de energía incremental se estimó en 
1.430 MW, de los cuales 564 MW debería provenir de alquiler de 
generación y 55,2 MW de energía eólica. 

Lo que resulta en un déficit energético de 792 MW. 

Crisis eléctrica



2026: Contribución por componente

En 2026 la economía estaría impulsada principalmente por el consumo 

de los hogares, seguida por exportaciones e inversión. 

Variables      \    Año 2026

(prev)

Producto Interno Bruto 2,5 

Consumo Final Total 1,4 

Gasto de Consumo Final del Gobierno General 0,1 

Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH (1) 1,3 

Formación Bruta de Capital Fijo 0,7 

Variación de existencias 0,0 

Exportaciones 1,0 

Importaciones -0,6 



Previsión 2026-29: Consumo de Hogares 
crecimiento por períodos móviles de 12 meses, 
en relación al mismo período del año anterior Fuente: BCE, abril 2026.

Consumo de los hogares se desaceleraría a 2,1% en 2026 por impuesto a  

de EE.UU. a remesas, más incremento en precio de combustibles. Por el 

lado positivo, crédito seguirá dinámico.



Previsión 2026-29: Inversión (FBKF) 
crecimiento por períodos móviles de 12 meses, 
en relación con el mismo período del año anterior

La inversión pública y privada se desaceleraría en 2026, pero mantendría 

con buen desempeño por la minería de gran escala. El mejor año sería 

2027, presumiblemente por el desarrollo del proyecto Cascabel. 

Fuente: BCE, abril 2026.



Inversión extranjera directa
crecimiento por períodos móviles de 12 meses, 
en relación con el mismo período del año anterior Fuente: BCE.
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2026: Crecimiento en el PIB por industria

Fuente: BCE.
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Implicaciones clave

• La economía continúa creciendo, pero con un balance de riesgos 
menos favorable.

• El consumo mantendría resiliencia, aunque mostrando una 
desaceleración gradual.

• Riesgos energéticos, climáticos, de seguridad interna, fiscales y 
externos podrían alterar el panorama económico.



Suscríbete a nuestros boletines 
corporativos

https://www.mercapital.ec/es/suscrib
ete-boletines-financiamiento/

•ANÁLISIS DEL MERCADO Y LA BOLSA 
DE VALORES EN ECUADOR
•DATOS Y ANÁLISIS ECONÓMICO
•ESTADÍSTICAS, ARTÍCULOS Y 
OPINIÓN
•RECIBE INFORMACIÓN Y 
CONTENIDO EXCLUSIVO PARA TU 
TOMA DE DECISIONES
•¡WEBINARS, OFERTAS Y MÁS!

Grupo Spurrier es la empresa líder en la provisión de 
información estratégica en materia económica y 

política. A través de su publicación Análisis 
Semanal, realiza el seguimiento a la economía y a la 
política ecuatoriana. Se especializa en investigación 
económica, asesoría de competencia, investigación 
de mercados, planes de negocios y capacitación en 

escenarios económicos y cambios normativos.

¡Suscríbete ya!

https://www.analisissemanal.com/
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