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Resumen ejecutivo

Acontecimientos econdmicos, politicos y climaticos marcaron el deterioro del contexto
macroecondmico del 2023 y del primer semestre de 2024. Entre los factores mas relevantes
destacan eventos que impactaron el volumen de produccién petrolera y la desaceleracion de la
demanda interna (menor consumo e inversidn) con sus sintomas presentes en indicadores
econémicos como una inflacién moderada, ventas ralentizadas, importaciones no petroleras
decrecientes, las trayectorias del crédito y los depésitos sefialando bajo apetito por inversiones
productivas, e indicadores laborales que contindan por debajo de los niveles prepandemia.
Ademas, la incertidumbre politica a partir de la decisién de la muerte cruzada y las elecciones
anticipadas en octubre de 2023, influyeron en el desempefio de la economia ecuatoriana. En el
primer semestre de 2024, se produjeron eventos criticos que impactaron el nivel de produccion
petrolera, en un escenario que ya preveia la implementacidn del cierre definitivo del bloque 43
Ishpingo, Tambococha y Tiputini (ITT) a partir de agosto de este afio.

La desaceleracion de la economia ecuatoriana se ha reflejado en niveles inflacionarios
moderados. Durante el primer semestre del afio, los agregados de precios mostraron un
comportamiento en linea con el menor ritmo de crecimiento econémico, acontecimientos
inherentes a la inercia inflacionaria y otros factores de politica publica. Asi, la inflacién interanual
hasta julio de 2024 estuvo en torno al 1,78%, mientras que la inflacién acumulada presenté un
valor de 1,64%. Si bien la trayectoria de la inflaciéon podria responder a factores de oferta, la
débil demanda estd presionando los precios hacia la baja. La inflacion subyacente también ha
tendido a disminuir; sin embargo, ha sido mas persistente que la general.

La cuenta corriente presentd un superavit equivalente al 1,2% del producto interno bruto (PIB)
en el primer trimestre de 2024, el mas alto registrado desde 2019 (incluido el afio de la
pandemia), explicado por el mayor saldo comercial y las remesas recibidas, a pesar de los déficits
crecientes de la cuenta de ingreso primario que se han visto afectados por las tasas de interés
internacionales mas elevadas. Ademads, en junio de 2024, el saldo de la balanza comercial total
alcanzd el mayor superavit registrado desde la dolarizacién (USD 3.739 millones), debido a los
mayores precios del barril de crudo ecuatoriano y también a un mayor volumen de produccion
promedio por dia. Sin embargo, hay que considerar que este resultado, en principio positivo,
estuvo también impulsado por la contraccién sostenida de las importaciones no petroleras (-
8,8%) que es un sintoma del enfriamiento de la economia.

El panorama fiscal ha mostrado una mejora en sus resultados, respaldado principalmente por
las medidas de politica tributaria adoptadas para aumentar los ingresos permanentes que doten
de sostenibilidad a las finanzas publicas. Asi, la mayor recaudacion del impuesto al valor
agregado (IVA), se apalanca en el aumento de la tasa impositiva del 12% al 15%, vigente desde
abril de 2024; el incremento del impuesto a la renta se sustenta en las autorretenciones a
grandes contribuyentes, en vigencia desde enero. Durante 2024 se han implementado otros
impuestos, entre los que se encuentran la contribucién temporal de seguridad y la contribucion
temporal de los bancos y cooperativas de ahorro y crédito. Adicionalmente, a finales de junio,
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entré en funcionamiento el mecanismo de estabilizacidén de precios de las gasolinas que tiene
un impacto directo en dotar de mayores ingresos a las finanzas publicas.

El sector monetario y financiero ha mostrado una dindmica positiva, a pesar de la desaceleracién
de los depdsitos y particularmente del crédito. Los depdsitos a plazo fijo se han dinamizado por
el aumento de las tasas de interés pasivas que las instituciones financieras ofrecen a sus
depositantes; en cambio, la cartera de créditos se mantiene desacelerada. Este comportamiento
podria estar asociado a la disminucién de la liquidez en la economia y al costo mds elevado del
financiamiento internacional, que se ha trasladado al mercado nacional.

La dolarizacién se encuentra fortalecida con unas reservas internacionales que crecieron de USD
4.454 millones, en diciembre de 2023, a USD 7.090 millones, al 30 de junio de 2024. Producto
de mayores ingresos por exportacion de hidrocarburos, giros netos positivos de los sectores
publico y privado, ademads del pago de utilidades del Banco Central del Ecuador (BCE) al
Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), las reservas internacionales han registrado
incrementos mensuales netos promedio de USD 439 millones durante el primer semestre del
2024,

Ademas, en mayo de 2024, el Fondo Monetario Internacional (FMI) aprobd una nueva operacién
de financiamiento denominada Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para Ecuador, con un acceso
a USD 4.000 millones para los proximos cuatro afios. En el mes de junio ingresé el primer
desembolso por alrededor de USD 1.000 millones. Esta operacion conlleva ademas la entrada
de recursos de otros organismos multilaterales lo que aportard no solo al incremento neto de
las Rl, sino a aliviar las necesidades de financiamiento y reforzar la sostenibilidad fiscal.

En este contexto, el BCE proyectd en marzo de 2024, un crecimiento anual de 1%; sin embargo,
la actualizacion de la previsidn, publicada en septiembre, la cual incorpora los eventos exégenos
del ultimo semestre, estima que la economia ecuatoriana crecera en 0,9% en 2024, impulsada
por la demanda externa (exportaciones netas).

Las inflaciones anuales promedio para 2024 y 2025 se estiman en 1,81% y 1,93%,
respectivamente. Para el mismo periodo, las inflaciones de cierre se proyectan en 2,38% y
2,31%. Para el mediano plazo, la inflacién anual promedio rondaria el 1,7%, con una senda
inflacionaria con tendencia a la baja. Las estimaciones responden a una inercia inflacionaria
relativamente fuerte con tendencia a la baja, menores niveles de produccion y contencién de la
demanda interna. La probabilidad de que la inflaciéon anual promedio sea inferior al 2% es de
59,17%; en tanto que las probabilidades de que supere el 3% y de que sea negativa son del 1,87%
y 0,02%, respectivamente.

La inflacion subyacente tenderia a crecer, sobre todo en 2025, debido al rezago con el que los
choques de oferta se trasladan desde la inflacidon general a la subyacente. Esta se proyecta en
1,59% para 2024 y 2,25% para 2025; a partir de este afio los precios base tenderian a decrecer
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estabilizandose en niveles de 1,22%. La evolucidn al alza en el corto plazo estd respondiendo a
un realineamiento en la cesta de consumo mads estable.

Las perspectivas para la cuenta corriente en 2024 apuntan a un superavit histérico impulsado
por el crecimiento de las exportaciones no petroleras, particularmente de cacao, atun y pescado,
el aumento en las remesas recibidas y por la reduccidn de las importaciones. Este escenario, en
principio favorable, debe ser relativizado pues incorpora déficits crecientes en la balanza de
servicios e ingreso primario, que reflejan las presiones de la tasa de interés externa elevada en
los pagos por intereses de deuda externa contratada a tasa variables, asi como el estancamiento
del sector del turismo. A mediano plazo, se espera que los superdvits en la cuenta corriente se
mantengan, con un impulso adicional en 2026, asociado a la mayor actividad esperada en el
sector minero.

Bajo el escenario considerado, a partir de 2024, la balanza comercial experimentard un cambio
estructural significativo. Las exportaciones no petroleras podrian superar a las petroleras, por
primera vez desde la dolarizacidn. Este hito estd impulsado por un crecimiento en sectores como
el cacao, el atun y el pescado, que contrarresta los precios bajos del camarén y la menor
produccién de banano. Las exportaciones no petroleras y sobre todo el sector minero emergen
como los pilares clave para mantener el superdvit de la cuenta corriente en los préximos afos,
especialmente a partir de 2026 con la entrada en operacion de nuevos proyectos estratégicos
en mineria. Un elemento crucial que explica este cambio es la reduccién de las importaciones
no petroleras, debido a la menor actividad econdmica y la disminucidn de la demanda interna.

En 2024, en el ambito petrolero, la balanza comercial presentard un mayor superavit respecto
al aifo anterior que se sustenta en las nuevas inversiones que se tienen planificadas tras el cierre
definitivo del campo ITT. El mayor volumen de produccién y exportacién compensa el precio de
exportacion del crudo ecuatoriano proyectado a la baja, en linea con las perspectivas del crudo
marcador (WTI por sus siglas en inglés).

La balanza de servicios de Ecuador enfrenta grandes desafios, reflejando un déficit sostenido en
2024. Este déficit es impulsado principalmente por la reduccién en los ingresos provenientes del
turismo, el cual no se ha logrado recuperar luego de la pandemia, y en 2024 se vio afectado por
la crisis de inseguridad y el escaso dinamismo econdmico mundial. Mientras que el servicio de
fletes maritimos podria encarecerse debido a problemas especificos de la industria del
transporte y la logistica a nivel mundial.

La cuenta de ingreso primario de Ecuador continuard en déficit, principalmente debido a las
presiones derivadas del pago de intereses asociados a la deuda externa. A medida que aumentan
los compromisos financieros internacionales, el pais enfrenta el reto de equilibrar sus
obligaciones externas con la necesidad de financiar el desarrollo econémico interno.

Se espera que las reservas internacionales de Ecuador alcancen los USD 7.720 millones al cierre
de 2024, gracias a una mejora en la cuenta corriente y un flujo positivo de financiamiento. Este
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aumento en las reservas es fundamental para reforzar la dolarizacién y fortalecer la capacidad
endégena de la economia para enfrentar posibles adversidades.

A pesar de que el panorama de las cuentas externas se avizora relativamente favorable, la
economia ecuatoriana seguird expuesta a riesgos como: la desaceleracidon de la economia
mundial, las fluctuaciones en los precios internacionales de los commodities, y la ocurrencia de
fendmenos climaticos y naturales, como la erosién regresiva del rio Coca, que podrian afectar
tanto la produccién de crudo como la capacidad de generacidn eléctrica; la incertidumbre
politica relacionada con las préximas elecciones puede poner en compas de espera decisiones
de inversién. Asimismo, la creciente fragmentacion econdmica global podria exacerbar los
problemas econémicos e interrumpir el proceso de moderacién de precios. Todos estos factores
exogenos plantean desafios significativos no sélo para el sector petrolero, sino para la economia
en general, lo que exige una planificacién econdmica y presupuestaria cuidadosa para los
proximos afios.

Finalmente, las perspectivas indican que Ecuador podria fortalecer sus reservas internacionales
y mantener un superdvit en la cuenta corriente a mediano plazo. Este escenario se daria siempre
y cuando se gestionen adecuadamente los riesgos asociados a eventos exdgenos, y se promueva
un entorno favorable para la inversidon extranjera directa (IED) y el desarrollo de sectores
estratégicos como el minero.

Las proyecciones presentadas en este documento se sustentan en un analisis exhaustivo de la
dindmica econdmica observada tanto a nivel nacional, regional y global, las perspectivas de
agencias y organismos especializados internacionales, entidades gubernamentales y medios
especializados.
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1. Coyuntura macroeconémica

Acontecimientos econdmicos, politicos y climaticos marcaron el deterioro del contexto
macroecondémico del 2023. Esto ocurrié principalmente por el menor volumen de produccion
petrolera y la desaceleracién de la demanda interna (menor consumo e inversion) que se vio
reflejada en varios indicadores econdmicos como la inflacién, las ventas, las importaciones no
petroleras, la trayectoria del crédito y los depdsitos, asi como los indicadores laborales. Ademas,
el escenario estuvo marcado por la incertidumbre politica a partir de la decisién de la muerte
cruzada y las elecciones anticipadas en octubre de 2023.

En materia de crecimiento econédmico, el panorama proyectado por el BCE para 2024 es crecer
a un ritmo de 1% respecto del 2023. En medio de la declaratoria de conflicto armado interno a
inicios del 2024, desconexiones eléctricas e inundaciones en la regidon costa, la economia
ecuatoriana mostrd un crecimiento econdmico desacelerado (1,2% en el primer trimestre del
2024). Ante la caida del consumo de los hogares, el consumo del Gobierno, la inversion y las
exportaciones, fueron las menores importaciones y la acumulacién de inventarios, los
componentes que incidieron para que la tasa de crecimiento resultase en territorio positivo.

Cuadro 1. Principales indicadores del sector real
En tasas de variacion interanual y puntos porcentuales, segln se indique
2023/2022 2024/2023

Variable 2022 2023 2024
(enpp.)  (enpp.)
Crecimiento del PIB (%) (1) 98 46 1,2 -5,2 -3,4
Inflacién anual (%) (2) 42 1,7 1,2 -2,6 -0,5
Participacion global (PEA/PET) (%) (3) 66,6 64,4 64,8 -2,2 0,4
Desempleo (%) (3) 43 3,8 3,5 -0,5 -0,3
Empleo adecuado (%) (3) 33,8 36,4 35 2,6 -1,4
Pobreza (%) (2) 250 27,0 25,5 2,0 -1,6

Notas: Poblacion econémicamente activa (PEA). Poblacion en edad de trabajar (PET). (1) Informacién al primer trimestre de cada
afio. (2) Informacidn a junio de cada afio. (3) Informacién del segundo trimestre de cada afio, con base en la Encuesta Nacional
Empleo, Desempleo y Subempleo (ENEMDU) trimestral.

Fuentes: BCE e Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC).

Elaboracién: MEF- Viceministerio de Economia (VME)-Subsecretaria de Gestion Macroeconémica (SGM).

En los ultimos lustros, las tasas promedio de crecimiento de la economia ecuatoriana no han
sido suficientes para generar desarrollo sostenible. Si bien después de la pandemia, el principal
impulsor del crecimiento econdmico ha sido el consumo de los hogares?, desde el tercer
trimestre de 2023, este componente junto a la inversién ha empezado a decrecer, lo que puede
afectar la dinamica econdmica a mediano plazo. Factores como la desaceleracion del
crecimiento econédmico y de la inflacién, ademas de problemas estructurales en generacion neta
de empleos de calidad, las transiciones desde la informalidad hacia la formalidad y sus
consecuencias en los indicadores de pobreza son rasgos que han persistido en los ultimos afos.

1 Impulsado por el mayor acceso al crédito de consumo, las remesas recibidas del exterior y la recuperacion gradual
del mercado laboral.
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Grafico 1. Tasa de crecimiento del PIB en términos reales
En USD millones, tasas de variacién interanual y trimestral
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Recuadro 1:

Evaluacién macroeconémica sobre el impacto de posibles cortes de energia

El Ecuador se encuentra atravesando una crisis energética desde octubre de 2023 originada
por las condiciones climaticas poco favorables para la generacién dptima de energia eléctrica,
que, acompafiadas de la obsolescencia de las centrales hidroeléctricas, causaron
desconexiones de hasta 6,4 horas diarias en promedio, ocasionando cuantiosas pérdidas en el
sector productivo. Este escenario fue revertido con medidas emergentes a mediados del 2024,
sin embargo, los esfuerzos no han sido suficientes y actualmente se presenta un nuevo
panorama de estiaje.

Segun cifras del Operador Nacional de Electricidad, Centro Nacional de Control de la Energia
(CENACE), desde junio del 2024 los niveles de agua que ingresan a los principales embalses del
pais (Mazar y Paute) se encuentran por debajo de los minimos histéricos (Orozco, 2024),
motivo por el cual se encienden las alarmas de posibles desabastecimientos de energia
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eléctrica en los préximos meses. Para hacer frente a este riesgo latente, el Gobierno nacional,
mediante Decreto Ejecutivo No. 3552, dispuso medidas urgentes para mitigar las
consecuencias del presente estiaje, y por ello, el 15 de agosto, mediante Acuerdo Ministerial
emitido por el Ministerio de Energia y Minas (MEM) se declara en emergencia al sector
eléctrico nacional.

En este marco, el MEF a través de la aplicacién de un modelo de equilibrio general computable
(GEM) B! evalta ex ante los efectos que tendrian este tipo de choques sobre la economia, en
este caso sobre el PIB. Segun el CENACE existe un déficit de 1080 megavatios (MW) para cubrir
la demanda de energia eléctrica, en este sentido, se plantean los siguientes escenarios de
simulacién, que en el modelo ocasionarian una reduccién en la productividad total de los
factores (TFP por sus siglas en inglés) del sector eléctrico:

1. Pérdida correspondiente al déficit energético de 1080 MW, lo cual significaria una
pérdida del 21,33% de la produccién de energia eléctrica;

2. Ademas de la pérdida en el escenario 1, se considera la paralizacién completa de la
hidroeléctrica Mazar, lo cual implicaria una pérdida en la produccion de energia
eléctrica en un 26,66%.

3. Ademas de las pérdidas en los escenarios 1y 2, se considera la paralizacion completa
de la hidroeléctrica Sopladora, con lo cual se generarian pérdidas de energia del 53%.

Los resultados para el afo 2024, permiten evidenciar que los tres escenarios planteados
reflejan una caida en el crecimiento de 0,11%, 0,18% y 0,83% respectivamente.

Grafico 1. Impacto del racionamiento eléctrico sobre el crecimiento econémico
Diferencia en la tasa de variacion anual, con respecto al escenario base. Puntos porcentuales
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Fuente: BCE, MEF y otras que alimentan el modelo de consistencia empleado.
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Estos resultados se deben principalmente a que la TFP depende de la inversion publica y/o

privada en capital de infraestructura productiva, es decir, si existe un aumento en la inversion
de capital, la TFP aumenta y por ende aumenta el PIB, y viceversa. En este sentido, los bajos
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niveles de crecimiento reflejados en este ejercicio, se ven traducidos principalmente por la
caida en los componentes de inversidn del Gobierno, inversién privada y una caida en las
exportaciones e importaciones. En el siguiente grafico se puede observar los 10 sectores que
se verian mas afectados por los racionamientos eléctricos (contraccién en su valor agregado
para 2024), en el escenario 2 (intermedio) entre ellos se encuentran construccion con una
caida del 5,18%, seguido por electricidad, gas y agua con el 3,86% y productos minerales no
metalicos con 3,75% con respecto al escenario base del 2024. Esto se debe a que la rama de
actividad eléctrica es transversal al resto de actividades.

Grafico 2. Impacto del racionamiento eléctrico sobre el valor agregado bruto (VAB) por rama de
actividad
Diferencia en la tasa de variacion anual, con respecto al escenario base. Puntos porcentuales
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Fuente: BCE, MEF y otras que alimentan el modelo de consistencia empleado.
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Estos resultados muestran que, bajo un escenario de desaceleracion econémica, los posibles
racionamientos eléctricos contraerdn mas la economia del pais en rangos que podrian ser del
0,11% hasta el 0,83%, complicando un panorama de recuperacidn para este afio. Sin embargo,
de los mecanismos de transmision del choque se puede concluir que con un aumento en los
niveles de inversion de capital en el sector eléctrico los efectos planteados en estos escenarios
podrian ser revertidos.

[1]/ Mediante acuerdo ministerial No. MEM-MEM-2023-0022-AM, se declara la emergencia en sector eléctrico el
18 de octubre de 2023 (Ministerio de Energia y Minas, 2023).

[2]/ Decreto Ejecutivo No. 355, emitido el 14 de agosto de 2024, dispone al MEM como ente rector del sector
eléctrico, coordine y ejecute todas las acciones necesarias con el CENACE, las empresas de generacion,
transmision y distribucion de energia con el fin de cubrir la demanda y garantizar la prestacién regular del servicio
de energia eléctrica. Disponible en: https://minka.presidencia.gob.ec/portal/usuarios_externos.jsf.

[3]1/ EI GEM es un modelo dinamico recursivo, es decir, los agentes toman las decisiones basandose en la

Pdagina 13 de 82

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.

£ NEVD
Codigo postal: 170507 / (Juito Ecuador [Z.Mﬂ”i
Teléfono: +{593 2) 3998300 / 400 / 500

www.finanzas.gob.ec


https://minka.presidencia.gob.ec/portal/usuarios_externos.jsf

HEPI]BLICA Ministerio de
DEL ECUADOR Economia y Finanzas

informacion del afio en curso, mas no en sus expectativas del futuro. El modelo divide la actividad productiva en
29 industrias, y considera 16 tipos de hogares. Estas caracteristicas lo hacen ideal para la evaluacidn de impactos
macroeconomicos totales y sectoriales provocados por choques exdgenos y de politica econémica en corto y
mediano plazos.

[4]/ Declaraciones emitidas por la presidenta de la CIP, Maria Paz Jervis (Ramos, 2024).

Luego de un desafiante ultimo trimestre durante 2023, el primer trimestre del 2024 evidencio
que, a nivel de sectores, la mitad de las industrias tuvieron un desempefio positivo. Entre las
actividades econdmicas que se destacaron fueron las dedicadas al suministro de electricidad y
agua y explotacién de minas y canteras. Mientras que la construccidn y refinados de petrdleo
contindan sin despegar.

