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Resumen ejecutivo

La Programacién Macroeconémica Plurianual constituye un instrumento técnico de
planificacion que pronostica escenarios macroecondmicos anuales y plurianuales para un
periodo no menor a cuatro afos, en cumplimiento de lo dispuesto en el marco legal vigente.
Esta herramienta presenta estimaciones del comportamiento proyectado de los principales
agregados macroecondémicos, con el objetivo de proporcionar una vision integral y coherente
de la evolucidn esperada de la economia nacional. Incluye proyecciones sobre el crecimiento
econdmico, inflacién anual promedio y de fin de periodo, asi como la balanza de pagos
desagregada por sus principales cuentas, entre otros indicadores relevantes, que permiten
sustentar la formulacién de politicas publicas y el disefio del marco fiscal de mediano plazo.

Este documento muestra la evolucion reciente de la economia ecuatoriana y las proyecciones
macroecondmicas para el periodo 2025-2028. A partir del analisis sistematico de los sectores
real, fiscal, externo y monetario - financiero, se identifican las principales tendencias, desafios
estructurales y riesgos macroecondmicos, en un contexto internacional caracterizado por la
desaceleracion del comercio global, tensiones geopoliticas y condiciones financieras
internacionales mas restrictivas.

Durante 2024, la economia mundial mantuvo un ritmo moderado de expansién, con un
crecimiento global de 3,2%, inferior al 3,3% registrado en 2023. Las economias avanzadas
crecieron a una tasa de apenas 1,7%, reflejando un entorno externo con debilidad estructural
en sectores clave como la manufactura y el comercio internacional. En América Latina, el
crecimiento se estancé en 2,4%, evidenciando una persistente “trampa de bajo crecimiento”
derivada de baja inversién, productividad estancada y limitada demanda interna.

Este escenario externo planted importantes desafios para el Ecuador, particularmente por la
apreciacion del délar, el endurecimiento de las condiciones financieras globales y la moderacion
en los precios internacionales del petrdleo y de productos de exportacion tradicionales. Sin
embargo, el pais logré preservar una posicion externa favorable, alcanzando un superavit
comercial récord de mas de USD 6.600 millones en 2024. Este resultado fue impulsado
principalmente por una mejora significativa en el resultado de la balanza no petrolera, derivada
de un incremento exponencial en los precios internacionales del cacao y a una contraccion de
las importaciones.

Las remesas del exterior continuaron desempefiando un papel clave en el ingreso de divisas y
de soporte al consumo privado, alcanzando un flujo anual superior a los USD 6.000 millones
anuales. Este componente de ingreso secundario contribuyé a atenuar los efectos contractivos
sobre la demanda agregada y tuvo un efecto positivo sobre la balanza de pagos.

En el ambito interno, la economia enfrentd severos obstaculos durante 2024 que condicionaron
su desempefio. Uno de los factores mas criticos fue la sequia prolongada en la regién andina y
amazonica, que derivd en una crisis energética sin precedentes en los ultimos 25 afos. La
reduccion del caudal de los principales rios afectd la generacion hidroeléctrica nacional,
obligando a la implementacion de racionamientos eléctricos a nivel nacional durante el ultimo
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trimestre del afo. Esta disrupcidon impactd negativamente la actividad productiva, la provisidon

de servicios publicos y la confianza empresarial.

Adicionalmente, persistieron factores de vulnerabilidad, como el deterioro de la seguridad
interna, que limitd la operacidn de sectores estratégicos en determinadas regiones.
Paralelamente, la implementacion de medidas orientadas a salvaguardar la sostenibilidad
macroecondmica redujo espacio de gasto publico con incidencias al efecto dinamizador de la
inversidn estatal. A pesar de este escenario, Ecuador preservo la estabilidad macroecondmica,
con una inflacion baja, un sistema financiero solvente y una cuenta corriente cercana al
equilibrio.

La inflacion anual promedio se ubico en 1,5% en 2024, marcando una desaceleracion frente al
2,2% de 2023. Esta desaceleracion en el crecimiento de los precios va en linea con la moderacion
de los costos de bienes esenciales, la menor presidn inflacionaria a nivel global y a la
implementacién de politicas compensatorias implementadas para mitigar los efectos de la crisis
energética. La inflacién subyacente mostré una trayectoria estable, con un promedio de 1,4%,
reflejando una baja presion estructural sobre los precios.

En el mercado laboral, la tasa de empleo adecuado se redujo levemente a 35,9%, mientras que
la tasa de subempleo aumentdé a 21,0%, evidenciando la persistencia de condiciones
estructurales que limitan la generaciéon de empleo de calidad. Aunque la tasa de desempleo se
mantuvo relativamente baja (3,8%), la tasa de participacion global descendié a 64,3%. Las
brechas por género y territorio persisten, afectando especialmente a mujeres en zonas urbanas
y poblaciones rurales.

Las proyecciones macroecondmicas para el periodo 2025-2028 se elaboran sobre la base de un
escenario que considera supuestos conservadores sobre el entorno externo, condiciones fiscales
realistas y continuidad de las reformas estructurales orientadas a elevar la productividad de los
factores y consolidar la estabilidad. Se prevé una recuperacion gradual del crecimiento
econdmico, con una expansién del PIB del 2,8% en 2025, convergiendo a tasas cercanas al 2%
hacia el final del periodo de programacion. Este crecimiento estaria impulsado por una mayor
inversidn privada, la estabilizacion de las exportaciones y una optimizacion del gasto publico,
dentro de un entorno de mayor eficiencia en la asignacion de recursos.

En el ambito de precios, se proyecta una inflacién contenida, con una inflacién anual a diciembre
de 2025 de 3,0%, y una reduccion hacia el 1,3% a diciembre de 2026 con politica activa, en linea
con la estabilidad del tipo de cambio y el control de los precios internacionales de alimentos y
combustibles. El anclaje de expectativas inflacionarias sera favorecido por la disciplina fiscal, la
transparencia en la politica tributaria y el fortalecimiento del sistema de subsidios focalizados.

En el sector externo, se proyecta que la cuenta corriente registre un superavit equivalente al
4,4% del PIB (USD 5.825 millones) al cierre de 2025, ligeramente por debajo del nivel observado
en 2024. Esto se explicaria por un crecimiento mas conservador en el superavit de la balanza
comercial, definido por una caida estimada de las exportaciones totales, principalmente por
menores ventas externas de petréleo y derivados, asi como por una estabilizacién en los precios
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de productos no petroleros como el cacao. Por su parte, las importaciones se mantendrian
moderadas, con una menor demanda de productos petroleros. Se espera que las remesas
continlen representando un aporte significativo al ingreso secundario, con una proyeccion de
USD 6.325 millones, mientras que el ingreso secundario neto alcanzaria los USD 5.630 millones.
En contraste, se proyecta un aumento en los egresos por intereses de deuda externa de mediano
y largo plazo, asi como por pagos asociados a servicios técnicos, viajes y embarques, lo que
generaria un déficit conjunto en la balanza de servicios e ingreso primario estimado en USD
5.806 millones.

En el ambito monetario-financiero, se anticipa una expansion moderada de los agregados
monetarios, en consonancia con el crecimiento econdmico y la estabilidad del sistema
financiero. Las reservas internacionales se mantendran en niveles adecuados, respaldadas por
flujos externos sostenibles y acceso a financiamiento multilateral. El sistema bancario
continuara mostrando solidez, con niveles de capitalizacidn y liquidez por encima de los minimos
regulatorios.