Grafico 2. Tasa de crecimiento del valor agregado bruto por actividad econémica
En variaciones interanuales
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

El valor agregado petrolero fue el que mas contribuyo al crecimiento econémico en el primer
trimestre del 2024. La Empresa Publica de Hidrocarburos del Ecuador (EP Petroecuador) es la
empresa publica con la mayor participacion dentro de la produccién de petrdleo en el pais,
especificamente, su participacién de enero a junio de 2024 fue de 80,9% del total frente al 19,1%
de las compaiiias privadas. Los principales activos de EP Petroecuador en el periodo analizado
son: Shushufindi, Libertador, Sacha, Auca e ITT que representan el 72,0% en el total de la
produccién publica; mientras que las compafias privadas con mayor participacién son Andes
Petroleum, ENAP Sipetrol, Petrooriental y Pluspetrol, con una participacion del 74,6% respecto
a la produccién privada total.
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La produccion petrolera del primer semestre del 2022, 2023 y 2024 todavia no ha alcanzado
los niveles observados durante el mismo periodo del 2021. La situacién del sector petrolero
merece especial atencion, toda vez que los volimenes de produccidn han reflejado ajustes a la
baja que obedecen tanto a la ocurrencia de eventos naturales imprevistos que conllevaron a la
suspension de los oleoductos, como a la declinacidn natural de los campos que, sin inversidn
adicional, generan una produccidon cada vez mas reducida. Efectivamente, la produccion
observada entre enero y junio de 2024 fue de 87,15 millones de barriles (MMb) fiscalizados (un
promedio de 484,2 miles de barriles diarios), 6,1% menor respecto al 2021. Cabe sefalar que,
en este aifo, existieron eventos criticos en el primer semestre que incidieron en una reduccion
de la produccidn. En junio de 2024, debido al avance de la erosién regresiva del rio Coca, se tuvo
qgue paralizar la operacidon de transporte de crudo por 15 dias y apagar 55 pozos, con la
consecuencia inmediata de la reduccion de la produccidn petrolera que, entre el 18 de junio y
el 03 de julio, presentd una pérdida de alrededor de 1,6 MMb. Ademas, hasta finales del afio
2024, la produccién petrolera se vera afectada por la implementacion del resultado de la
consulta popular del 20 de agosto de 2023, que prohibié de manera indefinida la explotacion
del bloque 43 ITT. Segun la informacion remitida por el MEM, la produccion del bloque 43
representa, en promedio, el 8,9% dentro del total de la produccién en campo. Estos factores de
caracter exégeno plantean desafios significativos para el sector petrolero y requieren una
consideracidn cuidadosa en la planificacion econdmica y presupuestaria de los préximos afios.

Grafico 3. Produccion de petréleo en campo
En MMb. De enero a junio de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

El balance entre la oferta y demanda de derivados estuvo influenciado por interrupciones no
programadas en las refinerias y el aumento del consumo interno, causando un crecimiento de
las importaciones petroleras durante el primer semestre del 2024. Las cargas a refinerias
presentaron una reduccion interanual de 3,3 MMb debido a 36 paralizaciones emergentes
ocurridas en este afio, 8 de ellas en la Refineria Esmeraldas, 18 en la Refineria La Libertad y 10
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en la Refineria Shushufindi. Producto de ello, la Refineria Esmeraldas tuvo una reduccién de 3,1
MMb respecto al afio anterior, mientras que las Refinerias La Libertad y Shushufindi registraron
una reduccion de 0,1 MMb cada una. Por su parte, el consumo interno de derivados aumenté
en 0,2 MMb respecto al mismo periodo de 2023, en particular en gas licuado de petréleo y otros.
Este mayor consumo junto a la menor carga a refinerias ha generado un crecimiento de las
importaciones petroleras por 2,3 MMb, especialmente en diésel y gas licuado de petréleo.

La desaceleracion de la economia se traduce también en niveles inflacionarios moderados.
Durante el primer semestre de 2024, la dinamica de los precios muestra una trayectoria
desacelerada, en linea con el menor ritmo de crecimiento econdémico, asi como con
acontecimientos inherentes a la inercia inflacionaria y otros factores de politica publica. Asi, la
inflacion interanual de 2024 se mantiene en torno al 1,78%; mientras que la inflacién acumulada
presentd un valor de 1,64% hasta julio. Los agregados de precios muestran un comportamiento
notoriamente moderado en lo que va del 2024, respecto al 2023, afio en el que la inflacién anual
promedio dentro del mismo periodo fue de 2,43% y sobre todo respecto al maximo inflacionario
de los ultimos 8 afos, observado en junio de 2022 (4,23%).

En términos mensuales la inflacién de 2024 ha mostrado mayor volatilidad respecto a 2023.
Las medidas de incremento en el IVA?, el mecanismo de estabilizacion de precios de las gasolinas
y el pago del 50% del costo de la planilla de luz por parte del Estado lograron que la inflacién de
2024 se muestre mas volatil respecto a 2023; esto es 0,18 frente a 0,67. Vale la pena mencionar
gue una vez implementada la medida de incremento en el IVA se observaron dos periodos
continuos de deflacién que mitigaron el efecto del incremento en el agregado acumulado y en
su promedio.

2 Cambio establecido en la Ley Orgénica para enfrentar el conflicto armado interno, la crisis social y econdmica,
publicada en el Registro Oficial 516 de 15 de marzo de 2024; ademas del Decreto Ejecutivo No. 198 donde se dispone
la modificacion de la tarifa del IVA al 15%.
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Grafico 4. Inflacidn anual general Grafico 5. Inflacion mensual general
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Recuadro 2:

Evaluacién macroeconémica sobre el impacto del incremento en el IVA

Desde el 01 de abril de 2024, el IVA™ subié del 12% al 15% en todo el territorio nacional. Esta
medida se adoptd para “enfrentar el conflicto armado interno, la crisis social y econdmica por
la cual atraviesa el Ecuador y que ha agravado la dificil situacion fiscal.” (Ley Organica Para
Enfrentar El Conflicto Armado Interno, La Crisis Social y Econdmica, 2024, p. 14). Cabe destacar
gue en la referida Ley organica se dispone que el IVA se incremente un punto porcentual, del
12% al 13%,; sin embargo, da la facultad al Ejecutivo para elevar la tarifa hasta el 15% con base
en las condiciones de las finanzas publicas y de balanza de pagos, previo dictamen favorable
del MEF. Es asi como, la tarifa fue incrementada del 13% al 15% por medio de la expedicion
del Decreto Ejecutivo Nro. 198 publicado en Registro Oficial Suplemento 520 de 18 de marzo
del 2024 (Decreto Ejecutivo Nro. 198, 2024, p. 3). Ademas, la Ley incluye una reduccién de la
tarifa al 5% en las transferencias locales de materiales de construccion.

En este apartado, se explica el analisis realizado para estimar el efecto del incremento del IVA
en la economia. Para ello, se emplearon modelos econémicos internos que miden el impacto
de medidas de politica econdmica y eventos exdgenos en los principales agregados
macroeconémicos 2.

El escenario simulado supone que los recursos generados por el incremento del impuesto
servirdn para financiar, entre otros rubros, un mayor gasto social y de capital, lo que significa
aumentar el egreso fiscal en 0.3 puntos porcentuales del PIB (alrededor de USD 360 millones),
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en el 2024. Este supuesto se considera, tomando en cuenta lo plasmado en el SAF con el FMI
(Fondo Monetario Internacional, 202443, p. 14).

Bajo este contexto, la medida de politica econdmica tendria un efecto sobre la tasa de
crecimiento interanual de la economia de 0,2 puntos porcentuales, en el afio 2024. Si bien, en
una primera ronda, el gasto de consumo de los hogares se veria afectado debido al pago de
una mayor tarifa del impuesto indirecto; estos recursos le permitirian al gobierno atender las
deudas existentes y afrontar la crisis con responsabilidad fiscal. Por ello, en una segunda ronda,
el efecto se mitigaria por la dinamizacién que implicaria un mayor gasto social y de capital.
Cabe destacar que, segun el modelo considerado para el presente impacto, el deflactor del
consumo de los hogares se incrementaria en 0,69 puntos porcentuales.

Grafico 1. Escenario incremento del IVA. Impacto en agregados macroeconomicos. Afio 2024
Diferencia en la tasa de variacion anual, con respecto al escenario base. Puntos porcentuales
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Fuentes: BCE, MEF y otras que alimentan el modelo de consistencia empleado.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

[1]/ El IVA es un impuesto que grava a los bienes y servicios que se comercian a nivel nacional, exceptuando un
conjunto de 22 tipos de bienes y 28 tipos de servicios que se gravan con tarifa 0%, seglin consta en la Ley de Régimen
Tributario Interno, Titulo segundo, Impuesto al Valor Agregado (2024). Entre los bienes exentos se encuentran
alimentos como carne, pescado, cereales, arroz, harina, ademas de vegetales y frutas frescas; medicinas; la energia
eléctrica y otros articulos de primera necesidad. Adicionalmente, se encuentran exentos los servicios de educacion,
de salud, los de alquiler de vivienda, entre otros.

[2]/ Particularmente, se utilizd el modelo de consistencia macroeconémica Stock Flujo (SFCM, por sus siglas en
inglés). Entre las fortalezas de este modelo, se destaca su consistencia contable en varios niveles; la integracion del
sector monetario-financiero al resto de sectores sintetizados (real, fiscal y externo), y la parametrizacién con base
en informacidn historica, lo que le convierte en un modelo totalmente ajustado a la economia ecuatoriana.
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La moderacion en la formacion de precios se explica por las divisiones de alimentos y bebidas
no alcohdlicas, transporte y restaurantes y hoteles. Estas divisiones han explicado el 68% del
comportamiento inflacionario interanual en 2024. La divisiéon de alimentos pasé de explicar el
64% en diciembre de 2023 a cerca del 6% en julio 2024, comportamiento que muestra una fuerte
tendencia a la baja en esta divisidn, lo que se contrapone a lo visto durante 2023. Por otra parte,
la division de transporte ha ganado participacion al explicar del 0% en diciembre de 2023 al 35%
en julio del presente afio. Finalmente, hoteles y restaurantes, la tercera divisién mas importante,
ha mostrado un comportamiento relativamente estable, desde 2023 se ha mantenido
explicando el comportamiento inflacionario en rangos de entre el 9% y 13%.

Grafico 6. Participacion en la incidencia inflacionaria de las tres principales divisiones
Como porcentaje de participacién en la inflacidn anual
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

La inflacidn estaria respondiendo a factores de oferta; sin embargo, la demanda podria estar
presionando los precios hacia la baja. En abril de 2024 se mencioné la importancia de la divisidn
de alimentos sobre la formacién de precios y cémo factores de oferta como: temporales, sequia
u encarecimiento de costos presionaron al alza los precios (Ministerio de Economia y Finanzas,
2024). A la fecha, estos riesgos se han diluido o no se han materializado; de hecho, los factores
de oferta se estarian normalizando, sobre todo los relacionados a eventos climaticos extremos
o cadenas de logistica y transporte. No obstante, se observa que los factores de demanda
podrian estar conteniendo la evolucion al alza de los precios. El consumo del Gobierno, el
consumo de los hogares y la formacion bruta de capital fijo (FBKF) muestran contracciones en
términos anuales al primer trimestre de 2024 (-0,3%, -1,12% y -1,31%), incluso los dos ultimos
agregados han estado en contraccion por 3 trimestres seguidos. Esto sugeriria una absorcion
deprimida conteniendo una escalada de precios.
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La inflacion subyacente también tiende a la baja; sin embargo, ha sido mas persistente que la
general. Hasta julio de 2024 la inflacién subyacente acumulada fue de 1,62%, en el mismo
periodo de 2023 este valor fue de 0,64%. En términos de inflacidn general estos indicadores
fueron 1,40% y 1,63% respectivamente. Las cifras dan cuenta de que los impactos recibidos por
la general han permeado hacia la subyacente de manera que, la tendencia inflacionaria se
estaria acelerando. Similarmente, la brecha de precios revirtié su tendencia en julio de 2024,
esto indicaria que los choques recibidos por la inflacién general, sobre todo de oferta, se estarian
diluyendo lo que estaria afectando la formaciéon de precios de mediano plazo. Esto responderia

a presiones de un mercado laboral rigido al igual que a expectativas de mediano plazo ancladas
en niveles bajos.

Grafico 7. Inflacién general, inflacién subyacente y brecha de precios
En tasa de variacién anual
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En el mercado laboral, los principales indicadores de participacion, empleo adecuado,
subempleo y desempleo a escala nacional se han mantenido estables desde el periodo post
pandemia. Los resultados particulares del segundo trimestre de 2024 en el area urbana
sugieren, sin embargo, un incremento del subempleo. En este periodo, la tasa de desempleo
nacional fue de 3,5%, sin cambios estadisticamente significativos respecto al mismo periodo de
2023, pero manteniendo la tendencia a la baja observada desde la post pandemia. A pesar de
esto, los empleos de calidad contindan siendo un beneficio esquivo para una proporcidn
importante de la poblacion ocupada, hecho que se refleja en los porcentajes de empleo
adecuado (35,0%), empleo inadecuado (61,4%) y empleo en el sector informal (52,5%); asi como
en la reduccién de las horas semanales de trabajo de la poblacidon ocupada (pasé de 34:30 a
33:41 horas a nivel nacional).
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Grafico 8. Composicion del empleo a nivel nacional
En porcentaje de la PEA. ENEMDU trimestral
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El panorama fiscal ha mostrado una mejora en sus resultados, respaldado principalmente por
las decisiones para aumentar los ingresos permanentes que doten de sostenibilidad a las
finanzas publicas. Con base en las estadisticas de las finanzas publicas, a junio de 2024, la
recaudacion tributaria tuvo un incremento de 7,4% respecto al mismo periodo del afio anterior
y representd el 6,9% del PIB. Esto se explica por incrementos en la recaudacion del impuesto a
la renta (9,4%) y el IVA (8,6%). En el caso del IVA, se apalanca en el aumento de la tasa de este
impuesto, vigente desde abril de 2024; y, por otra parte, el incremento del impuesto a la renta
se sustenta en las autorretenciones a grandes contribuyentes vigentes desde enero de 2024.2
Adicionalmente, durante 2024 se resalta la presencia de otros impuestos, entre los que se
encuentran la contribucién temporal de seguridad® y la contribucién temporal de los bancos y
cooperativas de ahorro y crédito’.

3 Disposicion normada mediante la Ley Organica de Urgencia Econdmica y Generacion de Empleo, publicada en el
Registro Oficial No. 461 de 20 de diciembre de 2023 y regulada en Resolucion No. NAC-DGERCGC24-00000003,
emitida por el Servicio de Rentas Internas del 12 de enero de 2024.

4 Establecida en la Ley Orgénica para enfrentar el conflicto armado interno, la crisis social y econdmica publicada el
12 de marzo de 2024. Esta contribuciéon debe ser declarada y pagada por las sociedades definidas en el articulo 98 de
la Ley de Régimen Tributario, residentes fiscales en el Ecuador, asi como los establecimientos permanentes de
sociedades extranjeras en el pais, que hayan obtenido ingresos gravados durante el ejercicio fiscal 2022 y que
producto de estos hayan obtenido utilidad gravada. La tarifa de esta contribucién es del 3,25% de la utilidad gravada
con el impuesto a la renta del ejercicio fiscal 2022.

5 Establecida en la Ley Organica para enfrentar el conflicto armado interno, la crisis social y econémica publicada el
12 de marzo de 2024. Se aplica en un rango progresivo sobre las utilidades gravadas de bancos y cooperativas de
ahorro y crédito.
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Cuadro 2. Recaudacion tributaria
En USD millones y tasas de variacidn, segun se indique. De enero a junio de cada afio

2022 2023 2024 Variacion 2023 -2022 Variacién 2024 -2023

Recaudacion tributaria (1) 8.076 7.869 8.449 -2,6% 7,4%
IVA 3.190 3.156 3.428 -1,1% 8,6%
ICE 420 415 407 -1,2% -2,0%
Impuesto a la renta 2.584 2.821 3.085 9,2% 9,4%
Arancelarios (2) 570 571 533 0,2% -6,7%
Otros impuestos (3) 1.312 906 997 -30,9% 10,0%

Notas: (1) Comprende la recaudacidn tributaria neta presentada en la estadistica de las finanzas publicas. Estas cifras difieren de las
estadisticas de la administracién tributaria, dado que no consideran regalias mineras, multas e intereses y valor retenido y no pagado
por concepto de devolucion de IVA de los Gobiernos Auténomos Descentralizados (GAD). (2) Comprende aranceles y salvaguardias.
(3) Incluye recaudacién de ISD, impuestos ambientales, botellas plasticas, vehiculos, activos en el exterior, contribucién para la
atencion integral del cancer, entre otros. En 2022 y 2023 se registra contribucién Unica y temporal y contribucion post-covid a
sociedades y personas naturales y en 2024 se registra remision y contribuciones contempladas en la Ley Orgénica para enfrentar el
Conflicto Armado Interno, la Crisis Social y Econdmica.

Fuente: MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

A mayo de 2024, el resultado global del sector publico no financiero (SPNF) registré un
superdvit equivalente al 1,6% del PIB. Este mayor superdvit responde al incremento de los
ingresos totales, principalmente de los no petroleros, que tuvieron un incremento de USD 493
millones respecto al mismo periodo del afio anterior. Los ingresos petroleros presentaron un
incremento que se explica tanto por el mayor volumen de exportacion (20,4%), como por el
aumento en el precio de venta del barril de crudo nacional (12,3%). Ademas del incremento del
precio del WTI (4%), que incidi6 en la disminucién del diferencial de la cesta de crudo Oriente y
Napo, que pasé de un promedio de USD 11,9 por barril en 2023 a USD 7,4 en 2024.
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Grafico 9. Resultado global y primario del SPNF
En USD millones y en porcentaje del PIB. De enero a mayo de cada afio
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Recuadro 3:

Mecanismo de estabilizacion de precios de las gasolinas extra y ecopais

El 26 de junio de 2024, mediante el Decreto Ejecutivo N. 308, el presidente Daniel Noboa Azin
oficializé el esquema de estabilizacion de precios de las gasolinas extra y ecopais para el
segmento automotor. Este mecanismo establece una banda de fluctuacién del precio del
combustible, con un limite superior del 5% de incremento mensual, lo cual protege a la
poblacion de grandes fluctuaciones del precio de los hidrocarburos y sus derivados en los
mercados internacionales. A su vez, la banda permite una disminucion de hasta el 10% del
precio en un mes determinado.

A la fecha de suscripciéon del Decreto Ejecutivo, el precio de las gasolinas extra y ecopais se
encontraba fijado en USD 2,465 por cada galdén. Sobre esa base, se realizé un incremento, por
una sola vez de USD 0,257 para alcanzar un precio de USD 2,722 por cada galdn. Este precio
entrd en vigor a partir de las 00h00 del 28 de junio y estuvo vigente hasta el 11 de julio de
2024.

En lo posterior, el dia 12 de cada mes, se aplica el mecanismo de estabilizacion de precios para
las gasolinas extra y extra con etanol del segmento automotriz. Este mecanismo toma como
referencia el precio paridad de importacidon (PPIl), el cual contiene varios elementos tales
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como el precio del marcador internacional de la nafta con el respectivo ajuste de la calidad y
presién de vapor aplicable a Ecuador, el costo del flete, seguro y costos operativos de
importacion del derivado, margen de abastecedora (Mga), entre otros. La gran mayoria del
PPI constituye el precio del marcador internacional ajustado, lo cual esta en funcién de las
fluctuaciones del precio internacional del derivado.

Este precio paridad de importacidn se lo compara mes a mes con el precio de referencia de
terminal sin IVA del mes anterior (PT n-1). Por lo cual, el precio de las gasolinas extra y ecopais
se actualizara al alza (limite superior 5%) o a la baja (limite inferior 10%), en funcién de la
comparacion del PPIn (incluyendo Mg) respecto al PT n-1.

La implementacion efectiva del mecanismo de estabilizacién de precios podria generar un
espacio fiscal adicional proyectado en USD 227 millones ™! hasta diciembre de 2024, lo que
permitird al Gobierno nacional tomar medidas técnicas que protejan a los mas vulnerables.
En particular, mediante el Decreto Ejecutivo 254 del 2 de mayo de 2024, se establecid el
Comité de Optimizacién Energética con el objetivo de integrar, disefiar, promover y articular
la politica publica relacionada al uso de energia, en los ambitos de la seguridad publica, social
y ambiental. Dicho Comité se encuentra conformado por el ente rector de las finanzas
publicas, quien lo preside, el ente rector del sector energético, el ente rector del sector del
transporte y obras publicas, el ente rector del sector social y el ente rector del sector
productivo.

El Comité de Optimizacidon Energética recomendd una politica publica técnica y social que, el
25 de junio de 2024, fue acogida y aprobada por el presidente de la Republica mediante el
Decreto Ejecutivo Nro. 306, en el que se cred el mecanismo de proteccidn a los usuarios del
transporte por la implementacion del esquema de estabilizacidn de precios en la gasolina
extra y ecopais en el segmento automotor. El objetivo de esta medida es evitar el alza de
tarifas que los ciudadanos pagan por el uso del transporte publico.

Este mecanismo consiste en una transferencia mensual a los propietarios de vehiculos cuya
modalidad de transporte sea taxi, transporte de carga liviana y mixta (camionetas) y
tricimotos. Para el calculo de la transferencia mensual, se establecié un volumen de consumo
fijo en galones para cada modalidad de transporte. Especificamente, 156 galones mensuales
para los taxis, 145 galones mensuales para el transporte de carga liviana y mixta y 90 galones
para las tricimotos. Para acogerse al beneficio, los transportistas deben realizar el registro de
su cuenta bancaria en la plataforma institucional del Ministerio de Transporte y Obras
Publicas creada para este objetivo hasta el 24 de octubre de 2024, tiempo en el que tendran
acceso a un pago retroactivo del mecanismo de proteccion al usuario de transporte, desde el
primer periodo del programa. El monto de la transferencia esta definido en funcién de los
volumenes de consumo sefialados, multiplicados por la diferencia en délares entre el precio
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de venta al publico, comunicado mensualmente por el MEM resultante del esquema de
estabilizacién de precios de los combustibles extra y ecopais, y el precio base de USD 2,465.

Durante el primer mes de implementacién de los Decretos Ejecutivos 306 y 308, el diferencial
de precios de USD 0,257, combinado con los volUmenes mencionados, significd que, para cada
unidad de transporte, las transferencias estimadas debian ser de USD 40,56 por mes para cada
propietario de un taxi, USD 37,7 para las camionetas y USD 23,40 para las tricimotos. Toda vez
que el diferencial de precios se verd modificado todos los meses, el monto mensual de las
transferencias serd recalculado con la misma periodicidad.

El Comité de Optimizacion Energética, a través del analisis de la informacion provista por
varias instituciones, establecié un universo potencial de 84.592 beneficiarios, que incluye
todas las modalidades de transporte consideradas en el Decreto Ejecutivo 306, con un
potencial costo fiscal de USD 35 millones hasta diciembre de 2024.

[1]/ Esimportante recalcar que la generacion de mayores ingresos petroleros por venta de gasolinas extra y ecopais
también implica una mayor distribuciéon de recursos a los GAD, que se estima en USD 35 millones adicionales en
total hasta diciembre de 2024.

Si bien se observa un balance fiscal positivo hasta mayo de 2024, hasta el cierre del afio se
tiene programado un déficit global que guarda relacién con una mayor ejecucion de gastos en
el segundo semestre. En el periodo de analisis, el gasto total del SPNF se contrajo en -2,2%. Si
bien el gasto permanente registrd un crecimiento de 0,7%, el gasto no permanente decrecid en
16,7%, en particular, los activos no financieros representaron USD 290 millones menos que el
afio anterior. Los gastos por intereses de deuda ascendieron a USD 1.342 millones, USD 176
millones mas que lo registrado en el mismo periodo del afio anterior, factor que se refleja en el
resultado primario mas positivo.

El perfil de la deuda de Ecuador mejord después de la reestructuraciéon de 2020. Gracias a la
renegociacion de la deuda publica que permitio el alivio de la caja fiscal al reestructurar cerca
de USD 17.375 millones (MEF, 2020). A mayo de 2024, el indicador de la deuda publica y otras
obligaciones del SPNF y seguridad social® presenta una mejora, pues se redujo en 0,3 puntos
porcentuales respecto a mayo de 2023, registrando un indicador de 48,8% del PIB.” Cabe indicar

6 El indicador permite comparar el nivel de endeudamiento con otras economias y a su vez, a través de éste se realiza
el seguimiento del cumplimento de la regla fiscal establecida en el Cédigo Orgdnico de Planificacién y Finanzas
Publicas (Coplafip).

7 El 5 de enero de 2022, a partir de los acuerdos ministeriales No. 96 y 99, del 15 y 22 de octubre de 2021
respectivamente, el MEF emitié la Norma técnica de elaboracidn, contenido y publicacion del boletin de deuda publica
y su anexo estadistico. En tal sentido, los boletines de deuda incluyen la publicacion del indicador de deuda y otras
obligaciones del SPNF (incluyendo la seguridad social) respecto al PIB, de acuerdo con la definicién metodoldgica del
Acuerdo Ministerial No. 77 del 14 de agosto de 2021 y su norma técnica de implementacidn en concordancia con lo
definido en el articulo 123 del Coplafip.
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que, el cambio metodoldgico desarrollado en mayo de 2023, incorpord una mejora estadistica®
en las cuentas por pagar del PGE; esto representd una disminucion del indicador de deuda, de
3,2 puntos porcentuales del PIB respecto a abril de 2023 (periodo en el que se aplica otra
metodologia de calculo del indicador de deuda), manteniéndose desde entonces con un
promedio de 49,9%.

Grafico 10. Indicador de deuda publica y otras obligaciones del SPNF y seguridad social
En porcentaje del PIB. Mayo de cada afio
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Nota: El indicador fue calculado con un PIB de USD 118.844,8 millones para 2023 y USD 122.062,3 millones para 2024.
Fuente: MEF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

En el sector externo, la cuenta corriente presentdé un superavit equivalente al 1,2 % del PIB en
el primer trimestre de 2024, el mas alto registrado desde 2019 (incluido el afo de la
pandemia), explicado por el mayor saldo comercial y las remesas recibidas. El aumento de la
migracidon hacia Estados Unidos ha incrementado de forma sostenida el flujo de remesas
recibidas desde el exterior. Esto combinado con el aumento del saldo comercial de bienes ha
causado un superavit de cuenta corriente promedio con una tendencia sostenida al alza desde
el segundo trimestre de 2023, aun a pesar de los déficits crecientes de la cuenta de ingreso
primario que se han visto afectados por las tasas de interés internacionales mas elevadas. De
igual manera, la cuenta financiera de la balanza de pagos mostré un balance positivo (1,3% del
PIB) influenciado por una reduccién en los pasivos netos incurridos y un incremento de los
activos de reserva.

8 A partir de mayo 2023 se incorpord un cambio metodoldgico en el calculo de las cuentas por pagar del PGE. El MEF
continua trabajando en la homologacién de las cifras para afios anteriores, mientras tanto, el indicador no podra ser
comparado con meses anteriores a mayo de 2023, pues las cuentas de obligaciones pendientes de pago del ejercicio
fiscal en curso y obligaciones no pagadas y registradas en los presupuestos clausurados se registran de manera
consolidada, mientras que, en los boletines anteriores se registraban de manera agregada.
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Grafico 11. Evolucion trimestral de la cuenta corriente de balanza de pagos
En porcentaje del PIB. Media mdvil 4 trimestres
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En el ambito del comercio exterior, a junio de 2024 (BCE,2024), el saldo de la balanza comercial
total presentd el mayor superavit desde la dolarizacién (USD 3.739 millones). Comparando el
mismo periodo en ambos afios, el resultado positivo de la balanza petrolera (USD 1.776
millones) fue superior en USD 847 millones al del 2023, debido a los mayores precios del barril
de crudo ecuatoriano y también a un mayor volumen de produccién promedio por dia.’
Asimismo, el comercio no petrolero generd un importante superdvit (USD 1.962 millones) por
segundo periodo consecutivo que se explica, en parte, por la contraccidn de las importaciones
sin petréleo (-8,8%). Vale mencionar que la desaceleracion de la economia se ve reflejada en
menores importaciones de materias primas para la industria (-12,5%) y agricultura (-12,9%),
equipo de transporte (-16,1%) y menor consumo de bienes duraderos importados (-13,0%).

9 Precio promedio enero -junio 2023: USD 62,6/barril; precio promedio enero -junio 2024: USD 71,5/barril. Produccién
promedio diaria: ene-junio 2023: 467,1 mil bpd frente a USD 478,9 mil bpd en 2024.
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Cuadro 3. Principales indicadores del sector externo
En USD millones FOB y tasas de variacion interanual

Ministerio de
Economia y Finanzas

Variacion
Balanza de pagos (1) 2023 2024 interanual
millones USD  millones USD (%)

Cuenta corriente 392,0 1.486,10 279,1%
Bienes 493,4 1.758,20 256,4%
Servicios -438,1 -587,8 34,2%
Ingreso primario -684,9 -869,3 26,9%
Remesas de trabajadores 1,192,0 1.393,70 16,9%
Cuenta financiera 312,5 1.617,50 417,5%
Inversidn extranjera directa 30,5 78,3 157,1%

Ene-jun 2023  Ene-jun 2024 Variacion

Comercio exterior (2) millones USD  millones USD interanual

FOB FOB (%)

Exportaciones totales 15.159,0 16.952,1 11,8%
Petroleras 3.989,6 4.989,6 25,1%
No petroleras 11.169,5 11.962,5 7,1%
Importaciones totales 14.029,5 13.213,4 -5,8%
Petroleras 3.060,0 3.213,3 5,0%
No petroleras 10.969,5 10.000,2 -8,8%
Balanza comercial total 1.129,6 3.738,6 231,0%
Petrolera 929,6 1.776,3 91,1%
No petrolera 200,0 1.962,3 881,2%

Notas: (1) La informacidn de la balanza de pagos refleja saldos acumulados al primer trimestre de cada afio. (2) La informacién de
comercio exterior refleja los resultados de la balanza comercial (comercio registrado) acumulados a mayo de cada afio.
Fuente: BCE, Boletin de balanza de pagos e Informacién estadistica mensual

Elaboracion: MEF-VME-SGM.

El sector exportador del cacao se ha visto beneficiado por el alza histdrica de los precios en los
mercados internacionales. Buena parte del crecimiento de las exportaciones de productos no
petroleros (7,1%) se dio gracias a la recuperacidon del atin y pescado, asi como al fuerte
incremento de las exportaciones de cacao y elaborados, que pasaron de USD 439 millones en el
primer semestre de 2023 a USD 1.267 millones en el mismo periodo de este afo, desempefio
asociado al precio internacional que alcanzé récords histéricos. Sin embargo, se espera que
este boom de precios sea transitorio, mientras se autorregula el mercado y, por tanto, se
proyecta que el efecto en las cuentas externas no perdurard en el tiempo.

10 E| alza de precios responde a varios factores, en especial, a una caida en la cosecha de los principales paises
productores (Costa de Marfil y de Ghana) (Vasconez, 2024).

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
ental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 1.

uito Ecuador

Pagina 28 de 82

g



/| REPUBLICA
J| DEL ECUADOR

Ministerio de
Economia y Finanzas

Grafico 12. Balanza comercial acumulada
En USD millones FOB. De enero a junio de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM.

El banano y el camardn, los dos principales productos no petroleros tradicionales, registraron
una disminucidn en el periodo analizado, debido a una reduccion de la demanda por parte de
China y Rusia. China es el principal mercado de destino del camardn ecuatoriano, y su economia
estd creciendo a un menor ritmo, con la consecuencia de una contraccidn en la demanda que, a
su vez, provoca una reduccion del precio internacional del crustaceo. En el mismo sentido, en el
caso del banano, la exportacién hacia China se ha reducido por la menor demanda, a lo que se
suman mayores costos logisticos y de seguridad. De otro lado, Rusia, primer pais de destino del
banano ecuatoriano, ha disminuido su demanda por el alto precio de la fruta, ademas de los
problemas que acarrea la guerra y las sanciones econdmicas impuestas por parte de Estados
Unidos y Europa. Sin embargo, las ventas de la fruta hacia Estados Unidos, Corea del Sur vy la
Unidn Europea reflejaron un crecimiento (Franco, 2024) (Vasconez, 2024a).

La situacion del sector monetario - financiero es positiva, aunque se mantiene la
desaceleracion de los depdsitos y, particularmente, del crédito a junio. Los depdsitos del
sistema financiero nacional (SFN)!! se recuperaron respecto al afio anterior (9,4%) gracias al
impulso de los depdsitos a plazo fijo. La banca privada es el sector que mas ha aportado a este
crecimiento con 7,1%, seguido por el sector financiero popular y solidario, con el 2,2%. Esto se
asocia a una mayor propension al ahorro de mediano y largo plazo por parte de los hogares, que
podria estar relacionada con el incremento de las tasas pasivas que los bancos estan pagando a
sus depositantes.

11 Comprenden los depdsitos provenientes de las otras sociedades no financieras (empresas) y otros sectores
residentes (hogares), que se encuentran depositados en la banca privada, banca publica, mutualistas y cooperativas
de ahorro y crédito.
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Grafico 13. Evolucion de los depdsitos y la cartera de crédito del SFN
En porcentaje, tasa de variacion interanual
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

El saldo de la cartera de créditos del SFN evidencié una desaceleracidn, toda vez que crecié en
6,1% hasta junio de 2024 frente a 12,1% hasta junio de 2023, debido a la disminucién de la
liguidez en la economia y al mayor costo del financiamiento internacional. Esto ultimo ha
inducido a las entidades financieras del pais a captar financiamiento interno, a través del
aumento de la tasa pasiva. La tasa pasiva referencial registrada en junio de este afio es la mas
alta de los ultimos quince afos y continda con una tendencia al alza. La tasa activa también se

ha incrementado, a fin de mantener el margen de intermediacién, junto con el endurecimiento
de los estdandares de aprobacion del crédito.
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Grafico 14. Tasas activa y pasiva referenciales
En porcentaje
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Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

La dolarizacion esta fortalecida con unas reservas internacionales del pais que crecieron de
USD 4.454 millones, en diciembre de 2023, a USD 7.090 millones, a junio de 2024. Producto de
mayores depdsitos en bévedas, ingresos por exportacion de hidrocarburos, giros netos positivos
de los sectores publico y privado, ademds del pago de utilidades del BCE al MEF que representé
un ingreso de alrededor de USD 500 millones, se han registrado incrementos mensuales
promedio de USD 439 millones durante el primer semestre del 2024. Ademas, en mayo de 2024,
el FMI aprobd una nueva operacion de financiamiento denominada SAF para Ecuador, con un
acceso a USD 4.000 millones, de los cuales en el mes de junio ingresé el primer desembolso por
alrededor de USD 1.000 millones. Esta operacidn es acompafiada por el apoyo de otros
organismos multilaterales cuyo financiamiento también aportara al incremento neto de las RI.
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Grafico 15. Principales acontecimientos de influencia en las RI, ene-jun 2024
En USD millones
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Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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2. Proyecciones macroecondémicas 2024 - 2028
2.1 Contexto internacional

Los acontecimientos de los ultimos cuatro afios pusieron a prueba la capacidad de la economia
mundial para enfrentar los choques negativos que sucedieron de forma casi simultdnea: la
pandemia del Covid-19 que dio lugar al confinamiento que, a su vez, generd una contraccion de
la oferta comparable sdlo con la gran depresion o las guerras mundiales; luego, los problemas
de la cadena logistica global y el conflicto bélico entre Rusia y Ucrania que causé una crisis de
energia y alimentos, cuyo efecto en la inflacidn obligd a los bancos centrales a adoptar medidas
de politica monetaria que podrian poner en riesgo la estabilidad financiera y la recuperacién
econdmica post pandemia. No obstante, la economia global se mostré resiliente, al tiempo que
las medidas de apoyo financiero de los organismos multilaterales ayudaron a paliar los efectos
de la crisis.??

Si bien se han visto signos de recuperaciéon en el primer trimestre del 2024, el escenario de los
proximos periodos se avizora complejo. El contexto internacional esta marcado por el bajo
crecimiento, la inflacién persistente y tasas de interés que se mantienen altas, con desafios de
orden geopolitico, comercial y econémico que amenazan la recuperacién sostenida de la
actividad. En su ultima actualizacidn de las Perspectivas de la Economia Mundial (WEO por sus
siglas en inglés) (FMI, 2024a), el FMI revisé al alza la prevision de crecimiento global (2024: 3,2%
y 2025: 3,3%), con Asia y en especial China, como el principal motor de esta recuperacion.® Se
espera que Estados Unidos mantenga un buen desempefio y crezca un 2,6% en 2024 y 1,9% en
2025, mientras para la Zona del Euro se pronostica una expansién de 0,9% y 1,5%,
respectivamente, aln por debajo del crecimiento que tuvo el 2022 (3,4%). China podria crecer
al 5% en este afio y 4% en el 2025. Asimismo, el Banco Mundial proyecta un crecimiento mundial
relativamente bajo para los dos afios mencionados (2,6% y 2,7%), lo que redundara en una
escasa expansion del volumen de comercio, a tasas por debajo del promedio histérico (2011-
2019: 2,7%). En la misma linea, el FMI estima un crecimiento del comercio mundial de 3,1y 3,4%
en 2024 y 2025.

De acuerdo con la Organizacion Mundial del Comercio (OMC), para 2024 se espera un
crecimiento del volumen de comercio mundial del 2,6% que, si bien representa una
recuperacion frente a la caida del 1,2% en 2023, esta lejos de los niveles observados antes de la
crisis financiera mundial de 2008-2009. Vale acotar que, para los organismos internacionales, el
crecimiento del comercio mundial se verad afectado por las restricciones impuestas en varios
mercados, la fragmentacidon de los flujos de comercio de bienes, asi como por la incertidumbre

12 por ejemplo, la intervencidn de los organismos multilaterales, como el FMI, jugd un papel clave con la asignacién
extraordinaria de DEG por USD 650.000 millones destinada a aliviar la situacion de la poblacién pobre y vulnerable.
Luego, el aumento de las tasas de interés de politica monetaria contribuy6 a alinear las expectativas de inflacién sin
generar una contraccion de la demanda interna.

13 Se prevé un crecimiento de 5% para la economia china en 2024, impulsado por el consumo privado y las
exportaciones.
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en torno a la politica comercial (Banco Mundial, 2024b). Como ejemplos, vale citar el anuncio
de Estados Unidos de incrementar los aranceles a las importaciones provenientes de China en
varios sectores (semiconductores, baterias, vehiculos eléctricos, entre otros) y que en 2023 los
paises impusieron alrededor de 3.000 nuevas restricciones comerciales (CEPAL, 2024).

Cuadro 4. Proyecciones de crecimiento mundial, 2024 - 2025
En porcentaje

Regién/ AR CEPAL FMI BM

egién/ Afio 2024 (p) 2025 (p) 2024 (p) 2025 (p) 2024 (p) 2025 (p)
Mundo 3,2 3,3 3,2 3,3 2,6 2,7
Economias avanzadas 1,7 1,8 1,7 1,8 1,5 1,7
Estados Unidos 2,6 1,9 2,6 1,9 2,5 1,8
Zona del Euro 0,9 1,5 0,9 1,5 0,7 1,4
Economias emergentes 4,3 4,3 4,3 4,3 4,0 4,0
China 5,0 4,5 5,0 4,5 4,8 4,1
América Latina y El Caribe 1,8 2,3 1,9 2,7 1,8 2,7
América del Sur 1,4 1,5 nd nd 1,3 2,7
Ecuador 1,8 1,6 0,1 1,2 0,3 1,6

Fuentes: Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe, 2024; FMI:
Actualizacidn perspectivas econdmicas (julio 2024) y Banco Mundial (BM), Perspectivas econdmicas mundiales (junio, 2024).
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Seguln la CEPAL (2024), el estancamiento global, las politicas monetarias restrictivas, la debilidad
en el comercioy lainversién mundial, el elevado endeudamiento, asi como los crecientes riesgos
geopoliticos e impactos climaticos, son los factores que contribuiran al desaceleramiento del
crecimiento econdmico en América Latina y El Caribe. En 2024, la regidén presentara una escasa
recuperacidn que podria fluctuar alrededor de 1,8%, para repuntar en 2025. Sin embargo, ésta
continda siendo desigual entre paises. Ademds, como lo advierte la CEPAL, los crecimientos
bajos permanentes se reflejan en una reduccién en la tasa de crecimiento de largo plazo o
tendencial. La persistencia de tasas de crecimiento bajas y menores al potencial van a verse
reflejadas en la incapacidad para crear puestos de trabajo. La CEPAL estima que, en 2024, la tasa
de desempleo podria alcanzar un 6,9%, pero acompafada de un aumento de la poblacidn
inactiva, es decir, aquellas personas que no laboran, pero tampoco buscan trabajo. Asimismo,
se prevé que el porcentaje de ocupacion informal continte cercano al 50%.

Dada la estructura del intercambio comercial de la region, su desempefio estara en gran parte
determinado por la expansidon econdmica de las economias avanzadas y China principalmente,
factor que podria contribuir a limitar la demanda por los principales productos de exportacion.
Para el 2024, los precios de los commodities podrian volver a caer hasta en 5% de acuerdo con
la CEPAL. Asi también, se espera que los recortes de produccién implementados por los paises
miembros de la Organizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) se mantengan todo
este afio'* por lo que el precio del petrdleo podria recuperarse. Las tensiones geopoliticas

14 La OPEP redujo la produccion en 1,3 millones bpd en septiembre de 2023 y en noviembre en 2,2 millones bpd, con
una extension del recorte que se ha mantenido a lo largo de 2024.
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(escalamiento del conflicto en Medio Oriente, Rusia, Ucrania, Mar Rojo, entre otras) podrian
amenazar el normal desenvolvimiento del mercado petrolero, con un impacto en la oferta y
demanda mundiales de crudo y, por tanto, en los precios internacionales. Al mismo tiempo, una
eventual desaceleracion del consumo de petrdleo y sus derivados impulsada por China podria
traducirse en variaciones en el precio del hidrocarburo, lo que impactard a las economias
exportadoras de petréleo.?®

De acuerdo con sus Ultimas actualizaciones, las estimaciones de organismos internacionales
especializados citados en este acapite sitdan el crecimiento de Ecuador para 2024, entre 0,1%,
0,3% y 2,0%, respectivamente. La dindmica econdmica esperada para la regidon de América
Latina y El Caribe, donde Ecuador no es la excepcidén, se mantiene en una senda de bajo
crecimiento de la actividad y el comercio exterior que responde al complejo panorama mundial
caracterizado por elevados costos de financiamiento pues, aunque las tasas de inflacidn estan a
la baja, todavia se hallan lejos de la meta, lo que posiblemente se encuentra frenando la decision
de modificar las tasas de interés de politica monetaria.

Por otra parte, en 2023 varios paises lograron controlar la inflacién a través de medidas de
politica monetaria restrictiva. Contribuyeron también a esto, factores como la desaceleracion
econémica global y los menores precios de la energia y los alimentos. Sin embargo, la
persistencia de la inflacién en niveles mas altos a lo esperado sigue siendo el principal riesgo
para la actividad y el mayor desafio para la politica econdmica, en los préximos afios. A pesar de
la reduccion en los precios de los bienes, el crecimiento de los precios de los servicios sigue por
encima del promedio histérico, a lo que se suman aumentos de los salarios nominales por sobre
la inflacién general y precios mas altos de los commodities (metales como el cobre y otros para
asegurar la transicién energética). Una de las preocupaciones en torno al comportamiento de
los precios tiene que ver con la trayectoria de la inflacidon subyacente que continda alta, en
particular en las economias avanzadas.