Este ejercicio de programacion incorpora diversos factores de riesgo que podrian afectar el
cumplimiento del escenario base durante el periodo 2025-2028, entre los que se destacan: (i)
riesgos externos, asociados a una eventual profundizacién de la desaceleracidon global,
especialmente en China y la eurozona, tensiones geopoliticas prolongadas y elevada volatilidad
en los precios del petréleo y materias primas; (ii) choques climaticos, como la repeticién de
fendmenos extremos (sequias o inundaciones), con impacto potencial en la generacion eléctrica,
la agricultura y la infraestructura productiva; y (iii) riesgos internos, relacionados con la
persistencia de problemas de seguridad ciudadana, que podrian afectar negativamente la
actividad econdmica, encarecer los costos logisticos y desincentivar la inversion.
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1. Capitulo I: Principales indicadores macroeconémicos 2024

En este acapite se presenta una vision global respecto al desempefio de la economia ecuatoriana
en 2024. Se analizan las principales variables e indicadores macroeconémicos de los cuatro
sectores de la economia.

1.1.Contexto Internacional en 2024

Durante 2024, la economia mundial mantuvo un ritmo de crecimiento moderado, caracterizado
por una consolidacidn de las tendencias observadas en 2023, pero con importantes asimetrias
entre regiones y un entorno global ain marcado por la incertidumbre geopolitica, la
desaceleracion del comercio y la persistencia de tensiones inflacionarias. Segun datos del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2025), el crecimiento global fue de 3,2%, con una ligera
desaceleracién respecto al 3,3% de 2023, lo cual refleja un entorno menos dinamico para el
comercio y la inversidn a nivel global.

El crecimiento de las economias avanzadas se mantuvo sin variaciones respecto al afio anterior
(1,7%), sefialando una recuperacién limitada y fragil en paises como los de la eurozona (0,8%),
donde aun persiste una debilidad estructural del sector manufacturero y de las exportaciones,
particularmente en Alemania. Estados Unidos registré un crecimiento sélido de 2,8%, impulsado
por el consumo privado y el mercado laboral, lo cual permitié contrarrestar parcialmente la
ralentizacién en otras economias desarrolladas.

En contraste, las economias emergentes, aunque también mostraron una leve desaceleracion,
mantuvieron un crecimiento mas elevado, situandose en 4,2% frente al 4,4% de 2023. Esta cifra
esta influida principalmente por el desempefio de China, cuyo PIB crecié 4,8%, por debajo del
5,2% del afio anterior. Segun la Comisién Econémica para América Latina (CEPAL), este resultado
obedece a la fragilidad del mercado inmobiliario, una débil confianza del consumidor y una
inversidn privada limitada, a pesar del apoyo estatal a través de politicas fiscales y monetarias
mas expansivas.

América Latina y el Caribe, por su parte, registraron un crecimiento del 2,4%, igual al de 2023,
evidenciando la persistencia de la “trampa de bajo crecimiento” (CEPAL, 2024). Segun la misma
fuente, la regidn se ha visto afectada por la debilidad de la inversién, una productividad
estancada y un entorno comercial que no opera de manera tan dindmica como podria serlo. A
pesar de ciertas mejoras en el mercado laboral, la demanda interna fue insuficiente para
dinamizar el crecimiento regional.
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Grafico 1: Variacion anual del PIB — Economias internacionales
En porcentaje, 2023 — 2024
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Fuente: Fondo Monetario Internacional FMI - World Economic Outlook Update (WEO)- enero 2025
Elaboracion: MEF-VME-SGM

El comercio mundial de bienes mostrd una recuperacion leve en 2024 tras la contraccion de
2023, aunque el dinamismo fue limitado y de poco alcance. La Organizacion Mundial del
Comerio (OMC) sefala que las cadenas de suministro globales contindan reconfigurandose en
respuesta a tensiones geopoliticas, restricciones comerciales y nuevas estrategias de
relocalizacién productiva (reshoring® y friend-shoring?), lo que ha ralentizado la expansién del
comercio internacional. Ademas, el endurecimiento de las condiciones financieras en algunas
regiones y la propia desaceleracidon econdmica redujo la demanda de importaciones.

Tal y como menciona el FMI en la actualizacidn de las perspectivas econdmicas mundiales de
enero 2025, las tasas de interés reales permanecieron elevadas en varios paises, lo que contuvo
la expansion del crédito y limitd la inversion, especialmente en las economias emergentes. La
apreciacion del délar durante buena parte del afio también generd presiones externas sobre los
paises con elevada deuda denominada en esa moneda. Ademas, la incertidumbre geopolitica,
especificamente en las zonas de Europa del Este y el Medio Oriente, junto con las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China limitd la recuperacion de la inversion privada y del
comercio global.

En cuanto a la inflacion en América Latina continud moderandose luego de los maximos
observados en 2022, resultado del ajuste monetario adoptado por los bancos centrales desde
finales de 2021 y de la caida en los precios internacionales de alimentos y energia. No obstante,

L El término “reshoring” hace referencia al proceso mediante el cual las empresas trasladan operaciones productivas o etapas de su
cadena de suministro desde el extranjero hacia su pais de origen, con el objetivo de reducir riesgos logisticos, fortalecer el empleo
local o incrementar el control operativo.

2 g concepto de “friend-shoring” alude a la estrategia de reubicar actividades productivas o de abastecimiento en paises
considerados aliados geopoliticos o comercialmente confiables, como mecanismo para mitigar vulnerabilidades asociadas a
tensiones internacionales o interrupciones en las cadenas globales de valor.
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Colombia, Chile y Bolivia destacaron por mantener niveles de inflacidén relativamente mas
elevados hacia el cierre del afio, alcanzando tasas cercanas o superiores al 5%, siendo Bolivia el
caso mas atipico con una aceleracién reciente hasta cerca del 10%. La CEPAL (2024) y la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econdmico (OCDE, 2025) marcan que, en
contraste, economias como Brasil, Pert y Ecuador mantuvieron inflaciones mas controladas, en
parte gracias a anclajes creibles de politica monetaria (en el caso de Brasil y Peru) y a condiciones
estructurales de tipo de cambio fijo o dolarizacion como en Ecuador.

Estados Unidos, por su parte, mostré una trayectoria descendente mas gradual, con una
inflacion que convergié hacia el 3-4% durante 2024. Esta desaceleracion, aunque significativa en
comparaciéon con los picos inflacionarios de 2022, se mantuvo por encima de la meta de la
Reserva Federal, lo que llevé a una politica monetaria aun restrictiva durante buena parte del
afio. Este comportamiento tiene efectos directos sobre los paises dolarizados como Ecuador,
Panama y El Salvador, donde las condiciones monetarias son determinadas externamente. La
persistencia de tasas de interés reales elevadas en Estados Unidos restringe el crédito interno,
eleva el costo del financiamiento externo y limita el espacio fiscal en estas economias.