En este contexto, las perspectivas del FMI apuntan a una inflacidn general promedio de 5,9% en
2024 y 4,4% en 2025, en tanto el BM, mas optimista, prevé tasas de 3,5% y 2,9% en esos anos.
Se espera que el crecimiento de los precios converja a la meta de inflacion en 2026. En las
principales economias avanzadas como Estados Unidos, el proceso de desinflacion se ha
ralentizado y la inflacién subyacente no ha cedido al ritmo esperado por la autoridad
monetaria.’® Por ello, a pesar de que los indicadores de empleo y actividad econédmica se
consolidan, en la reunién de finales de julio, el Comité de la Fed decidié mantener sin cambio su
tasa de interés en el rango entre 5,25% y 5,50% hasta tener mas confianza en que la inflacion
alcanzara el objetivo de 2% (Federal Reserve, 2024).

15 La OPEP ajusto a la baja su estimacidn del crecimiento de la demanda de petréleo para 2024y 2025 (2,07%y 1,71%,
respectivamente. El crecimiento del consumo de combustibles serd menor, dada la expectativa de ralentizacién de la
actividad econdmica en China (Revelo, 2024).

16 En junio, la inflacidn anual bajo al 3% en Estados Unidos; sin embargo, la inflacidn subyacente se ubicé en 3,3% en
términos anuales. En la UE, la inflacion anual alcanzé 2,5% y la subyacente 2,9%.
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El panorama apunta a que los bancos centrales mantendrdn las continuas revisiones en la
trayectoria de la tasa de interés de referencia, que vienen realizando desde 2022, por lo que no
se prevén recortes en la tasa de interés de politica monetaria, al menos en el corto plazo. En
otros términos, se espera que las tasas de interés permanezcan altas por mas tiempo.

Aunque entre 2024 y 2025 la tasa de crecimiento seguird por debajo del promedio 2010-2019,
conforme baje la inflacién y las tasas de interés regresen a sus niveles histéricos, se prevén
repuntes en el crecimiento econdmico. Asimismo, en un escenario de tasas de interés mas bajas,
el menor costo de financiamiento podria aliviar la presion en las cuentas fiscales y externas,
coadyuvar a la estabilidad financiera y permitir el acceso a recursos frescos para dar un estimulo
a la actividad.

Finalmente, vale considerar que las estimaciones de crecimiento e inflacion estan expuestas a
la materializacién de riesgos de orden geopolitico y econdmico. Entre los principales que han
sido identificados por los organismos especializados se pueden mencionar: la incertidumbre
alrededor de la politica comercial que podria llevar a la aplicacién de medidas restrictivas que
podrian fraccionar mas las cadenas de comercio; el menor crecimiento econémico de las
economias avanzadas, en especial China y Estados Unidos que podria impactar en las
exportaciones, sobre todo de la regidén latinoamericana; la profundizacién de tensiones
geopoliticas pueden dar lugar a aumentos repentinos en los precios internacionales del petréleo
y otras materias primas, y por ende, presionar la inflacidn, ocasionando problemas de logistica
y transito maritimo; la ocurrencia de desastres naturales (sequias, inundaciones y condiciones
climaticas adversas) es otra fuente importante de riesgos para la economia global.

2.2 Principales supuestos que subyacen a las proyecciones

La actualizacidn de las proyecciones que se presentan en este documento se sustenta en las
perspectivas econédmicas de organismos internacionales, entidades gubernamentales, medios
de comunicacién y la dindmica econdmica observada. Las ultimas actualizaciones de las
perspectivas econdmicas globales publicadas por el FMI, la CEPAL y el Banco Mundial son
fundamentales para dar sustento a las estimaciones a mediano plazo. Ademas, entidades como
la Federacién Ecuatoriana de Exportadores (FEDEXPOR), el INEC, el MEM, la EP Petroecuadory
varias areas internas del MEF han contribuido con analisis sectoriales especializados. El
seguimiento continuo de los agregados macroeconémicos, el analisis econométrico y la
informacién de Bloomberg y otras plataformas también son un insumo esencial para ajustar la
programacion macroecondmica. A continuacidn, se detallan los principales supuestos usados.

Los supuestos del sector petrolero ecuatoriano provienen de la informacion provista por el
MEM vy son consistentes con el programa fiscal oficial. El precio de exportacién de crudo
ecuatoriano se proyecta en linea con las perspectivas del precio internacional del crudo
marcador, por lo que presenta una trayectoria a la baja en el mediano plazo. Se estima un precio
de USD 67,5 por barril en 2024, mas alto que el considerado en el ejercicio de programacién
presentado en abril.
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Asimismo, el volumen de produccién de crudo se estima en 172,5 MMb fiscalizados, cifra que
considera la produccién del Bloque 43 ITT hasta agosto de 2024, en cumplimiento con la
disposicion de la Corte Constitucional, para luego iniciar con un plan de cierre ordenado y
progresivo de ese campo. De acuerdo con el ente rector del ramo, en el mediano plazo se espera
compensar la menor produccion por la caida paulatina del Bloque 43 con la perforacién de
nuevos pozos en otras areas operadas por EP Petroecuador, asi como el reacondicionamiento
de pozos y nuevas inversiones, principalmente en el campo Sacha que tiene un mejor perfil para
incrementar la produccién petrolera. Se prevé concluir el proceso de cierre del Bloque 43 en el
afio 2028. El volumen de produccién contemplado en este ejercicio es mayor al de abril, toda
vez que este Ultimo no incluia la produccién del campo ITT en 2024.

Tanto en el corto como en el mediano plazo, se prevé un panorama complejo a nivel mundial
marcado por la desaceleracion econdmica, la inflacion moderada y las tasas de interés
elevadas. Segun el FMI (2024b), el crecimiento mundial se proyecta en 3,2% para 2024 y 3,3%
para 2025, impulsado principalmente por Asia, especialmente China, mientras que Estados
Unidos y la Zona del Euro tendran un desempefio mas modesto. El Banco Mundial también
anticipa un crecimiento global desacelerado. En este entorno se mantiene el supuesto de una
menor demanda externa por exportaciones ecuatorianas, asi como en una disminucién de las
remesas que se envian desde el exterior.

Las tasas de interés internacionales de politica monetaria, en particular la tasa de la Fed, se
mantendrdn sin variacién, al menos en el corto plazo. A pesar de que las condiciones del
mercado laboral de Estados Unidos se han relajado y la inflacién general se ha moderado,
todavia no alcanza la meta propuesta (2%), ademas, la inflacion subyacente no ha cedido al ritmo
esperado. Si bien podrian empezar las reducciones de las tasas (Rugager, 2024), todavia hay
incertidumbre sobre la decisidn de las autoridades respecto a la magnitud y temporalidad de los
recortes. Por ello, el escenario de programacidon asume que hasta 2025 la tasa de interés
internacional se mantendra en los niveles actuales (entre 5,25% y 5,50%). A mediano plazo se
esperan reducciones moderadas.

El escenario fiscal que se incorpora en este ejercicio de actualizacion de la programacion
macroecondmica considera medidas de consolidacion que apuntan a reducir el déficit fiscal y
la brecha de financiamiento, y fortalecer la sostenibilidad fiscal. Asi, se incorporan los
principales logros en materia de obtencidn de recursos internacionales como el SAF del FMI
(véase el Recuadro 4). La operacién de financiamiento con el FMI no solo proporcionara cerca
de USD 4.000 millones en los préximos cuatro afios, sino que también facilitara la movilizacion
de financiamiento adicional por parte de otros multilaterales. Para este afo, se prevé recibir
alrededor de USD 5.000 millones de estos organismos. Ademas, se incorporan las medidas de
consolidacion fiscal adoptadas en 2024 para reducir la brecha fiscal como son las reformas
tributarias (autorretencién del impuesto a la renta a grandes contribuyentes, la contribucién
temporal de seguridad y la contribucidn temporal de los bancos y cooperativas de ahorro y
crédito, ademas del incremento de la tasa del IVA del 12 al 15% vy la entrada en vigencia del
mecanismo de estabilizacién de precios de las gasolinas extra y ecopais (véase el Recuadro 3).
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Los precios internacionales de los commodities, como el camarén y el banano, tendran una
tendencia a la baja en los préoximos dos afios. En el caso del camardn, a pesar de los menores
precios, se prevé que el volumen de exportaciones de camardn aumente, gracias a la capacidad
de adaptacion vy resiliencia que ha mostrado el sector en los ultimos cinco afos. Aunque las
perspectivas del precio del banano son mas optimistas, la merma autoinducida en su produccién
qgue se dio luego de la pandemia va a incidir en una baja del volumen de produccidon. Adema3s,
se asume que los precios récord del cacao alcanzados en 2024 seran transitorios, por lo que se
anticipa una reduccién en el mediano plazo. El posible incremento en la produccién, motivado
por estos altos precios, podria generar una sobreoferta, presionando los precios a la baja a partir
de 2025.

Por ultimo, los nuevos datos estadisticos (con corte a junio de 2024) confirman la
desaceleracion de la demanda interna en el Ecuador. El consumo de los hogares y la inversidn
presentan un crecimiento poco dindmico al primer trimestre del afio; la trayectoria decreciente
de la inflacidn refleja el poco dinamismo de la demanda, al igual que el comportamiento de las
ventas, las importaciones y el crédito. Asimismo, los indicadores laborales no dan cuenta de una
mejoria en la capacidad de la economia para generar empleos de mejor calidad. Esta nueva
informacién proporciona un nuevo punto de partida para el actual ejercicio de proyecciones.

Las proyecciones de la cuenta de servicios de viajes (asociado a salidas de residentes al
exterior), asi como de las remesas recibidas se ajustan a un escenario mas conservador en el
mediano plazo debido a la incertidumbre politica por las préximas elecciones en Estados
Unidos. Las remesas han mostrado un incremento sostenido durante 2024, posiblemente
impulsado por un aumento en la migracién de ecuatorianos hacia Estados Unidos. Sin embargo,
la inestabilidad politica y las posibles restricciones a las politicas migratorias tras las elecciones
en Estados Unidos podrian afectar el flujo de remesas y la salida de viajeros en el mediano plazo.

La proyeccion de los flujos privados es uno de los elementos mas propensos a cambios en la
planificacidn de la balanza de pagos, debido a la incertidumbre del comportamiento de los
agentes econdémicos. Esta proyeccion incluye los flujos asociados con la deuda externa privada
y otros flujos. Los demas flujos privados se calculan como un remanente, basado en el nivel
esperado de activos de reserva, asegurando asi el cumplimiento del principio contable de
partida doble en la balanza de pagos. Cabe indicar que esta variable no es reportada por el BCE.

Los activos de reserva se estiman considerando el cumplimiento total de los desembolsos
publicos y las amortizaciones, asi como el comportamiento histérico de las salidas de flujos
privados. A partir del 2026, se anticipa que los flujos privados podrian aumentar debido al
crecimiento de las exportaciones mineras, ya que las empresas del sector cuentan con capital
extranjero.

Las proyecciones de los agregados de precios incorporan las ultimas decisiones de politica
econdmica. En el mes de abril se incrementd el tipo impositivo del IVA en Ecuador, pasando de
12% a 15%, lo que modificé los precios relativos con un efecto directo de al menos 1 afio. De
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igual manera, como otra decisién de politica se implementé el mecanismo de estabilizacién de
precios de las gasolinas extra y ecopais desde el 28 de junio, con actualizaciones periddicas cada
mes. Esta Ultima medida se considera en las proyecciones sobre la base del prondstico del precio
del petréleo WTI, en concordancia con el programa fiscal oficial y con el mecanismo de
estabilizacién de precios de los combustibles extra y ecopais. Se estima que se alcanzaria
convergencia entre el precio doméstico e internacional de las naftas hasta diciembre de 2025.

Recuadro 4:
Operacidn de financiamiento con el Fondo Monetario Internacional

Ecuador termind el afio 2023 con una grave crisis de liquidez fiscal y con ingresos fiscales que
no hacian posible la provisién de los servicios bdsicos para la economia. Esto como
consecuencia de una combinacién de factores, entre los que se destacan factores climaticos
que generaron la paralizaciéon de actividades por apagones, inestabilidad politica por la
activacion del mecanismo constitucional de la muerte cruzada, la creciente inseguridad y
violencia criminal que afectd el consumo e inversion privadas a escala nacional, la caida de las
exportaciones en el dltimo trimestre del 2023, entre otros.

Sobre la base de esta coyuntura, considerando las necesidades de financiamiento y las
acciones de politica disefiadas por Ecuador para afrontar esta crisis econdmica, social y de
seguridad; a través de una carta conjunta del 15 de mayo de 2024, suscrita por el MEF y el
BCE, en representacion de la Republica del Ecuador, se solicité una operacion de crédito al
FMI, a través de un préstamo denominado Facilidad de Financiamiento Extendido (Extended
Fund Facility o EFF por sus siglas en inglés) o SAF del FMI por la cantidad en derechos
especiales de giro (DEG) de 3.000 millones.

Cabe indicar que el MEF, en cumplimiento de los preceptos constitucionales, legales y de sus
atribuciones detalladas en el Cédigo Orgdnico de Planificacion y Finanzas Publicas (Coplafip),
determiné a la operacién con el FMI como un mecanismo de financiamiento publico. En ese
ambito realizé las negociaciones pertinentes y contraté la operacién de endeudamiento
publico con el multilateral mencionado, la misma que servira para financiar al Presupuesto
General del Estado en linea con el articulo 290 de la Constitucion de la Republica.

El 31 de mayo de 2024 fue aprobada la operacion por parte del FMI; y, en cumplimiento del
ordenamiento juridico nacional vigente, el Comité de Deuda y Financiamiento, mediante
RESOLUCION CDF-RES-2024-008, de 31 de mayo de 2024, autorizé a la Republica del Ecuador,
a través del MEF, la contratacion de endeudamiento publico de libre disponibilidad con el FMI,
bajo la modalidad Servicio Ampliado/Facilidad de Financiamiento Extendido (Extended Fund
Facility), por hasta DEG 3.000 millones, en un periodo de 4 afios.
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Los términos financieros de la operacion con el FMI y la documentacion habilitante que
permitio la aprobacién del financiamiento reposan en el expediente de la operacidn de crédito
que fue entregado al Comité de Deuda y Financiamiento; y, esta debidamente publicado en
cumplimiento de la normativa nacional vigente.

Dada la complicada situacion fiscal y de liquidez descrita en los antecedentes, con un déficit
fiscal inicialmente programado para el 2024 de USD 5.700 millones y con requerimientos de
financiamiento de mds de USD 10.500 millones, la operacidn de financiamiento con el FMI no
era suficiente para cubrir la brecha de financiamiento, sin embargo, un acuerdo con este
organismo multilateral, otorga sefiales importantes en los mercados internacionales y otras
instituciones, por lo cual permite la movilizacidon de recursos de libre disponibilidad de otros
multilaterales para ayudar a cerrar esa brecha de financiamiento.

En consecuencia, ademas de la operacién de financiamiento aprobada por el FMI mediante la
cual se espera recibir USD 4.000 millones durante los préximos 4 afios, también se ha incluido
dentro de la programacion fiscal la posibilidad de movilizar USD 4.100 millones del Banco
Mundial, USD 3.280 millones del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), USD 2.250
millones del Banco de Desarrollo para América Latina y el Caribe (CAF) y USD 500 millones del
Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR).

En otras palabras, el respaldo de los multilaterales al plan econémico permitird que se
inyecten USD 14.000 millones en los siguientes 4 afios. Para este afio, se espera recibir USD
4.795 millones de multilaterales, incluyendo USD 1.000 millones del BM, USD 1.300 millones
del BID, USD 1.500 millones del FMI, USD 495 millones de CAF, y USD 500 millones del FLAR.
Es relevante mencionar que estos recursos de los organismos multilaterales estdn disponibles
para apoyar el plan econémico del Gobierno Nacional.

Cuadro 1. Programacion de desembolsos de organismos multilaterales
En USD millones
2023 2024 (p) 2025(p) 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)

Multilaterales (Total) 1.581 4.795 3.150 2.400 2.400 1.650
BM 702 1000 900 900 900 400
BID 594 1.300 550 550 550 550
CAF 285 495 450 450 450 450
FMI 0 1.500 1.250 500 500 250
FLAR 0 500 0 0 0 0
Notas: Montos estimados en programacion fiscal y pendientes de aprobacion.
Fuente: MEF

Elaboracion: MEF-Viceministerio de Finanzas

Los recursos de los organismos multilaterales estan directamente ligados a proyectos de
seguridad, sociales y de empleo, de infraestructura y energia, y de mejoramiento de la
institucionalidad del Estado para tener una gasto mas eficiente y transparente, en estricto
alineamiento al Plan Nacional de Desarrollo del pais. Pese a ello, las medidas a tomarse se
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encuentran a contra reloj y es necesario considerar cudles serian los efectos de un nuevo
periodo de cortes de energia eléctrica en la economia del pais.
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2.3 Proyecciones econémicas 2024-2028
2.3.1 Proyecciones de crecimiento 2024

La actualizacidn de la previsidn del crecimiento econémico publicada por el BCE en septiembre
proyecta que la economia ecuatoriana crecera en 0,9% en 2024, gracias al impulso de factores
externos, es decir, por el dinamismo de las exportaciones netas.'” Segln estimaciones del BCE,
las exportaciones de bienes y servicios crecerdn en 2,4% gracias a factores relacionados con el
boom de precios del cacao y la recuperacién de las exportaciones de atun y pescado. Ese
comportamiento, sumado a la contraccidon de las importaciones (-0,8%), son los principales
factores que explican el crecimiento del PIB en 2024. Se espera, ademas, que el consumo de
hogares aumente (0,2%) debido al mayor flujo de remesas, mientras que el consumo del
Gobierno General podria crecer un 1,1%, asociado al mayor gasto en seguridad y la expansidn
de la cobertura de educacidn, salud y bonos sociales. Por ultimo, la FBKF crecera un 0,6% debido
al incremento de la inversion publica en mejoras para la generacién eléctrica, como respuesta a
la emergencia que enfrenta el sector. En términos de contribucidn al crecimiento econémico,
las exportaciones netas de bienes y servicios contribuirdn en 0,9 puntos porcentuales (0,7
puntos porcentuales por la variacién positiva de las exportaciones y 0,2 puntos porcentuales de
la contraccion de importaciones). El consumo de hogares presenta una contribuciéon de 0,2
puntos porcentuales, el consumo del Gobierno de 0,1 puntos porcentuales, en tanto que la
formacidn bruta de capital (FBKF mas variacidn de existencias) restara 0,3 puntos porcentuales
a la tasa de crecimiento de la economia, en 2024.

En el mediano plazo, se estiman crecimientos moderados del PIB, en torno a su potencial,
entre 1,5% y 2,3%, asociados a la mejora del consumo interno, principalmente. El consumo de
los hogares podria empezar a acelerarse a un ritmo moderado desde 2025 (1,9%). El resto de los
componentes de la demanda interna también exhibirdn crecimientos moderados, entre los mas
dindmicos estd la FBKF que podria tener un crecimiento de hasta el 3,2% en el mediano plazo.
Los factores externos también favorecen la dindmica del PIB, se destacan las exportaciones de
bienes y servicios, sobre todo, en el afio 2026, gracias al dinamismo esperado en el sector
minero, conforme se precisa mas adelante en el documento.

17 Las exportaciones netas se refieren a la diferencia entre las exportaciones y las importaciones.
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Cuadro 5. Proyecciones de crecimiento de la economia ecuatoriana, 2024 - 2028
En tasa de variacion interanual (a precios de t/t-1)
2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)

PIB 2,4 0,9 1,5 2,2 2,2 2,3
Gasto de consumo del Gobierno General 3,7 1,1 0,3 0,2 0,4 0,5
Gasto de consumo de hogares 1,4 0,2 1,3 1,9 2,1 2,2
Formacidn bruta de capital fijo 0,5 0,6 0,7 2,6 0,9 3,2
Variaciones de existencias -6,3 -23,2 14,6 -10,7 -5,0 -10,5
Exportaciones 2,3 2,4 1,5 3,6 3,0 2,0
Importaciones -0,9 -0,8 0,3 1,7 0,5 0,9
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.3.2 Proyecciones de balanza de pagos

Al cierre del 2024, la cuenta corriente podra alcanzar un superavit histérico del 4,6% del PIB*®
(USD 5.670 millones), impulsado por el crecimiento de las exportaciones no petroleras, de las
remesas recibidas y por una importante reduccion de las importaciones; estos rubros
permiten compensar el aumento del déficit en el ingreso primario y la balanza de servicios. La
contraccion estimada de las importaciones totales (-7,8%) que se espera en 2024, se sustenta
en la trayectoria decreciente que ha mostrado esta variable durante el primer semestre de afio.
Hasta finales del afio se estima una menor importacion de derivados, pero, ademas, la
desaceleracion de la actividad econdmica, reflejada en el consumo de los hogares y la
acumulacién de inventario explicaria la reduccién estimada. Las exportaciones, por su parte,
creceran un 6,5%, impulsadas por el aumento del precio del cacao y la recuperacién de las
exportaciones de atun y pescado, que en 2023 fueron afectadas por el temporal invernal en la
regidn costa. Las remesas recibidas mantendran un crecimiento de dos digitos (10,7%) respecto
al afio 2023. Por otro lado, el incremento en los pagos de intereses externos, asi como el
aumento en los débitos por motivo de viajes, junto con la disminucién del turismo receptivo,
acrecientan el déficit del ingreso primario y la balanza de servicios. No obstante, estos mayores
déficits son compensados con el resultado positivo de la balanza de bienes y el ingreso
secundario.