Grafico 2: Inflacidon anual — Economias de América Latina
En porcentaje 2019 - 2024
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Fuente: Bancos centrales de América Latina y la Reserva Federal de EE.UU.
Elaboracion: MEF-VME-SGM

El panorama general del afio 2024 sugiere un comportamiento de la economia internacional en
el que se ha logrado evitar una recesidon generalizada, pero que enfrenta importantes
restricciones estructurales para retomar tasas de crecimiento superiores. La ralentizacién de la
productividad, el debilitamiento de la inversién y los efectos rezagados de la inflacion siguen
actuando como frenos a un crecimiento mas sostenido y equitativo.
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1.2.Sector real

El analisis del sector real comprende cinco variables fundamentales: crecimiento econdmico,
nivel de precios en la economia, mercado laboral, pobreza y desigualdad, y produccién de
petréleo y derivados.

Cuadro 1. Principales indicadores del sector real
En porcentaje

Variable 2023 2024 2024/2023
(en pp.)
Crecimiento del PIB -0,1 -1,5 -1,4
Inflacién anual (fin de periodo) 1,35 0,53 -0,82
Inflacién anual (promedio) 2,22 1,55 -0,67
Participacion global (PEA/PET) 64,71 64,26 -0,45
Desempleo 3,85 3,75 -0,10
Empleo adecuado 36,31 35,88 -0,43
Ez’;zl)enc;;n la seguridad social (millones de 3,29 328 0,01
Pobreza (dato a diciembre) * 26,00 27,99 NA (@)
Pobreza (dato anual) * 23,87 24,22 NA (@)
Produccién en campo de crudo (millones de bls) 173,48 173,95 0,30

Notas: Las tasas de crecimiento corresponde a la variacién interanual (t/t-4) del indice de volumen encadenado, para
el tercer trimestre de cada afio, de acuerdo con la metodologia de base mévil de cuentas nacionales. Los indicadores
de empleo y pobreza se toman de la base de la encuesta nacional empleo, desempleo y subempleo (ENEMDU) anual,
a excepcion de los datos de diciembre que corresponden a la base de la ENEMDU mensual.

* La diferencia entre 2022 y 2023 no es estadisticamente significativa.

Fuentes: Banco Central del Ecuador (BCE), Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INEC) y Agencia de Regulacién y
Control de Energia y Recursos Naturales no renovables (ARCERNNR)

Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.2.1. Crecimiento econémico

Durante los primeros tres trimestres de 2024 la economia ecuatoriana presentd un desempefio
contractivo sostenido, con variaciones anuales del Producto Interno Bruto (PIB) de -1%, -4% y -
1,5%, respectivamente. Esta Ultima cifra representa un retroceso de 1,5 puntos porcentuales
(pp) frente al leve decrecimiento registrado en el tercer trimestre de 2023 (-0,1%). En valores
reales (cadena monetaria base 2018=100), el PIB alcanzé los USD 28.143 millones en el tercer
trimestre del afio. No obstante, en términos nominales, se observo una expansion hasta los USD
31.136 millones, superando tanto el nivel del mismo periodo en 2023 (USD 30.308 millones),
como los registros histéricos de trimestres similares, lo cual sugiere una dinamica de precios aun
influyente pese al debilitamiento en la produccidn real.

La contraccidn del PIB responde, en gran medida, a la caida de varios componentes de la
demanda agregada, principalmente la inversion fija, las exportaciones y el gasto publico. En la
comparacién con el segundo trimestre, el PIB disminuyd 0,2%, reflejando un deterioro en las
exportaciones netas, una contraccion del consumo privado y un ajuste fiscal que redujo el gasto
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estatal. La Formacion Bruta de Capital Fijo (FBKF) se redujo interanualmente en 6,2%, arrastrada
por la disminucién en la actividad constructiva (-2,5%) y la menor comercializaciéon de insumos
vinculados al sector. De igual forma, las exportaciones decrecieron en 5,1% anual, debido en
gran parte a la caida de las ventas externas de petréleo y derivados (-3,1%), asi como a los
retrocesos observados en productos tradicionales como camarén (-5,0%), café y elaborados
(-4,6%). En el dmbito no tradicional, los minerales mostraron caidas significativas: oro (-31,9%)
y una contraccién combinada de plomo y cobre (-38,4%).

Por otro lado, el gasto del gobierno se contrajo en 1,0% en términos interanuales, explicado por
una menor ejecucion en la adquisicién de bienes y servicios, en linea con una estrategia de
consolidacion fiscal. En contraste, el consumo de los hogares registré un crecimiento de 2,9%,
convirtiéndose en el principal componente que sostuvo la actividad econémica, impulsado por
una mayor demanda en productos manufacturados alimenticios, servicios de entretenimiento,
actividades inmobiliarias y restauracién. Las importaciones, por su parte, aumentaron
ligeramente en 0,3%, debido a una mayor demanda del sector agricola e industrial por insumos
intermedios y bienes de capital.

Desde la perspectiva de la oferta, solo 6 de los 20 sectores econémicos presentaron variaciones
positivas interanuales: arte y entretenimiento (3,7%), pesca y acuicultura (3,2%), alojamiento y
comidas (2,6%), actividades inmobiliarias (1,5%), agricultura y silvicultura (0,8%) y manufactura
alimenticia (0,1%). El resto de sectores experimenté retrocesos, destacandose por su magnitud
los rubros de suministro de electricidad y agua (-9,0%), manufactura no alimenticia (-5,4%),
explotacién minera (-5,1%) y transporte y almacenamiento (-5,3%). En conjunto, el
comportamiento del PIB en 2024 ha estado marcado por la contraccion de la inversion y la
demanda externa, asi como por la moderacion del gasto fiscal. Sin embargo, el consumo de los
hogares —al representar cerca del 60% del PIB— ha funcionado como un amortiguador frente
a una mayor contraccién, con apoyo marginal del leve dinamismo en las importaciones.

Pagina 15 de 115

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas

Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11. H NEVO
Codigo postal: 170507 / Quito Ecuador [Z'Mﬂm
Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500

www.finanzas.gob.ec



REPUBLICA
! DEL ECUADSR Economia y Finanzas
Grafico 3. Producto Interno Bruto Grafico 4. Contribuciones a la tasa de variacion
En tasa de variacion interanual, intertrimestral y interanual del PIB real
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Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

El comportamiento econdmico acumulado al tercer trimestre de 2024 sefiala también una
desaceleracion en el ritmo de expansiéon econdmica. En términos reales, el acumulado al tercer
trimestre de 2024 alcanzé los USD 84.832 millones, lo que indica un decrecimiento del 2,2% con
respecto al mismo periodo de 2023, que se situd en un total de USD 86.740 millones. A falta de
un trimestre para el cierre de 2024, esta evolucion da indicios de un deterioro en la dindmica
econdmica, que finalmente derive en un decrecimiento anual.

En concreto, la trayectoria del PIB ecuatoriano en 2024 refleja una economia en fase de
desaceleracion, condicionada por la contraccion de la inversién, la caida de las exportaciones y
el ajuste del gasto publico. A pesar de estos retrocesos, el consumo de los hogares se mantuvo
como el principal sostén de la actividad econdmica, amortiguando parcialmente el impacto
recesivo. Sin embargo, el escaso dinamismo sectorial, con solo un tercio de las ramas
productivas mostrando crecimiento y la fragilidad de los componentes mas volatiles del gasto
evidencian una recuperacion incompleta y vulnerable. Este escenario exige respuestas de
fortalecimiento en la inversidn privada, asi como estrategias que promuevan la diversificacion
productiva y estimulen la demanda interna de forma sostenida, con énfasis en sectores con
mayor capacidad de generacion de empleo y valor agregado.