En el mediano plazo la cuenta corriente y la balanza comercial se mantendran en niveles por
encima del promedio histérico, gracias al impulso del sector minero y a la nueva producciéon
petrolera que compensara el cierre paulatino del bloque 43 ITT. Se prevé que la cuenta
corriente oscile entre el 3,4% y el 4,5% del PIB, por encima del 2,9% del PIB registrado en el afio
2021. El sector minero desempefiara un papel crucial a partir de 2026 con la entrada en
produccién de nuevos proyectos estratégicos. Ademds, aunque el proceso de cierre del bloque
43 ITT esta previsto que culmine en 2028, el efecto en las cuentas externas se lograra mitigar
con la planificacién de nuevos proyectos de inversidn. Asimismo, a pesar del crecimiento de los

18 Conforme la actualizacidon de la prevision macroecondmica del sector real, en 2024 se estima un PIB de USD 123.094
millones en términos nominales.
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déficits en la balanza de servicios y el ingreso primario, el crecimiento sostenido de las remesas
y el dinamismo de la balanza de bienes mantendran el superdvit de la cuenta corriente en
alrededor del 4% del producto, en el mediano plazo.

Cuadro 6. Proyecciones de cuenta corriente, 2024 - 2028
En USD millones

2023 2024 2025 2026 2027 2028

(p) (p) (p) (p) (p)

Cuenta corriente 2,076 5.670 4.739 5.864 5.462 4.679
Balanza de bienes 2.207 6.325 5.462 6.616 6.148 5.370
Balanza comercial (comercio registrado) 1.995 6.123 5.252 6.410 5.937 5.158
Exportaciones 31.121 32.987 31.720 33.156 33.704 34.142

Petrdleo y derivados 8952 8950 8151 7.574 7.424 7.342
No petroleras 22.169 24.036 23.569 25.582 26.280 26.801
Importaciones 29.126 26.864 26.469 26.747 27.767 28.985

Petroleras 7.045 6.845 6.016 5541 5.781 5.822
No petroleras 22.081 20.019 20.453 21.206 21.986 23.163

Balanza comfermal 212 202 210 207 211 212

(com. no registrado y otros)

Balanza de servicios e ingreso primario -4.897 -5.970 -6.263 -6.531 -6.713 -7.048
Servicios -2.097 -2.587 -2.757 -2.817 -2.924 -3.164
Ingreso primario -2.800 -3.383 -3.506 -3.713 -3.789 -3.884

Ingreso secundario 4767 5.315 5.540 5.778 6.028 6.357
d/c remesas recibidas 5.447 6.032 6.268 6.516 6.778 7.121

d/c remesas netas 4747 5.295 5510 5.744 5989 6.312

Fuentes: BCE, MEF y MEM
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, el saldo de la balanza de bienes sera casi tres veces superior al de 2023, impulsado
por el superavit no petrolero. Hasta junio de 2024, la balanza comercial se situé en USD 3.739
millones, el nivel histérico mas alto registrado desde la dolarizacidn. Las expectativas para el
cierre del aifio apuntan a la continuidad de este comportamiento, debido a la dindmica que ha
tenido la balanza no petrolera durante el afio. Se estima que la balanza comercial total podria
alcanzar niveles histdricos, manteniéndose por sobre los USD 5.000 millones durante el periodo
analizado.

La reduccion gradual de la produccién del bloque ITT hasta su cierre total en 2028, asi como la
tendencia de los precios del crudo, inciden en la proyeccién del superavit petrolero que para
este afo se proyecta en USD 2.105,2 millones. Para el periodo 2025 — 2027, el superdvit
promedio se situaria en alrededor de los USD 1.937,3 millones, con una trayectoria descendente
hasta 2027.

Pagina 44 de 82

Ministerio de
Economia y Finanzas

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.

Codigo postal: to Ecuador

Teléfono: +5 00 / 500

www-finanza

g



= ' REPUBLICA Ministerio de
8 - /J| DEL ECUADOR Economia y Finanzas

Cuadro 7. Balanza Comercial Petrolera
En MMb y USD millones, segun se indique

Balanza comercial petrolera Esc. con ITT Esc. sin considerar ITT finalizado agosto 2024
Detalle/afio 2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

Exportaciones petroleras MMb 135,25 135,32 130,85 125,51 127,20
USD/barril 66,19 66,14 62,29 60,35 58,37
Valor FOB (USD millones) 8951,64 8950,44 8151,19 7574,44 7424,07
Exportaciones crudo MMb 115,03 119,83 115,07 113,19 114,91
USD/barril 68,01 67,52 63,66 61,31 59,28
Valor FOB (USD millones) 7823,37 8091,22 732545 6939,52 6811,59
Exportaciones derivados MMb 20,22 15,48 15,78 12,32 12,29
USD/barril 55,81 55,50 52,32 51,54 49,83
Valor FOB (USD millones) 1128,27 859,22 825,74 634,92 612,49
Importaciones petroleras MMb 70,79 69,15 65,43 63,26 68,07
USD/barril 99,51 98,99 91,94 87,58 84,94
Valor FOB (USD millones) 7044,84 6845,28 601569 5540,52 5781,47
Importaciones crudo MMb 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
USD/barril 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Valor FOB (USD millones) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Importaciones derivados MMb 70,79 69,15 65,43 63,26 68,07
USD/barril 99,51 98,99 91,94 87,58 84,94
Valor FOB (USD millones) 7044,84 6845,28 601569 5540,52 5781,47
Superavit/déficit 1906,80 2105,16  2135,50 2033,92 1642,60
Superavit/déficit solo publico 2375,71  2448,04 2436,83 2311,44 1932,20

Notas: 1. 2023: Precios y volimenes observados 2. Proyeccidn voliumenes y precios sector publico 2024-2027: informacién enviada
el 29 de abril 2024 por la Subsecretaria de Programacion Fiscal (SPF) - MEF. 3. Proyeccidn de precios sector privado para importacion
y exportacion de derivados realizado por la SGM — MEF. 4. Exportaciones de derivados (precio y volumen) incluye sector publico y
privado. 5. Importacidn de derivados - volumen: incluye sector publico y privado, la estimacién se encuentra en precio FOB.
Fuentes: MEF, BCE, Agencia de Regulacion y Control de Energia y Recursos Naturales no Renovables y EP Petroecuador.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

La estimacion del volumen de produccién petroleral® considera una reduccién ordenada y
progresiva de la produccién de crudo en el mediano plazo de los campos ITT. Sin embargo, la
produccién que se pierde por el cierre del campo ITT se podria recuperar gradualmente con
nuevos proyectos de inversién. En este escenario, la produccion fiscalizada en 2024 podria llegar
a los 472,5 mil barriles por dia, frente a los 463,7 mil barriles por dia registrados en 2023.

La produccion fiscalizada para el afio 2024 se proyecta en 172,5 MMb al aiio, lo que representa
un incremento de 3,2 millones frente al ejecutado en 2023; no obstante, el ajuste respecto a la
programacion presentada en abril 2024 es superior en 4,8 MMb, lo que responde al
reacondicionamiento de pozos y nuevas inversiones como la del campo Sacha en el que se
iniciaron perforaciones de nuevos pozos® (Primicias, 2024). Bajo este escenario, la produccién
fiscalizada de 2024 podria mantener una trayectoria estable (alrededor de 472 mil barriles por
dia) en el mediano plazo.

19 A partir de la informacidn disponible al mes de junio de 2024.
20 En febrero de este afio se inicid la perforacion del pozo SCHAQ-605, siendo el nimero 11 de los 15 programados
en este campo.
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De acuerdo con las estimaciones propias de este Ministerio, los precios de exportacion del
crudo ecuatoriano se estiman en USD 67,5 por barril, en 2024, en concordancia con las
perspectivas del precio del crudo marcador, con una tendencia a la baja durante el periodo
2024-2028. Se asume un diferencial respecto al WTI de USD 8 por barril en 2024, llegando a USD
6 USD por barril en 2027. Asimismo, a partir del segundo semestre de 2024 los precios de venta
interna, consideran la aplicacidon del mecanismo de estabilizacion de precios de las gasolinas
extra y eco pais para el sector automotor; esta medida implica un precio de venta interna por
barril de USD 66,9 en 2024, con incremento sostenido en los siguientes afios.

Los parametros de produccion fiscalizada y carga de refinerias, asi como el residuo de crudo,
determinan el saldo disponible para la exportacidn de petrdleo, el cual se estima para el 2024
en 119,8 MMb. En 2024, la carga a refinerias se proyecta en 55,1 MMb, llegando a 59,9 MMb
en 2027, lo cual significa un retorno a los volumenes histdricos en el mediano plazo. Respecto a
la programacién de abril 2024, no se observan cambios en este componente; sin embargo,
podrian existir paralizaciones programadas que afectarian el desenvolvimiento de las refinerias.
El residuo de crudo se asume constante durante el periodo de anadlisis. Bajo estos pardmetros,
la trayectoria de los volumenes de exportacién es decreciente hasta 2026, recuperandose a
partir de 2027, en concordancia con las perspectivas de incorporar nuevos pozos que
incrementen los volumenes de produccidn.

En la tabla siguiente se detalla el balance petrolero desagregado en oferta y utilizacién de crudo.
Por el lado de la produccion petrolera (oferta), los barriles producidos mas el crudo reinyectado
a los oleoductos es igual a la carga a refinerias y la exportacidn (uso). En este sentido, se puede
inferir el balance entre lo producido a nivel nacional, el consumo en refinerias y los barriles que
finalmente seran exportados.

Cuadro 8. Balance Petrolero
En MMb fiscalizados

Balance de crudo 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)

Oferta 1750 1744 1746 174,8
Produccidn fiscalizada de crudo 172,5 171,9 172,1 172,3
Residuo de crudo 2,5 2,5 2,5 2,5
Utilizacién 1750 1744 1746 174,8
Carga a refinerias 55,1 59,3 61,4 59,9
Exportacién de crudo 119,8 115,1 113,2 114,9
Diferencia 0,00 0,00 0,00 0,00

Fuente: MEF-SPF.
Elaboracion: MEF-VME-SGM.

El ritmo de crecimiento del consumo mantiene una tendencia creciente en el mediano plazo
lo cual, con una capacidad limitada de procesamiento en refinerias, influye en la trayectoria
del volumen de importacion de derivados. En el 2024, el consumo interno podria incrementarse
en 4,6 MMb (4,4%) respecto a lo ejecutado en 2023. Esta mayor demanda se explica por el
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crecimiento bajo, pero aun positivo de la economia ecuatoriana! y los cambios en el marco de
la politica de liberacion al segmento naviero internacional, pues existe una recomposicion de la
venta de combustibles a naves internacionales que operan en el pais (lo que previamente era
destinado para exportacidn al segmento naviero, ahora termina generando una venta interna
de derivados, pero a precios liberados).

El detalle del balance de derivados de petrdleo y lubricantes, que se presenta en la siguiente
tabla, incluye una estimacién de las operaciones del sector privado, en términos de oferta y
utilizacién, y mantiene el supuesto de equilibrio entre oferta y demanda en cada periodo. ?

Cuadro 9. Balance de derivados de petréleo y lubricantes

En MMb
Balance de derivados de petréleo y lubricantes 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p)
Publico
Oferta 118,3 119,0 119,0 122,1
Produccién local 52,6 56,8 58,9 57,4
Importacion 65,7 62,2 60,1 64,7
Utilizacion 116,3 118,3 118,8 121,2
Venta interna 108,7 109,7 111,9 114,7
Exportacién 7,6 8,6 6,8 6,5
Diferencia 2,1 0,7 0,3 0,9
Nacional -56,0 -52,9 -53,0 -57,3
Internacional 58,1 53,6 53,3 58,2
Privados
Oferta 3,5 3,3 3,2 3,4
Produccién local 0,0 0,0 0,0 0,0
Importacion 3,5 3,3 3,2 3,4
Utilizacion 5,5 4,0 3,4 43
Venta interna -2,3 -3,2 -2,1 -1,5
Exportacion 7,9 7,2 5,5 5,8
Diferencia -2,1 -0,7 -0,3 -0,9
Nacional 2,3 3,2 2,1 1,5
Internacional -4,4 -4,0 -2,3 -2,4
Diferencia total 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: Volumenes entregados por la SPF del MEF para el sector publico. El sector privado fue estimado por la SGM.
Fuente: MEF, SPF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

En 2024, por primera vez en la historia del Ecuador dolarizado, el saldo de la balanza comercial
no petrolera no solo seria superavitario, sino que podria superar al de la balanza petrolera.
Con un superavit acumulado de USD 1.962 millones en el primer semestre, se proyecta que la

21 En 2024 se espera que el crecimiento de la economia ecuatoriana se desacelere respecto a 2023, pero sigue
manteniendo valores positivos.

22 Como supuesto de programacion se mantiene el balance petrolero equilibrado y se considera que el volumen de
las ventas internas incluye los despachos de EP Petroecuador hacia las navieras internacionales y no se lo identifica
como reexportacién del Sector Privado. Una vez que se identifique el valor y volumen de este concepto se procederd
aincluirlo en la linea de exportaciones de derivados.
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balanza no petrolera casi duplicara el superavit de la petrolera, alcanzando USD 4.017 millones
al cierre del afio. Este resultado responde tanto a la contraccion de las importaciones no
petroleras, como al crecimiento de las exportaciones no petroleras. EIl comercio petrolero
presenta un menor dinamismo en comparacién con afios anteriores, como 2021y 20222,

Grafico 16. Previsidon de balanza comercial y sus componentes
En USD millones
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Fuente: BCE, MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, las exportaciones no petroleras creceran un 8,4% gracias al precio récord del cacao y
la recuperacion de las exportaciones de atun y pescado, factores que contrarrestan los precios
bajos del camaron y la reduccién de la produccidn de banano. Se estima que las exportaciones
no petroleras alcancen los USD 24.036 millones en 2024, pues al primer semestre se ubicaron
en USD 11.962 millones. La previsién considera que varios de los principales productos de
exportacion podrian experimentar disminucidn debido a factores especificos de cada sector que
se detallan mds adelante. Vale recalcar que, sin el impulso del cacao, atun y pescado, las
exportaciones no petroleras podrian haber registrado una tasa de variacién nula o incluso una

contraccion en 2024.

El crecimiento de las exportaciones no petroleras se desacelerara en el mediano plazo, a
excepcion del ailo 2026, debido a las perspectivas de los precios de los commodities y la escasa
reactivacion de la economia global, China en particular. El bajo crecimiento a nivel mundial da
una sefial de crecimiento modesto de la demanda externa, situacidon que se traduciria en una
trayectoria de precios internacionales poco alentadora. En el caso del camardn, su produccién
incrementd desde 2019 y en 2023, pese a la caida del precio internacional, mantuvo el
crecimiento del volumen exportado; sin embargo, esto no fue suficiente para aumentar el valor.

23 En 2021y 2022, el saldo de la balanza petrolera se ubicé en alrededor de los USD 3.950 millones.
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El precio del camardn del camardn para 2024 se proyecta a la baja (-4,7%), reflejando la
desaceleracidon de la economia mundial, especialmente China. Segun el Banco Mundial, se
espera una disminucidn en el precio de 6,77% en 2024, para luego crecer un 5,26% en 2025. Esta
tendencia de los precios determina que la exportacién de camardn alcance USD 6.867 millones
en 2024 y se mantenga en un promedio de USD 7.800 millones en el mediano plazo.

A pesar del incremento esperado de los precios del banano para el 2024, el sector no podra
aumentar su volumen debido a las limitaciones en su capacidad productiva. El Banco Mundial
prevé un crecimiento cercano al 3% en el precio del banano para el presente afio, pero una
contraccion del -2,4% para el 2025. Sin embargo, tras alcanzar su maxima capacidad de
produccién en 2020 en miras de que el precio mejore, el sector inicid una merma autoinducida
en su produccién, con lo cual, pese a la estimacion de crecimiento en el precio en 2024, las
exportaciones tendrdn una caida del 5,3%, alcanzando un valor de USD 3.571 millones al cierre
del 2024, lo que se prevé como el punto mas bajo de producciéon de los ultimos 10 afos. En el
mediano plazo, se anticipa que el crecimiento del sector se mantendra en niveles cercanos a lo
estimado en 2024, alineado con precios relativamente reducidos. Entre 2025 y 2028, las
exportaciones de banano podrian promediar USD3.689 millones por afio.

Los precios récord del cacao alcanzados en 2024 serian transitorios y se anticipa una caida en
el mediano plazo debido a varios factores. El fuerte aumento de las exportaciones de cacao en
grano en 2024 (USD 3.337 millones) se sustenta en el precio récord?* alcanzado, con un
crecimiento estimado del 185% en valor (131,0% en precio), lo que las ubica muy cerca del
banano (USD 3.571 millones). Sin embargo, el incremento en la produccion, motivado por estos
altos precios, podria generar una sobreoferta, presionando los precios a la baja en 2025 (-
11,0%). Alternativamente, los precios podrian mantenerse en un nuevo nivel por sobre el
histdrico, al menos durante el periodo de andlisis, por lo que el valor de las exportaciones de
cacao podria ubicarse en USD 1.953 millones, en promedio 2025 y 2028, lo que representa mas
del doble del promedio de los ultimos cinco afios (USD 865 millones). Ademas, como se habia
mencionado en el Informe de programacidon macroeconémica 2024-2027 (MEF, 2024), en la
Unién Europea se mantiene la prohibicién de importar materias primas producidas en tierras
deforestadas, condicion que iniciara en diciembre de 2024, lo que podria afectar a exportaciones
ecuatorianas no solo de cacao. sino de otros productos primarios.

En 2026, el sector minero se mantiene como el motor que podria impulsar las exportaciones
no petroleras, ya que se espera que los proyectos La Plata, Curipamba y Mirador (segunda
fase) entren en produccidn, generando cerca de USD 2.000 millones adicionales en
exportaciones. La construccién de las minas de la segunda fase de Mirador, asi como las de La
Plata y Curipamba-El Domo, estd prevista para completarse en lo que resta de 2024. Bajo este
supuesto, con el inicio de las exportaciones de estos proyectos en 2026, se anticipa un impulso

24 Costa de Marfil, el mayor productor mundial, ha visto una reduccién en su produccidn causada por el cambio
climatico, enfermedades en los arboles y la mineria ilegal, lo que, combinado con un aumento de la demanda, impulsé
los precios a niveles histéricos en 2024.
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significativo para la economia minera del pais (Pesantes, 2024), posicionando a los productos
mineros como el segundo principal producto de exportacién no petrolera, luego del camardn.

El impacto en el comercio exterior de los acuerdos comerciales con China, Corea y Costa Rica
seria alin modesto en el periodo analizado. Los acuerdos establecen calendarios graduales para
la reduccién de aranceles y excluyen sectores considerados sensibles, como, por ejemplo,
textiles y confecciones, por lo que no se espera un efecto significativo en las importaciones. Los
acuerdos de comercio suscritos por el Ecuador abren nuevas oportunidades para la exportacién
de productos no petroleros, sobre todo, no tradicionales. El acuerdo con China representa una
oportunidad para incrementar la exportacién, especialmente para el banano y otros productos
no tradicionales. Otros acuerdos como los suscritos con Corea del Sur y Costa Rica podrian
impulsar la exportacidn de banano, en el primer caso, y de manufactura, en el segundo.

En 2024, la reduccidn de las importaciones no petroleras se estima en un 9,3%, en linea con la
dindmica econdmica actual y la disminucion de los precios internacionales de las materias
primas. Al primer semestre de 2024, las importaciones no petroleras cayeron un 8,8%, una
tendencia que se espera continde en el segundo semestre del afio. Esta contraccién de las
importaciones estd relacionada con la menor dindmica econdmica, los menores precios
internacionales de los commodities y factores puntuales que han influido en la disminucién de
las importaciones. %

La reduccion de las importaciones esta influenciada por el menor consumo de los hogares que
impacta en la importacion de bienes de consumo. Dentro de este rubro, las ventas del sector
automotor han tenido uno de sus peores afios, lo que ha reducido significativamente las
importaciones de bienes de consumo duradero, dado que los vehiculos constituyen la mitad de
esta categoria. Las importaciones de teléfonos, celulares, computadoras y palas mecdnicas han
disminuido, afectando la misma categoria de bienes. Ademas, se ha observado una disminucidn
en las importaciones de medicamentos, vitaminas, atun congelado y dispositivos de
almacenamiento de informacién, a pesar del aumento en la importacion de maquillaje,
productos de belleza, preparaciones capilares y articulos de confiteria. En el sector de la
construccion, se evidencid una caida del 8% en productos como accesorios de tuberias, tubos
soldados o remachados, barras de hierro, articulos de griferia y construcciones prefabricadas.
Los precios de algunas materias primas importadas, como el trigo, maiz y aceite de soya, abonos
e insecticidas han disminuido, pero también se ha registrado una reduccién en los volimenes
de importacion de harina de pescado y balanceado para camardn. Ademds, las importaciones
de camionetas han caido un 67% en comparacion con el mismo periodo de 2023, lo que refleja
una disminucién en la adquisicion de equipos de transporte como bienes de capital.

Para el mediano plazo, las importaciones no petroleras podrian crecer en 3,7% en promedio,
en funcion de la dindmica de la economia ecuatoriana y de los precios internacionales. Se

25 |a informacién a nivel microeconémico, asi como las previsiones del 2024 fueron desarrolladas por la Direccion
Nacional de Politicas del Sector Externo del MEF.
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estima que en 2025 estas importaciones incrementen en 2,2% y se recuperen a un ritmo del 4%
en los préximos afos.