1.2.2. Nivel de precios en la economia

A lo largo del 2024, el indice de precios al consumidor (IPC) tuvo una variacién anual promedio
de 1,5%, ubicandose por debajo del 2,2% observado en 2023. Tanto los alimentos y bebidas no
alcohdlicas como el transporte son las divisiones que mas aportan a las presiones inflacionarias
en el agregado de precios, dado que entre ambos suman una ponderacién del 37,2%. Durante
el 2024 hubo otra division que se hizo presente en la dindmica de los precios debido a la
coyuntura que atraveso el pais en materia energética: la divisién de electricidad, gas y otros

Pagina 16 de 115

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas

Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.

£ NUEVO

Codigo postal: 170507 / Quito Ecuador [Z'Mﬂm
Teléfono: +593 2) 3998300 / 400 / 500

/w.finanzas.gob.ec

Ministerio de



' REPUBLICA Ministerio de
r
7))| DEL ECUADOR Economia y Finanzas

combustibles tuvo su injerencia durante el Ultimo tramo del afio principalmente.
Especificamente se explica por la compensacidn que existid en las planillas de energia eléctrica
para el mes de diciembre.

Grafico 5. Variacién interanual del indice de precios al consumidor
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Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

La inflacién anual ha mostrado una tendencia descendente en los Ultimos meses. Pese a iniciar
el afio con un porcentaje del 1,3% y pasando por un nivel de 2,7% en abril, la inflacién anual tuvo
una caida sostenida alcanzando un nivel de 0,5% en diciembre de 2024. Esta cifra se sitia como
la mas baja del afio y la mas baja en al menos 40 meses. Con respecto a noviembre del 2024, la
inflacion observada de diciembre se recortdé en 0,98 pp, explicada por la medida de
compensacion otorgada a los hogares de hasta 180 kw/h al mes, como mecanismo de respuesta
a la crisis energética que atravesaba el pais.

El comportamiento a lo largo del 2024 sugiere una desaceleracion en el crecimiento de los
precios, en linea con la moderacidon de los costos de bienes esenciales y la menor presion
inflacionaria a nivel global. Factores como la persistencia de politicas monetarias restrictivas, la
estabilidad en los precios de la energia y los alimentos, asi como la consolidacién de las cadenas
de suministro, han contribuido a este ajuste en la dindmica inflacionaria (CEPAL, 2024; OECD,
2025). En todos los meses de 2024, la tasa de inflacion nacional siempre fue menor a sus
similares de 2023.

Desde esta Optica, al analizar la comparativa mensual, se constaté que durante el afio 2024 se
registraron un total de cinco meses deflacionarios: mayo (-0,12%), junio (-0,95%) y el ultimo
trimestre del afio, especificamente en los meses de octubre (-0,24%), noviembre (-0,26%) y
diciembre (-0,99%). Esta dindmica estuvo asociada a una menor volatilidad en los precios de las
materias primas en los mercados internacionales y un menor desempefio en la actividad real de
la economia ecuatoriana en los Ultimos dos trimestres del afio.
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Grafico 6. Variacion mensual del indice de precios al consumidor
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Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

El comportamiento de la inflacion mensual hasta 2024 muestra una alta volatilidad, con periodos
de aceleracién y moderacion. A lo largo del afio, los picos inflacionarios superaron el 0,8% en
varios meses, especialmente en el segundo trimestre, impulsados por incrementos en los
precios de alimentos y transporte. No obstante, hacia finales de 2024, se observd una fuerte
desaceleracién, con tasas negativas cercanas al -0,6% en algunos meses, reflejando una menor
presion sobre los precios. La moderacion en la inflacidn respondid a la estabilizacion del costo
de bienes esenciales como cereales, aceites y productos lacteos, asi como a la contencién de los
precios del transporte y servicios basicos, facilitada por la politica de subsidios aplicada a ciertos
sectores estratégicos.

El andlisis de la evolucion inflacionaria indica que las mayores presiones provinieron de los
alimentos, en particular las carnes y productos agricolas, que registraron incrementos
sostenidos debido a disrupciones en la cadena de suministro y factores climaticos adversos.
Adicionalmente, el sector energético ejerci6 un impacto significativo, con alzas en los
combustibles y la electricidad durante el primer semestre. Sin embargo, la aplicacién de medidas
como la compensacion a hogares de bajo consumo energético y la reduccién en el costo del
transporte urbano contribuyeron a una moderacion en la inflacion mensual en el ultimo
trimestre de 2024. Pese a la tendencia descendente observada hacia el cierre del afio, la
persistencia de factores externos, como la volatilidad en los mercados de materias primas, sigue
representando un riesgo inflacionario latente.

El andlisis desagregado de las principales divisiones de consumo revela que, al igual que en afios
anteriores, la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas se mantuvo como el principal
determinante de la dindmica inflacionaria. En 2023, esta division explicé mas del 50% de la
inflaciéon, conservando su rol protagdnico, aunque su incidencia promedio disminuyo
considerablemente durante 2024. Esta disminucion se alinea con una menor inflacion sectorial,
resultado de condiciones climaticas mas favorables y un repunte en la productividad agricola. La
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incidencia de esta division alcanzo su punto mas alto en enero, con una contribucion significativa
al nivel general de precios, mientras que hacia diciembre su aporte fue marginal. Esta
moderacion responde a la normalizacidon de las condiciones climaticas tras la disipacién del
fendmeno de El Nifio, lo que permitié una recuperacion progresiva de la oferta agricola y una
estabilizacion de los precios de productos basicos.

Por otro lado, la divisidon de restaurantes y hoteles mantuvo una contribucién positiva, aunque
estable a lo largo del afio, con un promedio de incidencia que ronda los 0,2 pp mensuales. Esto
refleja tanto la persistencia de precios elevados en alimentos preparados como una demanda
relativamente inelastica en servicios alimentarios urbanos. Por su parte, la division de
transporte, presenté una incidencia limitada y decreciente, en parte debido a la estabilidad de
los precios internacionales del crudo y a la ausencia de ajustes sustanciales en el sistema de
bandas para los subsidios a los combustibles. En conjunto, la menor presidn inflacionaria
observada en 2024 responde a una combinacion de factores de oferta mas favorables y un
entorno externo menos volatil. Esto ha contribuido a anclar las expectativas de inflacién y a
mejorar el poder adquisitivo real de los hogares.

Grafico 7. Principales divisiones que inciden en el compartimento inflacionario
2023y 2024
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Durante 2024, la dinamica de la inflacidn anual estuvo marcada por factores tanto estructurales
como coyunturales. Uno de los eventos mas relevantes fue el incremento del Impuesto al Valor
Agregado (IVA) del 12% al 15% en abril, que generd un repunte inflacionario significativo,
alcanzando su punto maximo en mayo con una tasa del 2,75%. Sin embargo, esta tendencia fue
parcialmente contenida en meses posteriores por la incidencia negativa de la division de
alojamiento, electricidad, gas, agua y otros combustibles, particularmente en junio y diciembre,
cuando aporté -0,20 y -0,43 pp, respectivamente. Estas cifras se explican principalmente por la
reduccion en las tarifas del servicio eléctrico, cuyo efecto contractivo sobre la inflacion fue de -
0,29% en junio y -0,53% en diciembre.
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En términos de estructura inflacionaria, la division de alimentos mantuvo un papel
preponderante durante el primer semestre del afio, impulsando la inflacidén general por encima
de los promedios histdricos prepandemia. No obstante, su contribucién se redujo
paulatinamente en el segundo semestre, hasta registrar una inflacion anual de apenas 0,08% en
diciembre, es decir, 0,44 pp por debajo de la inflacién general. Este comportamiento refleja la
moderacion de los precios de una division que concentra 115 de los 359 productos de la canasta
del IPCy representa el 22,45% del indice. A partir de julio, la inflacién sin alimentos comenzé a
superar tanto al promedio general como a la inflacidn de alimentos, lo que revela un cambio en
los impulsores de precios hacia otros componentes de la canasta.

En el analisis por divisiones, en diciembre de 2024 destacaron transporte (0,20%) y bienes y
servicios diversos (0,19%) como las mayores fuentes de presion inflacionaria. La incidencia de la
division de transporte fue especialmente relevante entre julio y septiembre, debido al ajuste en
los precios de los combustibles como resultado de la eliminacion parcial de subsidios a la
gasolina de bajo octanaje y ecopais. Por su parte, el aumento de precios en bienes y servicios
diversos en noviembre estuvo vinculado al encarecimiento de productos de cuidado personal,
muchos de los cuales dependen de insumos importados y, por tanto, son sensibles a la evolucion
del tipo de cambio y los costos logisticos internacionales.

En el marco del ultimo documento de Programacion Macroeconémica 2024-2028 publicado en
septiembre del afio anterior (Ministerio de Economia y Finanzas, 2024), se reiterd la sensibilidad
de la inflacién ecuatoriana ante perturbaciones en la division de alimentos, dada su alta
ponderacién en la canasta del IPCy su fuerte exposicidn a choques climaticos. En efecto, durante
el primer semestre de 2024 se materializaron riesgos vinculados a eventos extremos en la region
litoral, afectando cultivos sensibles como arroz, platano verde y tubérculos. No obstante, pese
a estos factores, la inflacién anual cerré por debajo de lo anticipado, en parte por un
debilitamiento de la demanda interna. Desde la perspectiva de la oferta, factores como la
normalizacién de las cadenas logisticas, la caida en los precios internacionales de materias
primas, especialmente alimentos procesados y energia, asi como la baja en los precios
mayoristas de insumos industriales, han contribuido a contener las presiones inflacionarias.
Estas tendencias han sido documentadas por organismos multilaterales como la CEPAL (2024),
el FMI (2024) y el Banco Interamericano de Desarrollo (BID, 2024), los cuales coinciden en que
el entorno internacional ha mostrado una menor volatilidad de precios, favoreciendo a
economias como Ecuador.
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Recuadro 1. Comportamiento de las ventas y proyeccion

En el 2024 las ventas totales anuales alcanzaron un valor de USD 242,99 miles de millones.
En términos interanuales representa un aumento del 1,9% respecto al afio anterior cuando
las ventas alcanzaron los USD 238,4 miles de millones. Pese a que se registré un crecimiento,
la tasa de variacion interanual muestra una desaceleracién frente a afios anteriores. En
2021y 2022 las ventas alcanzaron incrementos de 22,6% y 14,6%, respectivamente, lo que
sugiere que existe un ritmo de crecimiento moderado en las ventas.

Grafico 8. Ventas totales (ventas + exportaciones) anuales
En tasa de variacidn interanual
22,58
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Tasa de variacion

20 (14,98)

Fuente: SRI
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Pese a que en 2024 hubo un periodo de cortes eléctricos que afecté no solo al sector
residencial sino a la industria, el buen desempefio del sector exportador frente al aumento
de precios internacionales del cacao ha sido uno de los principales factores que ha sostenido
el desempeno positivo de las ventas.

El incremento de los precios internacionales del cacao no solo impulsd al sector exportador,
sino que tuvo efecto también en ciertos sectores relacionados con el mismo, impulsando
asi las ventas locales. En el siguiente grafico se puede observar que, para el 2024, el sector
de la agricultura cerré el afio con una variacion interanual de 13,6%, comportamiento que
puede deberse al componente alto de exportaciones que presenta este sector,
principalmente de cacao.
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Grafico 9. Ventas locales anuales, por sector
En tasa de variacion interanual
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Fuente: SRI
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Con datos actualizados a enero del 2025, podemos observar que en términos interanuales
las ventas totales de este mes (ventas + exportaciones) crecieron en 11,9%. Este
crecimiento obedece principalmente a un incremento en ventas de los sectores de
comercio, manufactura y agricultura por el dinamismo que les ha dado a estos sectores el
incremento de los precios del cacao, que se ha seguido observando en 2025. Por su parte,
las ventas locales presentan un crecimiento del 10,4%. Dentro de estas, entre los sectores
gue presentan mayor crecimiento al mes de enero se encuentran: actividades de salud
humana (33,9%), minas y canteras (24,8%), agricultura, silvicultura y pesca (21,3%),
actividades de alojamiento (16,8%), ademds comercio y manufactura presentan una
recuperacion con el 11,1% y 8,7%, respectivamente.

Las provincias que presentaron un mayor incremento en ventas a enero 2025 son: Zamora
Chinchipe, Los Rios, Santo Domingo de los Tsachilas, Bolivar, Esmeraldas, y Manabi,
apalancadas principalmente con el incremento en ventas de los sectores agricultura,
comercio al por mayor y menor, manufactura, minas y canteras.

Bajo un escenario de incremento de los precios internacionales del cacao y una
recuperacion de sectores clave como la manufactura, comercio, minas y canteras, en el
siguiente grafico podemos observar que para 2025 se proyecta que las ventas totales
alcancen los USD 259,5 miles de millones, lo que representa un crecimiento interanual del
6,8%.
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Grafico 10. Proyeccion de ventas totales anuales
En miles de millones de USD
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Ademas, se prevé que cuatro sectores presenten crecimiento positivo en ventas en 2025:
G(npet). Comercio al por mayor y menor; excluye venta al por mayor de combustible (6,8%);
C. Manufactura (6,3%); K. Actividades financieras y de seguros (5,4%); H. Transporte (2,9%).

El prondstico de las ventas del sector manufacturero avizora un crecimiento para 2025, a
una tasa de 6,4%. Este crecimiento se relaciona con el aumento de ventas de productos
agroindustriales relacionadas principalmente al cacao. Mientras que el prondstico para el
sector de comercio no petrolero en 2025 sera de 6,8%. Finalmente se prevé que febrero
alcance unas ventas de USD 17,97 miles de millones, que en términos interanuales
representa un incremento del 6,3%.

Grafico 11. Proyeccion de ventas totales mensuales
En millones de USD
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1.2.2.1. Inflacién subyacente

La inflacidon subyacente es una medida de la inflacion que no considera precios de bienes y
servicios volatiles, es decir calcula la inflacidén sobre la base de los precios mas estructurales de
la economia. Este indicador excluye a 112 productos de la canasta del IPC que pertenecen a las
divisiones de alimentos, transporte y combustibles, cuyos precios pueden variar por factores
externos como el clima o conflictos internacionales y no reflejan necesariamente tendencias
sostenidas en la economia.

En conjunto, estos productos suman el 22,56% de la ponderacién total en la canasta de bienes
y servicios. Su medicion y seguimiento es importante porque al mostrar una inflacion sin los
efectos de precios con mayor volatilidad, permite ver con claridad si hay una presion
inflacionaria estructural en la economia.