El mayor déficit estimado para la balanza de servicios responde al aumento de los viajes de
residentes al exterior y a la vez menor entradas de turistas al Ecuador. Se espera que la balanza
de servicios pase de un déficit de USD 2.097 millones a USD 2.587 millones entre 2023 y 2024.
De acuerdo con el Ministerio de Turismo, la entrada de turistas en Ecuador se ha reducido en
15,7% en el primer semestre del afio, mientras que las salidas se incrementaron en 23,5%. Al
cierre del 2024, las perspectivas parecen ser poco favorables para el sector turismo, el cual aliin
no recupera los niveles prepandemia. Por otro lado, la cuenta de débitos de viajes ha alcanzado
los maximos niveles registrados desde 2016, y se espera se mantengan con crecimiento, aunque
moderado por la incertidumbre alrededor de la politica migratoria en Estados Unidos de cara a
las elecciones presidenciales de noviembre del 2024.

Los precios de los servicios de transporte maritimo podrian experimentar un aumento en 2024
debido a factores internacionales y a problemas especificos de la industria del transporte. El
incremento en los costos de transporte se atribuye a los elevados precios de los combustibles,
la falta de disponibilidad de contenedores y la congestién en los puertos, lo cual encarece el
transporte maritimo (INFOBAE, 2024). Aungue se ha considerado un aumento en los precios de
los servicios de transporte, especialmente vinculados a las importaciones de bienes, el menor
volumen de productos importados podria conllevar una disminucidn en el rubro servicios de
transporte internacional, estimada en 7,7%.

El aumento sostenido de los intereses pagados por deuda externa se traduce en un incremento
del déficit del ingreso primario. Este item seguird presionando la cuenta corriente en la medida
en que las tasas de interés internacionales permanezcan altas. El déficit del ingreso primario
estimado para el 2024 es de USD 3.383 millones, es decir casi USD 583 millones mads en
comparacion con el afio anterior, debido al incremento en los pagos de intereses de la deuda
externa contratada a tasa variable. En el mediano plazo, en linea con las perspectivas alrededor
de una eventual reduccidn de las tasas de interés internacionales, se espera que esta cuenta se
mantenga sin mayor variacion, en alrededor de USD 3.700 millones.

En los ultimos afos, el ingreso de divisas por concepto de remesas ha sido uno de los
principales factores que ha aportado a mantener los superavits de cuenta corriente, situacion
que se prevé se mantenga en el 2024 y en el mediano plazo. El ingreso secundario podra
alcanzar un superavit de USD 5.135 millones en 2024, USD 548 millones mas que en 2023. Ese
comportamiento obedece al incremento de las remesas recibidas desde el exterior, en particular
desde Estados Unidos, lo que podria asociarse a un incremento del nimero de migrantes
ecuatorianos a ese pais, que mantiene un mercado laboral con un exceso de demanda de
trabajadores y salarios nominales elevados. En el mediano plazo, se espera un crecimiento mas
conservador del ingreso secundario (2,4%), su trayectoria dependera de los posibles cambios de
la politica migratoria que podria volverse restrictiva en caso del triunfo republicano. En cuanto
a las remesas recibidas, se espera un crecimiento promedio estable, de USD 737 millones
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anuales entre 2024 y 2028. Estas previsiones no asumen cambios significativos en los patrones
migratorios y se basan en estimaciones de crecimiento econédmico moderado de las economias
donde existe mayor concentracidn en la generacion de las remesas de ecuatorianos (Estados
Unidos, Espaiia e Italia).

El balance de la cuenta financiera para el afio 2024 alcanzaria los USD 5.864 millones que va en
linea con la utilizacion del superdvit de la cuenta corriente y de capitales (en forma de préstamo
neto). A mediano plazo, el comportamiento de la cuenta financiera responde a los altos
superdvits de cuenta corriente.

Cuadro 10. Proyecciones de cuenta financiera, 2024 - 2028
En USD millones
2023  2024(p) 2025(p) 2026(p) 2027(p) 2028(p)

Cuenta financiera -599,9 -5.863,8 -4.821,9 -5.946,9 -5.545,3 -4.762,3
Flujos del sector publico 347,2 2.980,7 2.379,6 910,5 910,5 226,3
Desembolsos 3.019,9 6.130,0 5.948,0 5.200,0 5.150,0 4.150,0
Amortizaciones -2.657,8 -3.134,3 -3.553,5 -4.274,5 -4.224,5 -3.908,7

Otros flujos del sector publico -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -15,0 -15,0
Otros flujos del sector privado (1) -5.612,5 -6.006,2 -7.211,0 -6.715,9 -6.157,6 -5.313,0
Inversion extranjera directa 380,3 427,3 566,7 927,8 951,5 1.574,3
Errores y omisiones -1.558,3 110,2 0,0 0,0 0,0 0,0

Cambio en reservas brutas (- = incremento) 4.285,0 -3.265,6 -557,1 -1.069,3 -1.249,8 -1.249,8
Nota: (1) Desagregacion con valores calculados internamente por el MEF con base en la informacion del BCE. De acuerdo con el
manual VI de balanza de pagos, la cuenta financiera refleja la adquisicién neta de activos y la disposicidn neta de pasivos financieros.
Un saldo negativo no implica necesariamente salida de divisas, sino que més bien muestra el financiamiento o usos del saldo de la
cuenta corriente mas la cuenta de capital (préstamo neto).
Fuentes: MEF, BCE y MEM
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

En el marco de la operacion de financiamiento con el FMI y otros multilaterales, se espera que
los flujos externos netos del sector publico estén cercanos a USD 2.980 millones en 2024.
Segun el cronograma de desembolsos de la deuda publica externa, la mayor parte de estos
(93,3%), provendran de organismos multilaterales, seguidos por gobiernos (6,6%) y apenas un
0,1% de bancos. Sin embargo, a mediano plazo, se proyecta una recomposicién en el 40,7% del
financiamiento externo llegando de organismos internacionales y un 30,1% de la emisién de
bonos. Por otro lado, a partir de 2026, Ecuador enfrentard la amortizacion de los bonos PDI 2030
y los nuevos bonos Soberanos 2030, comprometiendo al pais a destinar USD 905 millones
anuales para cumplir con estos pagos.

La atraccion de IED se presenta como un desafio para el Ecuador, ya que en 2024 se prevén
entradas de USD 500 millones por este concepto. Los niveles de IED en el pais han mantenido
un patrén histdrico que, si se los compara con otras economias de la region, puede considerarse
dentro de parametros relativamente bajos. No obstante, en los ultimos trimestres, se han
producido salidas de capital por concepto de IED atadas a la modalidad de “otra inversion”, a
través de la cual las filiales residentes en el pais realizan pagos de la deuda adquirida con sus
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matrices en el exterior, lo que ha provocado menores flujos netos e incluso negativos, en los
Ultimos dos anos. Esos movimientos que estan asociados particularmente al desarrollo de la
actividad minera podrian continuar en el mediano plazo. Sin embargo, desde el afio 2026 se
podria esperar mayor inversidén atada a los nuevos proyectos mineros.

Cuadro 11. Proyecciones de IED, 2024 - 2028
En USD millones

Detalle 2023 2024(p) 2025(p) 2026(p) 2027(p) 2028(p)
IED histdrico (sin minas ni canteras) 149,3 506,0 427,3 546,0 448,8 467,4
Sector minero -25,1 -80,3 137,9 380,3 501,8 1.106,9
Sector petrolero 80,1 1,6 1,6 1,4 1,0 0,0
Total IED 204,2 427,3 566,7 927,8 951,5 1.574,3

Fuentes: MEF, BCE y MEM
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Al cierre del 2024, las reservas internacionales podrian ubicarse en USD 7.720 millones en
2024. En 2023 el financiamiento externo estuvo limitado por la incertidumbre politica que vivid
el pais. Sin embargo, esta situacion se revirtié en 2024, gracias a factores enunciados en el
apartado de coyuntura como: mayores depdsitos en bdvedas, ingresos por exportacion de
hidrocarburos, giros netos positivos de los sectores publico y privado, pago de utilidades del BCE
al MEF, y el financiamiento recibido de los multilaterales, que permitiria que las reservas
internacionales puedan ubicarse en USD 7.720 millones. Esos niveles de reservas se traducen en
un flujo de activos de reserva de USD 2.926 millones previsto para 2024.

2.3.3 Proyeccion de inflacién general

La inflacion proyectada en el corto plazo seria inferior a 2%; mientras que en el mediano plazo
la inflacién rondaria el 1,65%, esto quiere decir que se realiza una revisién a la baja respecto
a la estimacion de abril de 2024. El prondstico de los agregados de precios se estima, para la
inflacion anual promedio, en 1,81% y 1,93% para los afios 2024 y 2025, respectivamente. Las
estimaciones responden a una inercia inflacionaria relativamente fuerte con tendencia a la baja,
menores niveles de produccidn y contencidn de la demanda interna?®. Ademds, se considera un
escenario de politica activa respecto al mecanismo de estabilizacion de precios de los
combustibles extra y ecopais en el sector automotriz.

La evolucion de los agregados de precios ecuatorianos se mostraria coordinada con el proceso
de desinflacion global. A nivel de la regidon y del mundo se observa una fuerte moderacién en la
formacidn de precios, sobre todo desde el primer semestre de 2022. La reduccidn de la inflacion
en América Latina, de la que Ecuador no es excepcidn, se originé con la pronunciada caida de
los precios de alimentos y energia, asi como en los efectos del ajuste de las politicas monetarias.

26 El modelo econométrico empleado es uno de vectores de correccion del error. Las variables dentro del modelo son
los indices de precios al consumidor general y subyacente, el salario promedio horario de los afiliados en el sector
privado, el consumo eléctrico en el sector comercial, la recaudacion del IVAy el indice de tipo de cambio real.
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Este fendmeno también se replica a escala global mostrando tendencias desinflacionarias
explicadas no solo por los precios de la energia y costos de produccién; sino también por la
reduccion en el precio de las exportaciones chinas, una inflacidon subyacente baja y expectativas
de los agentes ancladas. Asi, el prondstico apunta a un escenario de desaceleracidn en la senda
inflacionaria ecuatoriana (Banco Mundial, 2024b, 2024a; Comisién Econdmica para América
Latina y el Caribe, 2024c; Fondo Monetario Internacional, 2024a).

Para 2024, el escenario base proyecta una inflacion anual promedio de 1,71%; en tanto, el
escenario de politica activa proyecta una inflacion anual promedio de 1,81%. La estimacién
descansa sobre una trayectoria del precio del petréleo WTI a la baja y una senda inflacionaria
con tendencias deflacionarias. De acuerdo con estimaciones realizadas para laregiény el mundo
por parte de la CEPAL y el Banco Mundial, se espera que, en los préoximos afios, la inflacion
converja a niveles inferiores a los observados en 2022; aunque, de manera lenta, se espera que
la desinflacion sea sostenida. Entre las causas de este comportamiento se menciona que entre
2024 y 2025 se observarian reducciones en los precios de los alimentos, de la energia y de la
manufactura. Asi también, se tendrian presiones por parte de la normalizacion en los costos de
transporte a nivel internacional y una menor demanda agregada de China (Banco Mundial,
2024c; Comision Econdmica para América Latina y el Caribe, 2024c).

Grafico 17. Proyeccion de la inflacidn de corto plazo
Variacién interanual, enero 2024 - diciembre 2024
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Notas: Proyecciones realizadas con datos observados parcialmente hasta julio de 2024. Las sombras son los intervalos de
confianza estimados al 95% sobre la base de 1000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Para los afios 2024 y 2025 se tienen altas probabilidades de que la inflacion no supere el 2%;
y aunque se estiman niveles relativamente bajos, no se esperan escenarios de deflacion. La
proyeccidn estimada se situaria en niveles cercanos a los observados durante 2017, escenario
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similar respecto a un incremento del IVA y de desaceleracidon respecto a produccion y consumo.
Al estimar escenarios de riesgo en la proyeccion, las probabilidades de que la inflacién sea menor
a la del afio pasado (2,22%) son del 77,01%; y la probabilidad de que la inflacién sea inferior al
2% se sitla en 59,17%. Estos dos escenarios dan cuenta de un escenario de corto plazo similar a
lo observado entre 2016 y 2017 en donde la formacion de precios comenzd un marcado proceso
de desaceleracién. Por otro lado, en escenarios extremos de deflacidon o de alto estrés como el
de 2022, se determiné que las probabilidades de tener inflaciones negativas y de superar 3
puntos de inflacidn son de 0,02% y 1,87% respectivamente.

Grafico 18. Grafico de abanico de la inflacion de corto plazo proyectada
Variacién interanual, enero 2024 - diciembre 2025
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Notas: Proyecciones realizadas con datos observados parcialmente hasta julio de 2024. Las sombras son los intervalos de
confianza estimados sobre la base de 1000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Considerando las medidas de politica implementadas por el Gobierno respecto al IVA y
estabilizacion de precios de las naftas, se estima una inflacion acumulada de 2,38% para el
cierre de afo. Esta cifra descansa en el supuesto de un posible incremento en el precio del
petréleo para fin de afio, asi como en una leve dinamizacién doméstica en el ultimo trimestre.
Para el afio 2025 se espera un escenario relativamente similar. No obstante, en el contexto de
un escenario econdmico incierto respecto a expectativas de estiaje, variaciones en la produccion
y elecciones tanto nacionales como internacionales, vale mencionar que, en un escenario
pesimista, las inflaciones acumuladas para 2024 y 2025 podrian fluctuar entre 3,06% y 4,03%.
Por otro lado, de acelerarse el proceso deflacionario, estas inflaciones podrian situarse en 1,13%
y 0,8% en el mismo periodo.
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Para el mediano plazo se estima una inflacion anual promedio cercana al 1,7%. La estimacion
considerando un horizonte de 5 afios muestra una senda inflacionaria con tendencia a la baja.?’
El prondstico muestra niveles inferiores a los de 2022 (el mas alto de los ultimos 8 afios). Asi
también se observa que el efecto del IVA se diluiria en el afio 2025, en tanto que las variaciones
del precio del petrdleo WTI incidiran el trayecto hasta 2026, después la inflacién perderia
impulso, razén por la cual, para el periodo 2027-2028 las inflaciones anuales promedio no
superarian el 1,32%. Para el mediano plazo, la inflacion se explicaria por la fuerte inercia
inflacionaria que contendria las medidas de politica, la presién a la baja originada en la
desaceleracion estimada de la inflacién subyacente, la formacién de expectativas de los agentes,
menores niveles de produccién y desaceleracién en la absorcién.

Grafico 19. Inflacion anual promedio 2024 - 2028
En tasas de variacién
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Notas: Proyecciones realizadas sobre la base de los modelos VEC y FAVAR. Los intervalos de confianza se estiman al 95% sobre la
base de 1000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Las estimaciones del FMI y de analistas privados estarian sobreestimando la inflacién anual
ecuatoriana. El FMI en su informe proyecté niveles inflacionarios promedio mds altos respecto
a los del presente documento, sobre todo para el afio 2024 en lo que respecta a inflacidn
acumulada. Ahora bien, también se observa que esta tendencia se revertiria para el afio 2026,
afio a partir del cual, el organismo estima niveles inflacionarios para Ecuador inferiores al 1,6%.

27 Las estimaciones de mediano plazo descansan sobre un modelo de vectores de factores aumentado. Esta
herramienta considera como puntos de partida las estimaciones de 2024 y 2025. La proyeccion se realiza sobre 439
covariables resumidas en 3 factores, 1 rezago y la evolucidén exdgena del precio del petréleo WTI en linea con la
programacion fiscal 2024 - 2027.
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Vale mencionar que las proyecciones del organismo se encuentran dentro de los intervalos de
confianza estimados; a la vez que estas cifras se podrian considerar escenarios de alto estrés en
donde la inflacién anual promedio supere el 2,4%. Asi, la inflacién general se pronostica como
relativamente moderada con tendencia a la baja, aunque el agregado incorpore la
implementacién de medidas de politica econdmica. Considerando una formacién de precios
lenta, combinado con un escenario de presiones internacionales tendiente a la deflacién, el
sendero proyectado tiene altas probabilidades de cumplirse.

Cuadro 12. Comparativo de proyecciones inflacionarias 2024 - 2028
En tasas de variacidn, como porcentaje
Proyecciones estimadas

Anual promedio Acumulada IPC
. FMI - FMI
Periodo \Vroabril  MEF Analistas \\\eo abril  MEF MEF
2024) privados 2024)

2022 3,46 3,46 3,46 3,74 3,74 108,92
2023 2,22 2,22 2,22 1,40 1,28 111,33
2024 (p) 1,40 1,81 2,30 3,40 2,38 113,35
2025 (p) 1,50 1,93 2,00 1,70 2,31 115,54
2026 (p) 1,50 1,96 1,90 1,50 1,43 117,80
2027(p) 1,50 1,32 1,50 1,29 119,35
2028 (p) 1,50 1,22 1,50 1,17 120,80

Notas: indice de precios al consumidor (IPC). Las proyecciones del FMI se derivan del IMF country report No.24/146, las proyecciones
de los analistas privados son el promedio de las predicciones realizadas por Analytica Securities, Bank of America, Barclays, Fitch,
Goldman Sach y JP Morgan.

Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.3.4 Proyeccion de inflacién subyacente

En el corto plazo, la inflacion subyacente tenderia a crecer, sobre todo para 2025. La principal
razén es el rezago con el que los choques de oferta se traspasan de la inflaciéon general a la
subyacente. La inflacién subyacente se proyecta en 1,59% para 2024y 2,25% para 2025; a partir
de este afio los precios base tenderian a decrecer estabilizandose en niveles de 1,22%. La
evolucién al alza en el corto plazo estd respondiendo a un realineamiento en la cesta de
consumo mas estable. Esto es, las medidas de politicas transitorias estarian alterando la
trayectoria de mediano plazo de los precios, sobre todo en 2025. Para el mediano plazo, ademas
del efecto directo en el IPC de las medidas de politica, el incremento previsto en la inflacién
incorporaria efectos de un encarecimiento en los costos de las empresas, ademas de los efectos
de un mercado laboral rigido. Efectivamente, es esperable incluso en la regidn una inflacidn
subyacente inflexible producto de un efecto traspaso que no se ha disuelto de los precios
relativos, sobre todo los de la energia y expectativas de los agentes.
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Grafico 20. Inflacién subyacente anual promedio 2024 - 2028
En tasas de variacion
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Notas: Proyecciones realizadas sobre la base de los modelos VEC y FAVAR.

base de 1000 replicaciones de bootstrap.
Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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2.4 Riesgos que condicionan las proyecciones macroeconémicas 2024

El entorno macroecondmico de 2024, a nivel global, estd marcado por el bajo crecimiento del
producto y la desaceleracion de la demanda, sin perspectivas alentadoras en el corto plazo. En
este escaso desempefio inciden eventos exdgenos que si llegan a confirmarse podrian complicar
aun mas el escenario que debe afrontar el Ecuador en los préximos anos, sobre todo en términos
de generacion de empleo, ingresos fiscales y reactivacién econdmica. Entre los principales
riesgos se pueden mencionar los siguientes:

Tasas de interés internacionales altas por un periodo mas prolongado van a incidir en las
cuentas fiscales y externas, y podrian afectar la salud del sistema financiero

El alza de las tasas de interés internacionales como medida implementada por los bancos
centrales para controlar la inflacién, podria mantenerse por un lapso mas prolongado en la
medida en que la inflacién general y, sobre todo, la inflacion subyacente, no ceda al ritmo
esperado por las autoridades monetarias. Tasas de interés mas altas equivalen a mayor costo
de financiamiento para los bancos y las empresas, lo que ha tenido un doble efecto en la
economia local: por un lado, se ha convertido en un incentivo para la salida de divisas desde la
economia nacional hacia inversiones financieras en el exterior, con mayor rendimiento y menor
riesgo; por otro lado, el incremento del costo del financiamiento en el exterior se ha traducido
en aumentos en la tasa pasiva ofrecida por las instituciones financieras para captar recursos de
fondeo a nivel doméstico. A su vez, el incremento de las tasas pasivas se ha trasladado a las
activas (en la medida en que los techos legales lo permiten), lo que ha encarecido el acceso al
crédito para hogares y empresas, al tiempo que ha tenido un efecto al alza de los indices de
morosidad en segmentos como el microcrédito, en bancos y cooperativas. Por esta razén, es
importante monitorear la situacion del SFN y, ademas, tomar acciones para recuperar la
confianza del mercado internacional a fin de retornar a los mercados internacionales en
busqueda de financiamiento en condiciones adecuadas. Adicionalmente, si las tasas de interés
persisten altas por un periodo mas largo del esperado, la carga del servicio de deuda podria
aumentar, poniendo en riesgo la sostenibilidad de la deuda y las finanzas publicas.

Un riesgo latente que podria afectar el comportamiento de algunos indicadores
macroecondmicos son los temores de una eventual recesidn de Estados Unidos. Aunque una
situacion como esta podria adelantar los recortes de la tasa de la Reserva Federal
Estadounidense (Fed) aventajando al financiamiento, podria afectar los flujos de remesas y la
dinamica de exportaciones ecuatorianas. Ademads, ante este tipo de sucesos, el precio del oro
suele subir, lo que mejoraria las reservas internacionales y las exportaciones mineras (Pesantes,
2024).
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Eventos climaticos y fendmenos naturales, como la erosion regresiva del rio Coca, ponen en
riesgo la produccion de crudo y la generacion eléctrica

La economia ecuatoriana ha sido, histdricamente, muy vulnerable a eventos asociados al clima
y la naturaleza: terremotos, erupciones volcanicas, inundaciones, fendmenos de El Nifio y La
Nifa, sequias, entre otros. Estos eventos han provocado, mds de una vez, dafos en la
infraestructura y pérdidas en la produccién petrolera y agricola, con fuertes efectos en los
sectores real, externo, fiscal y financiero. Particularmente, los impactos en el agro, a causa de
sequias o inundaciones, han encarecido en varios episodios los precios de alimentos
devengando en escaladas de precios superiores al promedio. Aunque el Ecuador contaba con un
sistema de fondos de ahorro para enfrentar este tipo de contingencias, en el afio 2008, se
eliminaron totalmente los fondos de estabilizacién que se habian constituido con este fin, por
lo que el grado de exposicién del pais a estos eventos imprevistos es aun mayor.

En la actual coyuntura, la erosién regresiva del rio Coca es quizas el riesgo de mayor impacto, no
solo para la infraestructura e instalaciones que sustentan la actividad petrolera, como es el
transporte de crudo a través de los oleoductos; sino también para la generacién eléctrica de la
central Coca Codo Sinclair, obra que cubre alrededor del 30% de la demanda de energia del pais.

A partir de la desaparicién de la cascada San Rafael, en 2020, la erosidn del rio Coca y sus
afluentes ha avanzado de manera progresiva y ha aumentado la pendiente natural del rio, lo
qgue ha provocado deslizamientos de tierra y caida de puentes. Esta situacidn obligd en varias
ocasiones a suspender la operacién de la empresa de Oleoductos de Crudos Pesados (OCP), que
transporta el 40% del crudo para la exportacién, el Sistema de Oleoducto Transecuatoriano
(SOTE) y el poliducto Shushufindi — Quito.? En junio de 2024, debido al avance de la erosién se
tuvo que paralizar la operacion de transporte de crudo por 15 dias y apagar 55 pozos. La
consecuencia inmediata fue la reduccidn de la produccién petrolera,® que provocé ademds la
declaratoria de fuerza mayor en las exportaciones, y tuvo una repercusién en la percepcién de
riesgo del Ecuador (el EMBI subié hasta los 1.462 puntos basicos el 24 de junio). A inicios de julio,
la erosion se encontraba a sélo 10 metros de la carretera, lo que forzoé a cerrar nuevamente la
operacion del OCP para construir un baipas; la merma en produccidon dependera del tiempo que
permanezca suspendida la operacion del oleoducto en funcién, a su vez, de las condiciones
climaticas.

Ademas, la erosion regresiva del Rio Coca amenaza el funcionamiento de la central de captacion
(represa que desvia el caudal del agua hacia el tunel que va a las turbinas que transforman la
energia en electricidad), sin la cual la hidroeléctrica Coca Codo Sinclair no podria operar. A

28 A fines de febrero de 2023, se produjo el colapso del puente sobre el rio Marker, hecho que obligé a suspender las
operaciones de los oleoductos y declarar fuerza mayor. En consecuencia, entre el 22 de febrero y el 05 de marzo de
ese afio, se registré una reduccion acumulada del volumen de produccion fiscalizada por 2,1 MMb. Asimismo, la
rotura registrada en abril y mayo 2020 provocd una reduccion en la produccion respecto al ultimo dia de produccion
normal de 10,3 MMb, este evento tuvo una duracion de 26 dias.

23 Del 18 de junio hasta el 03 de julio de 2024 se perdieron alrededor de 1,6 MMb.
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principios de julio, de acuerdo con informes de la Comisidn Ejecutora de la Corporacion Eléctrica
del Ecuador (CELEC), la erosion estaba a apenas 6 kilbmetros de la central de captacidn.

Un problema adicional es que, debido al fuerte incremento de lluvias registrado desde mediados
de junio, se ha acumulado gran cantidad de sedimentos que van arrastrados por el rio hacia las
turbinas. Esta acumulacidn se produce porque las fallas en el desarenador de la central y las
compuertas de limpieza no permiten evacuar los sedimentos de manera automatica, sino que
se deben retirar manualmente. Ademas, esta hidroeléctrica presentd, aun antes de entrar en
operacion, dafios estructurales como fisuras en los distribuidores de agua que a pesar de que
fueron reparadas parcialmente, impiden la adecuada conduccién de agua hacia las turbinas que
generan la electricidad y ponen en riesgo la operacion de la casa de maquinas de la central.*®
Respecto a la presencia de fisuras en los distribuidores, el Ministerio rector ha informado que
lleva a cabo el proceso arbitral en contra de Sinohydro Corporation, ante la Corte Internacional
de Arbitraje de la Cdmara de Comercio Internacional, para la soluciéon de las controversias
surgidas por la ejecucidn del proyecto (MEM, 2024).

El Cuerpo de Ingenieros del Ejército de Estados Unidos, asi como profesionales nacionales
expertos en el tema, han alertado sobre el riesgo de que la erosion alcance la central de
captacidn en dos o hasta cinco afios, lo cual obligaria a paralizar esta obra de infraestructura,
cuyo costo para el pais fue de casi USD 3.000 millones. A pesar de que se han adoptado
soluciones para mitigar el impacto, como, por ejemplo, proteger la central de captacién con
pantallas de pilotes, y se ha planteado la construccién de un dique para contener el avance del
fendmeno natural, el riesgo continda latente. Y las consecuencias de su materializacién, en
términos de pérdidas y dafios para la economia nacional, podrian ser fatales. Por esta razon, a
criterio de investigadores, es importante contar con un plan alternativo que pueda reemplazar
a la central de manera emergente, como es la construccion de centrales térmicas o la
contratacién de barcazas para generacidon de energia termoeléctrica.

De manera general, no se puede dejar de lado la necesidad de implementar politicas publicas
encaminadas a fortalecer la infraestructura existente para que pueda enfrentar de mejor forma
los eventos naturales, para ello, es importante dar mantenimiento a las vias de comunicaciony
transporte, asi como a la infraestructura de los sectores estratégicos. A mediano plazo, se
deberian concretar proyectos de generacién de energia alternativa como los edlicos,
geotérmicos, solares, etc.,, en zonas geograficas menos vulnerables a los embates de la
naturaleza, asi como volver a constituir fondos de emergencia que permitan enfrentar estas
contingencias climaticas.

30 E| informe de auditoria realizado por la Contraloria General del Estado identificé 7 648 fallas, entre el 16 de
diciembre del 2015 y el 30 de abril de este afio. “El problema se produce, segiin Contraloria, porque la empresa
Sinohydro Corporation, que esta a cargo de esta obra, empled materiales no homologados para construir los ocho
distribuidores, no efectué un adecuado control de calidad ni aplicé procedimientos técnicos para soldar las fisuras”
(CGE, 2018).
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El aumento de la tasa del IVA y el mecanismo de estabilizacién de precios de las gasolinas extra
y ecopais pueden tener un impacto negativo en el consumo privado

El incremento del IVA en 3 puntos porcentuales, que rige desde el primero de abril de 2024, si
bien tenderia a incrementar los ingresos por recaudacién en alrededor de USD 1.200 millones
por afo, podria tener un efecto negativo en el consumo de los hogares, variable que ha
presentado una trayectoria desacelerada en los ultimos trimestres. Por ello, muchas empresas
y negocios han optado por asumir el aumento del impuesto dentro de su margen de ganancia,
a fin de no ver afectado su nivel de ventas. Algo similar podria ocurrir con los efectos indirectos
del mecanismo de estabilizacidon de precios de las gasolinas. El aumento del precio de las
gasolinas, vigente desde el 28 de junio de 2024, podria, al menos en un primer momento y por
motivos especulativos, generar un efecto de traslado en precios que podria desincentivar el
consumo privado y reducir las ventas de bienes y servicios. Todo esto, constituye un riesgo para
la reactivacién econdmica tan esperada, en un entorno donde la demanda interna, el consumo
y la inversién privada se encuentran desacelerados y afectados por factores de inseguridad,
desconexiones eléctricas y la incertidumbre relacionada con el entorno politico.

La crisis de seguridad amenaza la recuperacion econémica

Desde la declaracion de conflicto armado interno, en enero de 2024, el pais ha atravesado una
etapa marcada por hechos violentos relacionados con el narcotradfico y la delincuencia
organizada, que han afectado la actividad econdmica, debido a atentados, extorsiones,
secuestros, contaminacidn de cargas para exportacién, entre otros. Pero también, las medidas
de toques de queda y estados de excepcidn que debieron adoptarse para enfrentar la situacion,
limitaron el normal desenvolvimiento de la actividad econdmica, en particular en sectores
relacionados con actividades comerciales, turisticas, de ocio y de recreacién. Un entorno
violento afecta la dindmica econédmica de empresas, productores, distribuidores e incluso de la
poblacidon mds pobre que suele ser la mas propensa a ser captada por delincuentes. De persistir
esta situacion, se podria esperar una escasa recuperacion de la actividad, e incluso un deterioro
del turismo y actividades asociadas, con efectos negativos en el crecimiento econdmico y el
ingreso de divisas al pais.

De hecho, el turismo es uno de los sectores que se ha visto mas afectado, en particular en el
ultimo afio. La recuperacion registrada hasta inicios de 2023 tuvo un revés que no ha logrado
superarse. Desde finales de ese afio, hasta el primer trimestre de 2024, el decrecimiento del
ingreso de turistas al pais ha sido constante, incluido el destino de las Islas Galapagos. Asimismo,
la ocupacion hotelera se ha reducido y la actividad de los restaurantes estd estancada.3! Si bien
las medidas adoptadas para hacer frente a la inseguridad fueron las necesarias, éstas tuvieron
una repercusion negativa en la percepcién del pais como un destino inseguro e incluso peligroso.
Los apagones y desconexiones programadas también afectaron la actividad del sector. Es

31 Desde el segundo trimestre de 2023 se viene gestando una crisis peor que la asociada a la de la COVID-19 en el
sector turistico ecuatoriano.
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importante que se genere una estrategia de comunicacidn seria y creible que transmita
mensajes de tranquilidad sobre la situacién de Ecuador, enfocada en levantar las alertas
realizadas por varios paises desde donde se origina el flujo de turistas hacia el pais.

De acuerdo con representantes del gremio de operadores turisticos, “la declaratoria de conflicto
armado interno generd incertidumbre especialmente desde los mercados emisores donde las
alertas de seguridad de sus gobiernos advertian sobre la situacién en el Ecuador. La condicién
de seguridad en las islas fue un factor importante para mantener las intenciones de viaje a las
Galdpagos” (Reyes, 2024).

La incertidumbre politica impacta en las decisiones de inversion

Desde la declaraciéon de muerte cruzada, las elecciones anticipadas, el Gobierno de transiciony
a pocos meses de una campafia electoral y un nuevo cambio de Gobierno, la incertidumbre
respecto a la esfera politica se mantiene como uno de los principales factores que incide no
solamente en las decisiones de inversion de los actores econdmicos, sino también en la
percepcion que se tiene del pais en el exterior, lo que en varios episodios ha contribuido a elevar
el riesgo pais del Ecuador. Esta incertidumbre genera descontento social, que podria erosionar
la confianza, asi como la actividad econémica. Incluso, en un contexto de incertidumbre politica,
un posible incremento del gasto publico en el corto plazo podria posponer la consolidacidn fiscal;
lo que, a su vez, podria incrementar el gasto derivando en presiones inflacionarias.

Ademads de la crisis de seguridad ya mencionada, la incertidumbre respecto al rumbo de la
politica econdmica y la falta de concrecion de reformas estructurales hacen del Ecuador un pais
muy poco atractivo para la inversidn extranjera, variable que cerré el afio anterior en niveles
minimos histoéricos.

A esto se afiade el hecho de que uno de los posibles escenarios de las préximas elecciones en
Estados Unidos podria marcar un cambio importante en la politica migratoria de ese pais frente
a Latinoameérica (cierre de frontera con México, deportaciones), lo que podria incidir en los flujos
de remesas recibidas desde ese pais y que representan alrededor del 70% del total de
transferencias corrientes que llegan al Ecuador por ese concepto. Estos flujos son relevantes
para sostener un resultado positivo en la cuenta corriente de la BOP.

Es importante profundizar la implementacion de politicas para extender la proteccién social, en
particular para la poblacion en situacion de pobreza y vulnerabilidad, con el objetivo de lograr
un crecimiento mas inclusivo, asi como mitigar los impactos de la inseguridad y el narcotréfico
en el mercado laboral y propiciar la creacién de empleo para mujeres y jovenes.

Una nueva crisis eléctrica podria causar pérdidas econémicas importantes

Desde octubre de 2023, hasta mediados de 2024, el pais enfrenté problemas de racionamiento
energético debido a periodos de estiaje severo, que afectaron el normal desenvolvimiento de

Pagina 63 de 82

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.

T cconbich l




REPUBLICA Ministerio de

) /) DEL ECUADOR Economia y Finanzas

hidroeléctricas como Mazar, Paute y Sopladora. También, la capacidad limitada y las fallas en las
lineas de transmision pusieron en riesgo la operacién del Sistema Interconectado Nacional, lo
que provocd desconexiones programadas e incluso un apagén a nivel nacional, el 20 de junio de
2024.

En este escenario, de acuerdo con las proyecciones realizadas por el operador nacional de
electricidad, CENACE, para cubrir la demanda de potencia y energia en el préximo periodo de
estiaje (septiembre 2024-marzo 2025) se necesitaran alrededor de 1.080 MW, frente a una
oferta de generacién de 431 MW (sin considerar importacién desde Colombia). Es decir, habria
un déficit de 650 MW, que deberia ser cubierto con nueva generacién, ya sea generacion
emergente o autoabastecimiento en industrias. Hay que considerar ademas que, de acuerdo
con el comportamiento histérico de los caudales promedio semanales y mensuales que ingresan
al embalse Mazar, el 2024 es un afio atipico por el adelanto del periodo de estiaje y la ocurrencia
de siete datos minimos histéricos. Por lo expuesto, el riesgo asociado a los apagones esta latente
y podria ser la causa de importantes pérdidas econédmicas para el sector productivo, de hasta
USD 72 millones por dia, de acuerdo con estimaciones presentadas por el ministerio rector.
Resulta prioritario solventar el problema de falta de inversidn en el sector a fin de mejorar la
calidad del suministro eléctrico

La creciente fragmentaciéon econédmica global podria exacerbar los problemas econdmicos e
interrumpir el proceso de moderacion de precios.

Las tensiones de paises en conflicto podrian hacer que las cadenas de suministro, logistica y
transporte se interrumpan, creando un escenario similar al observado durante 2022. Las
interrupciones del comercio mundial con posibles encarecimientos en el precio de materias
primas o costos de transporte podrian originarse en problemas de vias con el mar Rojo y el canal
de Suez; el conflicto entre Israel y Hamas o una escalada del conflicto entre Rusia y Ucrania.
Ecuador, al ser una economia tomadora de precios, podria ver nuevamente incrementos en el
precio de alimentos, energia o fertilizantes, lo que terminaria en una escalada de precios
domésticos. Adicionalmente, un escenario externo adverso podria frenar los procesos de
produccién domésticos, por una menor demanda externa, lo que lastraria las exportacionesy la
absorcion.

Los problemas geopoliticos provocan que a nivel global las economias se enfrenten a tensiones
originadas por costos y margenes de comercializacion elevados. Al momento la preocupacion
global recae en una inercia inflacionaria persistente cuyo origen es el encarecimiento de los
servicios. La inflacidn de servicios se ha visto presionada en factores relacionados a la migracién
o el incremento de salarios que, de no darse un incremento en la productividad, terminaria
trasladandose a un incremento de precios. A julio de 2024, la inflacidn de bienes ha explicado el
63% del comportamiento inflacionario doméstico; en tanto que, la inflacién de servicios el 37%.
De revertirse la tendencia en el segundo semestre de 2024, las expectativas se desviarian al alza,
lo que dificultara que la inflacién se alinee con los prondsticos esperados. A su vez, en un
escenario similar al del 2022, las cadenas de comercializacién y produccién interna verian
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afectada su estructura, lo que crearia una barrera adicional respecto a la recuperacién de la
economia nacional®? .

32 Se ha observado que, desde el ultimo trimestre de 2022, las disrupciones en la oferta han tendido a normalizarse.
De manera particular, el precio de la energia se ha reducido mucho mas de lo esperado lo que coadyuvd a la
normalizacion en el precio de combustibles. Los precios de las naftas se reduciran durante 2024 y 2025 con lo que se
espera que el precio de los alimentos también se reduzca. Esto estaria generando expectativas de menores precios
sobre la economia global, por tanto, sobre la formacién de precios domésticos; no obstante, esta situacion podria
cambiar rapidamente de profundizar los problemas geopoliticos (Banco Mundial, 2024c).
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2.5 Evaluacion de los escenarios de programacion de abril y septiembre de 2024

El Coplafip en su articulo innumerado posterior al 86 establece que la programacion
macroecondmica debe presentarse hasta el 15 de abril de cada afio, mientras que el articulo 68
de su Reglamento indica que su actualizacidn debe realizarse hasta el 15 de septiembre del
ejercicio fiscal correspondiente. En este contexto, toda vez que existen diferencias entre el
escenario de programacion macroecondmica presentado en abril de 2024 (MEF, 2024) y su
actualizaciéon de septiembre de 2024, a continuacién, se realiza una comparacién de las
principales divergencias.

2.5.1 Evaluacidn de la proyeccion de crecimiento econémico

En septiembre de 2024, el BCE ajustd su prevision de crecimiento econémico a la baja en 0,12
puntos porcentuales respecto a la prevision de abril (1,01%). Pese a que, en términos
generales, no existe un cambio considerable en la previsién del PIB, el comportamiento de cada
uno de los componentes del gasto presenta importantes ajustes entre septiembre y abril. Por
ejemplo, uno de los mayores cambios surgié en la tasa de variacion de las importaciones de
bienes y servicios, cuya estimacién pasoé de 0,9% en abril a -0,8% en septiembre; factores como
la ralentizacion econémica han incidido sobre una menor demanda de bienes importados.
Ademads, el crecimiento del consumo de hogares presentd una revision a la baja debido a la
mayor desaceleracion respecto a lo esperado en la prevision de abril, con lo cual su crecimiento
pasé de 0,7% a 0,2% en la previsiéon de septiembre. Por otro lado, la dindmica de las
exportaciones de bienes y servicios también se ajustd (de 4,2% en abril a 2,4% en septiembre)
debido al menor volumen de exportaciones de banano (pasé de 6.681 toneladas métricas a
5.991 toneladas métricas entre abril y septiembre) y de productos no tradicionales
manufacturados, pese al mayor volumen exportado de petrdéleo crudo, cacao, y atun y pescado.
Ante estos cambios, la desacumulacion de existencias es menor que la esperada en abril, como
consecuencia del ajuste a la baja del consumo de hogares y exportaciones.

El crecimiento econdmico de 2024 fue revisado a la baja, debido a la menor contribucién de
algunos de sus componentes; sin embargo, el aiio 2025 proyecta una recuperaciéon impulsada
por una mejora de la contribucion de la FBKF e importaciones. En 2024, las importaciones de
bienes y servicios experimentaron el mayor cambio en términos de contribucién, pasaron de
contribuir negativamente (-0,3%) a tener un aporte positivo (0,2%). Las exportaciones, por su
parte, redujeron su aporte al crecimiento (de 1,2% a 0,7%). Ademas, se evidencid un recorte de
cerca de la mitad de la contribucién positiva de los componentes del gasto de consumo (de
hogares y Gobierno) y de la FBKF. Para el afio 2025, el BCE reviso al alza la contribucién de las
importaciones y de la FBKF. Dado el reajuste de la contribucion de la FBKF, se podria inferir que
parte de las inversiones planificadas en 2024 y previstas en abril, podrian concretarse el
siguiente afio, impulsando una mayor recuperacidn econdmica, dando cuenta de Ia
incertidumbre generada por el periodo de elecciones presidenciales que atraviesa el pais.
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En el mediano plazo, las previsiones de crecimiento del PIB muestran pocas diferencias en
comparacion con el escenario previsto en abril, esencialmente debido al menor nivel de
produccidn esperado en 2024 y al reajuste de las exportaciones netas y FBKF. Esta correccion
ha llevado a una actualizacién de 0,14 puntos porcentuales al alza en la proyecciéon de
crecimiento para el afio 2025. No obstante, en los siguientes anos, los ajustes de las previsiones
de exportaciones e importaciones de bienes y servicios, junto con la FBKF explican las diferencias
de 0,29 puntos porcentuales en 2026 y -0,31 puntos porcentuales en 2027.

Grafico 21. Comparativo de proyecciones de crecimiento 2024 - 2027
En tasas de variacién
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Elaboraciéon: MEF-VME-SGM
2.5.2 Evaluacidn de las proyecciones de balanza de pagos

La estimacidon del saldo de cuenta corriente en la programacion de septiembre de 2024
incorpora una mejora del saldo comercial y un mayor ingreso secundario, respecto a la
prevision de abril del presente aio. Si bien la cuenta corriente programada en abril indicaba
niveles histéricos de superavit en la cuenta corriente para el afio 2024 (alrededor del 3% del
PIB), para la prevision de septiembre de 2024 se espera un superdvit de mayor magnitud (5%
del producto). Las principales diferencias se explican por una mejora sustancial en el saldo
comercial, producto de la revision al alza de las exportaciones petroleras y no petroleras, junto
con el ajuste a la baja de las importaciones con y sin petréleo. Asimismo, el ingreso secundario
es mayor en la estimacion de septiembre. En el mediano plazo, la cuenta corriente estimada en
la prevision de septiembre se mantiene por sobre la de abril, por efecto de una base mas alta
(aho 2024).

Pagina 67 de 82

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas
Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.