En 2023 la inflacidn subyacente interanual fue de 1,47%, en promedio. Para el afio 2024, la
inflaciéon subyacente tuvo un comportamiento atipico, principalmente por la aplicacion de
medidas econdémicas como: el incremento del IVA al 15% -en abril-; el otorgamiento de una
compensacion equivalente al 50% del consumo de electricidad -en junio-; el mecanismo de
estabilizacion de precios de los combustibles extra y ecopais -en junio y julio-; y, la medida de
compensacion del valor equivalente a 180 kilovatios/hora al mes durante cuatro meses a partir
de noviembre -en diciembre, enero, febrero y marzo-, como una politica de alivio conferida por
el gobierno nacional debido a los cortes eléctricos causados por la sequia en la zona del austro
ecuatoriano.

Bajo este contexto, la inflacién subyacente interanual promedio fue 1,43%, menor en 0,05 pp a
la observada en el afio 2023. En términos de variacion, el 2023 registré una desviacién estandar
de 0,54, mientras que en 2024 ascendié a 0,62. Este comportamiento se puede evidenciar en el
siguiente grafico, en donde se observa que, en los primeros meses de 2024, la inflacidn
subyacente presenta una notable volatilidad, presentando un incremento pronunciado en abril
y mayo, seguido de una caida y otro repunte desde julio hasta noviembre, mientras que hacia el
final del periodo se observa una caida abrupta.
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Grafico 12. Inflacién general, inflacidn subyacente y brecha de precios
En tasa de variacién interanual
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En este sentido, la compensacidn otorgada en las planillas eléctricas fue un factor clave que
contribuyé a la volatilidad observada en la inflacién subyacente en el afio 2024. Debido
principalmente a que el servicio de consumo eléctrico es el cuarto producto de mayor
ponderaciéon en la canasta subyacente de bienes y servicios, siendo esta del 2,1%. En
consecuencia, una reduccién en su precio, debido a las compensaciones, genera una
disminucién temporal en la inflacidn subyacente, y es por ello que se pueden observar caidas
puntuales en los meses en los que se otorgd la compensacion (t+1).

Ademads, se debe tomar en cuenta los efectos de segunda ronda®, que implica que los hogares
al percibir una reduccion de los costos derivados del consumo eléctrico pudieron haber
destinado su excedente al consumo de otros bienes y servicios, generando efectos inflacionarios
en otras divisiones de consumo.

Cabe mencionar que la inflacién general se ha mantenido por encima de la inflacidn subyacente
hasta julio de 2024, en donde la inflacidén subyacente empieza a tomar una senda creciente hasta
noviembre. Esta relacién se puede medir a través de la brecha que refleja la diferencia en pp
entre la inflacién subyacente y la inflacidn general.

Como se observa en el grafico anterior, en 2023 la inflacién subyacente se mantuvo por debajo
de la inflacion general con una brecha promedio de 0,75 pp, mientras que, en 2024, la brecha
fue de 0,12. Es decir, la brecha de precios se redujo el 84% en un afio, lo que implica que la
inflacion general y la subyacente estuvieron préximas a converger.

3 Los efectos de segunda ronda son las reacciones en cadena que se generan en la economia como consecuencia, en este caso, de
un choque en los precios.
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Sin embargo, se puede observar un comportamiento mixto en este descenso, desde enero de
2023 hasta julio de 2024 la brecha se mantuvo positiva, pero con fluctuaciones. A partir de
agosto la brecha disminuyd significativamente, alcanzando valores negativos, es decir, la
inflacion general fue menor que la subyacente. Este comportamiento implica que los precios de
los bienes y servicios excluidos de la inflacién subyacente (alimentos y energia) han tenido una
variacion menor que los demas productos de la canasta. Por tanto, a medida que la variacién de
estos componentes converge a tasas negativas, la brecha entre la inflacion general y la
subyacente se acorta, para finalmente tornarse negativa.

En el siguiente grafico se puede evidenciar que los precios de alimentos cayeron
pronunciadamente en agosto de 2024 y tuvieron una leve recuperacion a partir de enero de
2025. Como se menciond, la inflacidon subyacente no considera a los precios de alimentos y
energia pues es una medida de la inflacion que excluye los precios con mayor volatilidad en la
economia, es decir, precios que tienen mayor sensibilidad a factores externos como el clima,
conflictos geopoliticos o cambios en el mercado internacional. Por este motivo se puede
suponer que la brecha de precios se explica por el comportamiento de los precios de los
alimentos que son los que usualmente impulsan la inflacidn general.

Este supuesto se puede verificar al calcular la correlacion que tiene el indice de la divisién de
alimentos y la brecha de precios. Para 2023 estos tuvieron una correlacion de 0,70, mientras
gue en 2024 esta correlacién fue de 0,96. En otras palabras, esta correlacion tan alta sugiere
gue casi toda la variacion en la brecha de precios se puede explicar por el comportamiento de
los precios de los alimentos.

Grafico 13. Evolucion de la inflacién general, subyacente y alimentos
En tasa de variacién interanual
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Por otro lado, es necesario mencionar que las incidencias* de la inflacién subyacente son cada
vez mas débiles. En el siguiente grafico se puede observar que el promedio de las incidencias al
alza para el 2023 fue de 0,09%, mientras que para 2024 fue de 0,07%. En diciembre de 2024 el
promedio de los cinco productos que mas incidieron al alza de la inflacidon subyacente fue de
0,07%, siendo abril y noviembre con el promedio de incidencia al alza mas alta con 0,10%, dado
principalmente por el incremento en: almuerzo popular, automadvil y servicio de telefonia
celular.

El promedio de las incidencias a la baja para el 2023 fue de -0,01%, con un cambio abrupto en
2024 que fue de -0,14%. La incidencia a la baja tuvo mayor efecto en los meses de junio y
diciembre donde se aplicaron las medidas de compensacion en las facturas eléctricas. En dichos
meses, el promedio de los 5 productos que mas incidieron a la baja en la inflacién subyacente
fue de -0,09% y -0,14% respectivamente.

Grafico 14. Promedio de las incidencias de la inflacién subyacente
En porcentaje
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Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el siguiente cuadro, se puede observar que desde abril de 2024 los precios que han tenido
mayor incidencia sobre la inflacion subyacente han sido los de los items: almuerzo popular,
automovil, servicio de telefonia celular, taxi urbano y el agua embotellada.

El precio de los almuerzos ha tenido incidencia positiva desde febrero de 2024, sin embargo, en
abril pasé de 0,05% al 0,12%, siendo el incremento del IVA al 15%, la principal razén de esta
fluctuacion.

4 Las incidencias constituyen la influencia de las variaciones mensuales o anuales de las categorias o divisiones a la inflacion
subyacente.
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Cabe mencionar que, si bien dentro del célculo de la inflacion subyacente no se considera el
precio de los alimentos, estos influyen como un efecto de segunda ronda sobre el precio de los
almuerzos, al verse afectados también por el alza de precios en productos como el arroz, el
platano verde, la papa, la cebolla paitefia, entre otros alimentos, cuyos precios han variado por
factores como el clima.

El precio del automavil ha sido otro de los items que ha incidido al alza en la inflacién subyacente
desde abril de 2024 con el 0,10% vy llegando al 0,14% en noviembre. En cuanto al servicio de

telefonia, este ha tenido una incidencia del 0,09% desde abril de 2024, siendo el cuarto item con
mayor incidencia al alza en ese ano.
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Cuadro 2. Productos con que han incidido en la inflacion subyacente 2024-2025

En %
2024 2025
item ene feb mar abr may jun jul ago sep oct nov dic ene feb
Almuerzo popular 0,05% 0,05% 0,12% 0,10% 0,07% 0,05% 0,089% 0,085% 0,080% 0,085%
Automévil  -0,02% -0,02% -001% | 030% | 010% 008%  005% | 0,119%
Desodorante 05

Transporte urbano __
Servico de telefonta ceular 009% 000 0oe%  00a%  oosew [o08sda NGBS | o100 [INGEEGEN ["oiosie NG

Teléfono celular -0,002% -0,002% -0,002% -0,002% -0,006% -0,007% -0,006%
Papel higiénico -0,007%  -0,0067%
Gastos compromisos sociales -0,01% -0,002% -0,003% -0,001% -0,007%
Calzado para hombre -0,01%
Servicio de internet -0,014% -0,013%
Consumo eléctrico -0,42% -0,007% -0,669% -0,922% -0,913%
Entrada a estadios deportivos 0,05% -0,002%
Zapatos deportivos para hombre 0,00% -0,008%

Viaje enavion  -0,03%  -0,03% 0,071%
Suministro de agua 0,103% 0,095% 0,095% 0,062%

Educacién universitaria postgrado  -0,02%  -0,02% -0,02% -0,01% -0,01% -0,02% -0,004% -0,007% -0,0013% -0,0050%
Pantalén para hombre -0,002% -0,005%
Café soluble -0,0082%
Suplementos minerales, vitaminas _
Motocicleta -0,01% -0,004% -0,002% -0,002%
Televisor -0,01% -0,005% -0,01% -0,01% -0,002% -0,002% -0,002% -0,0013%
Zapatos deportivos para nifios y nifias -0,002% -0,0013%
Taxiurbano = 0,06% = 0,06% | 0,06% 008% 005% 003% [FEECNCEAN
Computadora portatil -0,01% -0,002% -0,002%
Agua embotellada purificada = 0,05% 0,08%
Cloro y desinfectante -0,002%
Jugo de frutas 0,04% 0,026%

Nota: Los valores marcados en azul son los 5 productos mas incidentes al alza, los marcados en gris los mas incidentes a la baja. En ambos casos, los colores pdlidos muestran tendencia al cero.
Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Con respecto a los items con mayor incidencia a la baja, se encuentran la educacién
universitaria de postgrado y los televisores, mismos que han ocupado el primero y
segundo lugar del top cinco de productos con mayor incidencia negativa. Sin embargo,
como se ha venido mencionando, el item consumo eléctrico ha sido preponderante en
junio con el -0,42% y cerrando el aifo con el -0,67%.

Otro punto para tomar en cuenta sobre lo que incide en la inflacidn, tanto general como
subyacente, es el salario basico unificado (SBU). En el caso de la inflacion subyacente la
fijacion del SBU esta directamente relacionado con el ajuste del precio de los almuerzos,
dado que es un factor que responde a dindmicas de la mano de obra, principales
consumidores de este producto.

El SBU en 2023 se incrementd en 5,88% en relacién con el 2022. Como muestra el
siguiente cuadro, a partir del 2024, este incremento se redujo en 2,22% y para el 2025 en
2,17%. Esto podria explicar que la incidencia de este item se haya mantenido constante a
partir de agosto del 2024, con un promedio de 0,09% hasta febrero de 2025.

Cuadro 3. Evolucion del SBU Ecuador 2019-2025

ANO SBU Tasa de variacion
2019 394 10,67%
2020 400 1,52%
2021 400 0,00%
2022 425 6,25%
2023 450 5,88%
2024 460 2,22%
2025 470 2,17%

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Como se menciond anteriormente, existen mecanismos mediante los cuales factores
externos como el clima pueden permear hacia la inflacién subyacente. Dentro de esta
canasta subyacente se han identificado 12 productos que se verian afectados por la
dindamica de la division de alimentos que pueden influir, por ejemplo, en el alza de los
precios de los almuerzos; vy, la division de combustibles que por los cambios en el precio
de los combustibles pueden influir en los precios del transporte.

De estos productos, 10 se consideran no transables, es decir, podrian verse directamente
afectados por cambios en el SBU y representan el 16% de la canasta subyacente; y, 9 de
los 12 gravan IVA y suman un peso total del 10%. En el siguiente cuadro se observa que,
de estos productos, 3 son los que han determinado los movimientos al alza de la inflacién
subyacente desde abril del 2024: almuerzo popular, transporte urbano y taxi urbano.
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Cuadro 4. items permeables de la canasta subyacente

Afectado por cambios en:

No. ftem Subl;:f::nte Tra:Isc;ble GT\‘IbAarl
Alimentos | Combustibles

1 Taxi urbano 1,58% v v
2 Almuerzo popular 6,22% v v v v
3 Almuerzo ejecutivo 1,86% v v v

4 Servicios domésticos 1,97% v v
5 Transporte urbano 2,84% v v
6 Comida tradicional preparada 0,76% v v v

7 Platos preparados 0,55% v v v v
8 Comida rapida 0,20% v v v v
9 Hamburguesa y sdnduche 0,31% v v v v
10  Refrescos 0,05% v v v
11 ﬁie;br;dtzsntes energizantes e 0,24% v v

12 Desayuno 0,07% v v v

Fuente: INEC
Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.2.3. Mercado laboral®

Entre 2019 y 2024, el mercado laboral ecuatoriano experimenté una disminucion
progresiva en la oferta de trabajo. Esto se refleja en la caida de la tasa de participacién
global (TPG), que descendié del 67,3% al 64,3%. Esta reduccién indica que una menor
proporcion de la poblacién en edad de trabajar (PET) se encuentra activa en el mercado,
ya sea trabajando o buscando empleo. Si bien el desempleo ha tendido a moderarse, no
se registraron avances significativos en la tasa de empleo adecuado, la cual también se
redujo, situandose en un 35,9% al cierre de 2024. Paralelamente, se ha incrementado la
poblacién econémicamente inactiva, alcanzando los 4,7 millones de personas, lo que
sugiere un entorno laboral con menor dinamismo y mayores desafios en términos de
insercion productiva.

La tasa de participacién de la fuerza de trabajo en Ecuador experimentd un descenso mas
pronunciado en el caso de las mujeres. Mientras que en 2019 la TPG femenina era del

5 Para este apartado se toman los datos de la ENEMDU anual, que permite analizar la situacion del mercado laboral y de la
pobreza a un mayor nivel de desagregacion.
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56,4%, en 2023 disminuyd al 53,2% y en 2024 alcanzé el 52,4%, lo que refleja una menor
integracion de las mujeres al mercado laboral. Sin embargo, esta dinamica presenta
diferencias significativas entre zonas geograficas. En el drea urbana, la TPG fue del 61,0%,
mientras que en el drea rural alcanzé el 71,6%. Esto evidencia una mayor presion laboral
en contextos rurales, posiblemente asociada a la necesidad de subsistencia y a una menor
cobertura de redes de proteccién social. En general, la reduccion de la participacién de
mujeres en el mercado laboral se explica también por las mayores responsabilidades de
cuidado no remunerado y por la escasa generacion de empleo de calidad en sectores con
alta absorcion femenina. En un contexto de menor dinamismo econdémico y persistentes
brechas estructurales, muchas mujeres urbanas han optado por abandonar la busqueda
activa de empleo ante la falta de oportunidades estables y bien remuneradas. Estas
tendencias destacan cédmo las condiciones precarias y la carga desproporcionada de
trabajo domeéstico limitan la permanencia de las mujeres en la fuerza laboral,
especialmente en entornos urbanos (OIT, 2024).