£ NVEVD
Codigo pnstaI:T-"J-‘JU"a._fl%: i_;lét_rﬁl:r_‘_ [pﬂlﬂﬂﬁ ,/

Teléfono: +H593 2) 3¢
www.finanzas.gob.ec




/"' REPUBLICA Ministerio de
/| DEL ECUADOR Economia y Finanzas

Grafico 22. Comparativo de estimaciones de cuenta corriente, 2024 - 2027
En USD millones
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Fuente: Documentos de programacion econémica elaborados por el MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En septiembre de 2024, se proyecta un mayor superavit comercial para el aiio 2024 en
comparacion con abril, impulsado principalmente por un incremento en las exportaciones y
una contraccidén mayor a la esperada de las importaciones no petroleras. En abril de este afio
se esperaba una reduccién del 5% en las importaciones no petroleras, comportamiento que
suponia principalmente una reduccién de los precios, pero no del volumen; sin embargo, en
septiembre se estimd que la contraccidén podria ser de al menos un 9%, influenciada por la
menor actividad econdmica, que incide en el volumen de importacién de materias primas y
bienes de capital, y la menor demanda interna que se refleja en menores importaciones de
bienes de consumo, vehiculos principalmente. El elevado stock de inventarios también podria
afectar el volumen de importaciones no petroleras.

Ademas, aunque el crecimiento de las exportaciones en 2024 se proyectaba casi nulo en el
ejercicio de abril, la revision al alza del 6% en las exportaciones totales se sustenta, por un lado,
en el mayor volumen de produccién de crudo disponible para la exportacidn y en el ajuste del
precio de la cesta de crudo nacional (de USD 66,3/barril a USD 67,5/barril). La mayor produccién
petrolera esta relacionada con el reacondicionamiento e incorporacidn de nuevos pozos,
ademas de nuevas inversiones como la del campo Sacha que inicid perforaciones de nuevos
pozos en este afio. Este escenario permitird incrementar la produccidon en 2024 y mantener una
trayectoria estable en los siguientes afios. Asimismo, en el mediano plazo, se asume una
trayectoria decreciente de los precios del crudo nacional, en linea con las perspectivas del WTI,
gue podria estar influenciado por factores relacionados con el desempefio de la economia de
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China y el incremento de la produccidn en Estados Unidos. Por otro lado, los precios récord del
cacao y la mejora inesperada en las exportaciones de atun y pescado, tras recuperarse de los
efectos del fuerte invierno costero, tienen un efecto positivo en el resultado comercial

actualizado en septiembre.

Grafico 23. Comparativo de estimaciones de componentes de la cuenta corriente del 2024
En USD millones
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Grafico 24. Comparativo de las proyecciones de Grafico 25. Comparativo de las proyecciones de
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Notas: La proyeccidn de volimenes de petrdleo corresponden a barriles fiscalizados. La proyeccion de precios de exportacion de
petrdleo corresponde a precios de exportacion del crudo ecuatoriano.

Fuente: Documentos de programacion econdémica elaborados por el MEF

Elaboracién: MEF-VME-SGM.
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En abril, la estimacion de la balanza de servicios se basé en un ritmo de recuperacion del sector
turistico mas rapido de lo que realmente ocurrié hasta la mitad del afio 2024, por lo que en la
estimacion de septiembre se corrigid a la baja este componente. En abril, se esperaba que las
entradas de divisas por concepto de servicio de viajes crecieran en 8,5%, pero dado el
decrecimiento de ingreso de turistas observado al primer semestre de 2024 (15,7%), se ajusto a
la baja la prevision. Ademas, el crecimiento de la salida de divisas por viajes de residentes al
exterior ha sido sostenido. Como resultado, el déficit de la cuenta de servicios se acrecentd (pasé
de USD 1.529 millones en abril a USD 2.587 millones en septiembre).

La diferencia entre las estimaciones del ingreso primario de abril y septiembre de 2024 es
pequeiia, con una variacién de solo USD 17,8 millones, debido a que no se han dado cambios
en la politica monetaria de la Fed. El ingreso primario esta determinado por el pago de los
intereses de la deuda publica externa, los cuales se toman del programa fiscal, lo que permite
ajustar las estimaciones.

El ajuste al alza en las previsiones del ingreso secundario en el ejercicio de septiembre se debe
al comportamiento de las remesas recibidas en 2024. Durante el primer trimestre del afio, las
remesas recibidas mostraron un crecimiento de dos digitos, con una variacién interanual del
16,9%. En la estimacién de abril, se habia proyectado un incremento de 4,0% en las remesas
recibidas, basado en una previsién de crecimiento de la economia de Estados Unidos de 2,1%
segun las estimaciones del FMI disponibles en ese momento. No obstante, en la estimacién de
septiembre, el supuesto de crecimiento para la economia estadounidense fue mas favorable
(2,7%). Asimismo, la situacién del mercado laboral en ese pais podria seguir siendo atractiva e
incentivar la migracion; esto explica el ajuste al alza en el crecimiento de las remesas (10,7%).

2.5.3 Evaluacidén de programaciones de inflacion general

Desde abril de 2022 las desviaciones del prondstico, en promedio, a 1 y 2 afios no superan los
0,5 puntos porcentuales. Los prondsticos inflacionarios a 1 afio han tendido a subestimar la
inflacion anual promedio. En abril de 2022 y abril 2023 se proyectaron inflaciones para esos afios
en 2,66% y 2,21%; mientras los valores efectivamente observados fueron de 3,46% vy 2,22%,
respectivamente. Sobre 2022, la proyeccién subestimé el efecto del conflicto en Ucrania y su
repercusion sobre el mercado internacional de materias primas; por otro lado, se observa que
en 2023 el modelo en abril proyecté adecuadamente el comportamiento futuro. Al realizar las
respectivas actualizaciones en septiembre, los prondsticos de 2022 y 2023 se estimaron en
3,62% y 2,56%; ambas proyecciones sobreestimadas respecto al dato efectivo. Vale mencionar
gue el modelo contaba con datos actualizados en los primeros semestres de los afios 2022 y
2023, momento en los que las variables que capturan movimientos de produccion y demanda
se encontraban dindmicas; por lo que, las estimaciones apuntaban a incrementos inflacionarios.
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Grafico 26. Comparativo de proyecciones inflacionarias 2022 - 2023
En tasas de variacidn, como porcentaje
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Fuente: Documentos de programacion econémica elaborados por el MEF
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Las proyecciones para la inflacion de 2024 han fluctuado entre 1,21% y 2,38%. Desde abril de
2022 el prondstico para 2024 ha tendido a variar respecto al comportamiento histdrico. Es decir,
a inicios de 2022 la expectativa era de una moderacién para los afios 2023 y 2024 una vez
transcurrido el choque de oferta originado en factores exégenos y su transmisién a los precios
domésticos. A fines de ese afio la expectativa era que esa moderacion iba a ser lenta
considerando la evolucion de la economia hasta el segundo semestre de 2022. En 2023 una vez
observada la considerable desinflacidn, la perspectiva se ajustd a la baja; aunque para las dos
actualizaciones siguientes, el prondstico tendié a ajustarse al alza llegando a un maximo de
2,38%. Ahora bien, considerando los supuestos explicados y el entorno doméstico actual, el
prondstico se ajustd 0,57 puntos porcentuales que, como se explicd en el parrafo previo pudiera
ser un maximo con un grado de desviacién tolerable.
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Grafico 27. Comparativo del prondstico de la inflacion anual promedio 2024
Como porcentaje
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Nota: El valor observado es el promedio de las inflaciones anuales entre enero y julio de 2024.
Fuente: Documentos de programacion econémica elaborados por el MEF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

En esta actualizacion las inflaciones anuales promedio para 2024 y 2025 se ajustaron a la baja
respecto a las estimaciones de abril; el mayor ajuste se realizé para la inflacion de cierre del
presente afio. En abril la expectativa y supuestos empleados apuntaban a un nivel de precios
relativamente superior al del afio 2023; no obstante, el desempefio econdmico interno
acompafiado de presiones externas a la desinflacion incide en que el prondstico se ajuste a la
baja (0.57 puntos porcentuales). Esto es importante en un contexto de incremento del IVA y el
mecanismo de estabilizacion de precios de las gasolinas extra y ecopais. De aqui, el ajuste mas
fuerte se dio en la inflacion acumulada, en donde se estima cierta desacumulacién respecto a lo
estimado en abril. Para 2025 también se estima un ajuste en la prediccién de 0,61 puntos
porcentuales, aunque con mayor acumulacion respecto a abril. Vale mencionar que el modelo
considera acumulacién en la inflacién sobre todo por el mecanismo de estabilizacién de precios
en las gasolinas extra y ecopais. Ahora bien, esta acumulacién tenderia a la baja para 2026 y
2027.
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Grafico 28. Actualizacion del prondstico inflacionario de mediano plazo, 2024-2027
Como porcentaje
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Fuente: Documentos de programacion econémica elaborados por el MEF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

2.5.4 Evaluacidén de programaciones de inflacién subyacente

Las proyecciones de la inflacién subyacente han presentado un grado de error tolerable desde
2022. El prondstico de la inflacidn subyacente se lleva a cabo porque este fundamental
representa la tendencia de largo plazo de la inflacidn general, ya que prescinde de los elementos
mas volatiles de esta Ultima, concretamente, combustibles y alimentos. Los prondsticos han sido
publicados a través de los documentos de programacion macroecondmica de septiembre 2022,
abril 2023 y septiembre 2023. De este Ultimo se publicaron dos posibles escenarios, con y sin los
efectos del fendmeno de El Nifio.
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Grafico 29. Prondsticos de la inflacion subyacente anual promedio, 2022-2023
En puntos porcentuales
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Fuente: Documentos de programacion econémica elaborados por el MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

El prondstico de la inflacidn subyacente para 2022 estuvo sobrestimado en 0,24 puntos
porcentuales, para 2023 estuvo subestimado en 0.17 puntos porcentuales. Respecto a 2022 la
sobrestimacién se realizé en el contexto de la guerra en Ucrania a inicios de ese afo. Dicho
conflicto devengd en un fuerte encarecimiento de los agroquimicos y del precio de la energia.
Al ser un evento Unico en su momento, capturdé adecuadamente la tendencia al alza en la
inflacion subyacente. Por otra parte, para el afio 2023, el prondstico incorpord la dindmica de El
Nifio y su efecto de encarecer los precios, sobre todo por alimentos. No obstante, la estimacion
presentd un nivel de error adecuado. Esto se debid a que, por un lado y aunque en menor
intensidad, si se reportaron las lluvias esperadas provocando dafos y pérdidas relativamente
bajos. Y, por otro, el efecto especulativo de los agentes elevd los precios subyacentes mas alla
de lo esperado. Esta especulacion se llevé a cabo en alimentos lo que se traspasé hacia los
precios base mediante encadenamientos productivos, como el almuerzo popular y el ejecutivo.

El prondstico de la inflacidn subyacente anual promedio para 2024 se ha revisado al alza desde
abril de 2023. Los prondsticos publicados en los documentos de programacion se realizan con
informacién histdrica que caracteriza los precios base. Se observa que entre septiembre 2022 y
abril 2023 la expectativa era de una desaceleracidn en la formacién de precios de mas de 1 punto
porcentual; en tanto que desde abril 2023 hasta septiembre 2024 ese punto porcentual se ha
superado. Las cifras dan cuenta de que la senda de corto plazo en los precios subyacente
comenzd a corregirse al alza desde abril de 2023; de manera que, se intuye un proceso de
aceleracién de precio que estaria alterando la senda de precios general.
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Grafico 30. Prondsticos de la inflacion subyacente anual para el afio 2024
En puntos porcentuales

2,0
¢ 1,59
1,5 ¢
- 1,44
2
Q
e
g
> 10 ¢ 097
S 0381
@
F
0,5
¢ 035
0,0
Programacion Programacion Programacion Programacion Programacién
sep-22 abr-23 sep-23 abr-24 sep-24

Notas: El eje x muestra las fechas de publicacidn del prondstico de la inflacién subyacente para el afio 2024
Fuente: Documentos de programacion econémica elaborados por el MEF
Elaboraciéon: MEF-VME-SGM
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3. Conclusiones

El primer semestre del afio 2024 transcurrid en un contexto caracterizado por eventos
econdmicos, politicos y climaticos que afectaron el desempeio de la economia ecuatoriana. Una
inflacién moderada, ventas ralentizadas, importaciones no petroleras decrecientes, trayectorias
del crédito y los depdsitos que sefialan bajo apetito por inversiones productivas, e indicadores
laborales que contindan por debajo de los niveles prepandemia, son sintomas de la
desaceleracion de la actividad y de la demanda interna (menor consumo e inversién). La
incertidumbre politica, a partir de la decisién de la muerte cruzada y las elecciones anticipadas
en octubre de 2023, también influyeron en la dindmica de la economia ecuatoriana. Ademas, en
el primer semestre de 2024, se produjeron eventos criticos que impactaron el nivel de
produccidén petrolera, en un escenario que ya preveia la implementacién del cierre definitivo del
bloque 43 ITT a partir de agosto de este afo.

La desaceleracion de la economia se ha visto reflejada en niveles inflacionarios moderados.
Durante el primer semestre del afo, los agregados de precios mostraron un comportamiento en
linea con el menor ritmo de crecimiento econdmico, acontecimientos inherentes a la inercia
inflacionaria y otros factores de politica publica. Debido a que no se prevé, al menos en el corto
plazo, un cambio en el comportamiento de esta variable, se estima una inflacién anual promedio
para 2024 de 1,81% y de 1,93% para 2025. En el mediano plazo, la inflacidon podria fluctuar
alrededor del 1,7%, con una trayectoria descendente. Las estimaciones responden a una inercia
inflacionaria que presiona fuertemente la tendencia de este agregado hacia la baja, combinado
con menores niveles de produccién y contencidn de la demanda interna.

En 2024, las proyecciones de la cuenta corriente que han sido presentadas en este informe
apuntan a un superdvit de USD 5.670 millones, equivalente al 4,6% del PIB, impulsado por el
crecimiento de las exportaciones no petroleras, el aumento en las remesas recibidas y por la
reduccidon de las importaciones. A partir de 2024, las exportaciones no petroleras podrian
superar a las petroleras por primera vez desde la dolarizacién. Las exportaciones no petroleras
y sobre todo el sector minero emergen como los pilares clave para mantener el superavit de la
cuenta corriente en los proximos afos, especialmente a partir de 2026 con la entrada en
operacion de nuevos proyectos estratégicos en mineria. Un elemento crucial que explica este
cambio es la reduccidn de las importaciones no petroleras, en particular las materias primas,
debido a la menor actividad econdmica y la disminucién de la demanda interna.

En el ambito petrolero, la balanza comercial presentara un mayor superdvit respecto al afo
anterior que se sustenta en las nuevas inversiones que se tienen planificadas tras el cierre
definitivo del campo ITT. El mayor volumen de produccidn y exportacién compensa el precio de
exportacion del crudo ecuatoriano proyectado a la baja, en linea con las perspectivas del WTI.

Si bien el superavit de cuenta corriente es el mads alto de los ultimos afios, el resultado debe ser

relativizado pues incorpora déficits crecientes en la balanza de servicios e ingreso primario, que
reflejan las presiones de la tasa de interés externa elevada en los pagos por intereses de deuda
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externa contratada a tasa variable, asi como el estancamiento del sector del turismo. A mediano
plazo, se espera que los saldos de la cuenta corriente se mantengan, con un impulso adicional
en 2026, asociado a la mayor actividad esperada en el sector minero.

La balanza de servicios de Ecuador enfrenta grandes desafios, pues el déficit sostenido de 2024
estd impulsado principalmente por la reduccion en los ingresos provenientes del turismo, sector
gue no se ha logrado recuperar luego de la pandemia, y que se ha visto afectado por la crisis de
inseguridad y el escaso dinamismo econdmico mundial. La cuenta de ingreso primario de
Ecuador continuard en déficit, mientras no existan cambios en la politica monetaria de los
principales bancos centrales, que apunten a una reduccién de las tasas de interés de referencia
gue se traduzca en menores pagos de intereses asociados a la deuda externa.

La operacién de financiamiento denominada SAF para Ecuador, aprobada en mayo de 2024,
brindara acceso a financiamiento por USD 4.000 millones para los préoximos cuatro afos. Esta
operacion conlleva ademas la entrada de recursos de otros organismos multilaterales lo que
aportard no solo al incremento neto de las reservas internacionales, sino a aliviar las necesidades
de financiamiento y reforzar la sostenibilidad fiscal. Sin embargo, se debe considerar que, a
medida que aumentan los compromisos financieros internacionales, el pais enfrenta el reto de
equilibrar sus obligaciones externas con la necesidad de financiar el desarrollo econémico
interno.

Las reservas internacionales de Ecuador podrian llegar a USD 7.720 millones al cierre de 2024,
gracias a una mejora en la cuenta corriente y un flujo positivo de financiamiento. Las
perspectivas indican que Ecuador podria fortalecer sus reservas internacionales y mantener un
superdvit en la cuenta corriente a mediano plazo. Este aumento en las reservas es fundamental
para reforzar la dolarizacidn y fortalecer la capacidad enddgena de la economia para enfrentar
posibles adversidades.

A pesar de que el panorama del sector externo se avizora relativamente favorable, la economia
ecuatoriana seguird expuesta a riesgos como: la desaceleracién de la economia mundial, las
fluctuaciones en los precios internacionales de los commodities, y |la ocurrencia de fenémenos
climaticos y naturales, como la erosidn regresiva del rio Coca, que podrian afectar tanto la
produccién de crudo como la capacidad de generacion eléctrica; la incertidumbre politica
relacionada con las proximas elecciones puede poner en compas de espera decisiones de
inversiéon. Asimismo, la creciente fragmentacién econdmica global podria exacerbar los
problemas econémicos e interrumpir el proceso de moderacién de precios. Todos estos factores
exogenos plantean desafios significativos para la economia nacional, pues exigen una
planificacion econdmica y presupuestaria cuidadosa para los proximos afios.

Por ultimo, vale mencionar que el BCE habia proyectado, en marzo de 2024, un crecimiento
anual de 1%; sin embargo, la actualizacion de la previsidn, publicada en septiembre, incorpora
los eventos exdgenos ocurridos en el Ultimo semestre, y estima que la economia ecuatoriana
crecera en 0,9% en 2024, impulsada por la demanda externa (exportaciones netas). Factores
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relacionados con el boom de precios del cacao y la recuperacién de las exportaciones de atuny
pescado, a lo que se suma la contraccién de las importaciones, son los principales elementos
que explican el crecimiento del PIB en 2024. Se espera que el consumo de hogares aumente
debido al mayor flujo de remesas, mientras que el consumo del Gobierno General podria crecer
gracias al mayor gasto en seguridad y la expansidn de la cobertura de educacion, salud y bonos
sociales. La formacidn bruta de capital fijo (FBKF) se dinamizard con el incremento de la inversién
publica en mejoras para la generacion eléctrica, como respuesta a la emergencia que enfrenta
el sector.
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5. Anexos

Anexo 1. Cuadro de mando de las proyecciones de los principales indicadores 2024 - 2028
En USD millones y como porcentaje del PIB, segun se indique

Variables 2023 2024 2025 2026 2027 2028
(p) (p) (p) (p) (p)
. SECTOR REAL
PIB nominal (millones de ddlares) 118.845 123.094 125.931 131.223 134.338 137.403
Crecimiento real del PIB (%) 2,4 0,9 1,5 2,2 2,2 2,3
Gasto de consumo final hogares 1,4 0,2 1,3 1,9 2,1 2,2
Gasto de consumo final gobierno general 3,7 1,1 0,3 0,2 0,4 0,5
FBKF 0,5 0,6 0,7 2,6 0,9 3,2
Exportaciones de bienes y servicios (FOB) 2,3 2,4 1,5 3,6 3,0 2,0
Importaciones de bienes y servicios (FOB) -0,9 -0,8 0,3 1,7 0,5 0,9
Variacion del deflactor del PIB (%) -0,4 2,7 0,8 2,0 0,2 0,0
Inflacién acumulada (%) 1,3 2,4 2,3 1,4 1,3 1,2
Inflacién anual promedio (%) 2,2 1,8 1,9 2,0 1,3 1,2
Il. SECTOR EXTERNO
Saldo de la cuenta corriente (% del PIB) 1,7 4,6 3,8 4,5 41 3,4
Balanza de bienes 1,9 51 4,3 5,0 4,6 3,9
Balanza de servicios -1,8 -2,1 -2,2 -2,1 -2,2 -2,3
Ingreso primario -2,4 -2,7 -2,8 -2,8 -2,8 -2,8
Ingreso secundario 4,0 4,3 4,4 4,4 4,5 4,6
Exportaciones de bienes (millones de USD) 31.121 32,987 31.720 33.156 33.704 34.142
Petroleras 8.952 8.950 8.151 7.574 7.424 7.342
No petroleras 22.169 24.036 23.569 25.582 26.280 26.801
Importaciones de bienes (millones de USD) 29.126 26.864 26.469 26.747 27.767 28.985
Petroleras 7.045 6.845 6.016 5.541 5.781 5.822
No petroleras 22.081 20.019 20.453 21.206 21.986 23.163
Bienes de consumo 6.560 6.018 6.152 6.365 6.597 6.940
Materias primas 9.380 8.269 8.472 8.795 9.120 9.635
Bienes de capital 6.052 5.665 5.758 5.971 6.189 6.502
Diversos 89 67 71 76 81 86
11l. SECTOR PETROLERO
Volumen fie produccion fiscalizada de petréleo 169,2 172,5 1719 1721 172,3 1741
(MM barriles)
Precio promedio de exportacién crudo (USD/barril.) 68,0 67,5 63,7 61,3 59,3 58,3

Fuentes: BCE, MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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