Entre 2023 y 2024, la tasa de desempleo a nivel nacional mostré una leve mejora, al pasar
de 3,8% a 3,7% de la poblacién econédmicamente activa (PEA). Esta evolucién que se dio
en un contexto de decrecimiento en la TPG, sugiere una menor incorporacién de personas
al mercado laboral, por condiciones estructurales que restringen el acceso al trabajo. En
efecto, una reduccion en la TPG implica que una menor fraccion de la poblacion en edad
de trabajar esta activa, lo cual también se traduce en una PEA mas reducida y en un
crecimiento de la poblacién econdmicamente inactiva (PEl). En este sentido, aunque el
desempleo abierto se ha reducido puede atribuirse a una menor presion de busqueda. A
nivel provincial, las dindmicas del desempleo muestran heterogeneidades importantes. En
el caso de Esmeraldas, esta continta siendo la provincia con mayor desempleo, con una
tasa de 8,6% en 2024, aunque ligeramente inferior a la del afo previo; Pichincha, con un
mercado laboral mas complejo, registré una tasa de 7,3%; mientras que Guayas se ubico
en 2,8%, consoliddndose como una de las provincias con menor desempleo. Por su parte,
Carchi y Manabi tuvieron un deterioro en sus mercados laborales, con incrementos en el
desempleo de 4,5% a 4,9%, y de 1,9% a 2,4%, respectivamente. Estas variaciones
provinciales responden tanto a diferencias estructurales en las economias locales como a
la capacidad diferenciada de los territorios para generar empleo formal y sostenido.

En 2024, la calidad del empleo en Ecuador continud reflejando retos estructurales
persistentes, con un mercado laboral caracterizado por una alta proporcion de empleo
inadecuado® y una limitada generacién de empleo pleno. La tasa de empleo adecuado se
situé en 35,9%, indicando una reduccién frente al 36,3% observado en 2023. Este
retroceso implica que menos de cuatro de cada diez personas ocupadas acceden a
condiciones laborales que garanticen ingresos suficientes y estabilidad. Las provincias con
mayores niveles de empleo adecuado fueron Azuay y Pichincha, con tasas de 48,3% vy
46,7%, respectivamente, lo que evidencia una mayor formalizacion laboral y presencia de

6 Segun el INEC, el empleo inadecuado comprende a todas las personas ocupadas que no acceden a un empleo pleno.
Incluye al subempleo (por insuficiencia de tiempo o ingresos), al otro empleo no pleno (sin deseo ni disponibilidad de
trabajar mas) y al empleo no remunerado.
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sectores con mayor productividad. En el extremo opuesto, provincias como Esmeraldas
(22,6%) y Bolivar (23,5%) registraron los niveles mas bajos de empleo adecuado, lo que se
traduce en una alta prevalencia de ocupaciones informales y de subsistencia.

Paralelamente, 21,0% de la poblacién ocupada en 2024 estuvo subempleada, superando
ligeramente el 19,6% registrado en 2023. Este panorama revela una estructura
ocupacional dominada por condiciones precarias, con baja cobertura de seguridad social
y escasa proteccion de derechos laborales. La incidencia fue particularmente elevada en
Manabi (29,4%) y Cotopaxi (28,7%), muy por encima del promedio nacional, mientras que
Azuay (15,2%) y Pichincha (16,1%) presentaron los niveles mas bajos, lo que refuerza su
posiciéon comparativa favorable en términos de calidad del empleo. La persistencia de
estas cifras esta asociada a la limitada capacidad de absorber mano de obra calificada en
empleos formales, especialmente en sectores como el comercio, la agricultura y el trabajo
por cuenta propia, que concentran gran parte del empleo inadecuado. A su vez, estas
condiciones reflejan barreras estructurales como la informalidad, la baja productividad de
segmentos laborales y la escasa articulacidén entre el sistema educativo y la demanda
laboral, que impiden una mejora sustantiva en la calidad del empleo en el pais.

A nivel de grupos etarios se observan disparidades dentro del mercado laboral. La
poblacién joven (18 a 29 afos) presentd la tasa de desempleo mas alta del pais, con un
9,2%, muy por encima del promedio nacional.

Ademds, la TPG fue de 62,7%, considerablemente menor que la del grupo de 30 a 44 afios
(81,2%), lo que refleja las dificultades de insercién laboral temprana. En términos de
calidad, el 31,8% de los jévenes ocupados accedié a empleo adecuado, mientras que el
subempleo alcanzé el 26,9%, evidenciando una moderada informalidad. En contraste, los
adultos en edad productiva (30 a 44 afios) registraron la mayor tasa de empleo adecuado
(45,0%) y una menor tasa de desempleo (2,8%), consolidandose como el grupo con mayor
estabilidad laboral. Estos resultados evidencian un mercado laboral segmentado por
edad, donde los jovenes enfrentan el mayor rezago en términos de acceso, mientras que
el grupo mas adulto capta condiciones mas favorables.
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Cuadro 5. Principales indicadores del mercado laboral a nivel nacional

En porcentaje y en millones de personas

Ministerio de
Economia y Finanzas

Indicadores 2021 2022 2023 2024
Tasa de participacion global (PEA/PET) 66,00% 65,92% 64,71% 64,26%
Tasa de desempleo 5,24% 4,35% 3,85% 3,75%
Tasa de empleo adecuado 32,51% 34,41% 36,31% 35,88%
Tasa de subempleo 23,23% 22,23% 19,55% 21,02%
Tasa de otro empleo no pleno 27,16% 28,80% 30,16% 29,76%
Tasa de empleo no remunerado 11,13% 9,93% 9,88% 9,45%
Empleo registrado seguridad social 3,14 3,24 3,29 3,28

Fuentes: INEC, sobre la base de la ENEMDU anual de cada afio y registro estadistico de empleo en la seguridad

social (REESS)
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Grafico 15. Composicidn del empleo a nivel nacional
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Fuente: INEC, sobre la base de la ENEMDU anual de cada afio

Elaboracion: MEF-VME-SGM

e Fmpleo inadecuado

Durante 2024, el empleo registrado en la seguridad social’ en Ecuador mostré sefiales de
estancamiento, consolidando una recuperacidn parcial frente a los niveles previos a la
pandemia. Al cierre de diciembre se contabilizaron 3,28 millones de personas afiliadas al
sistema, cifra ligeramente por debajo de los 3,29 millones registrados en diciembre de
2023, pero aun inferior a los 3,33 millones reportados en diciembre de 2019. Este rezago
de alrededor de 46.000 empleos refleja la lenta reactivacién del empleo formal. La
tendencia evidencia que, aunque el empleo formal se ha recuperado progresivamente

7 Informacién del registro estadistico de empleo en la seguridad social (REESS) de acuerdo al INEC. Incluye los registros del
sector privado, sector publico, empleo doméstico y el seguro social campesino.
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desde su punto mas bajo en 2020 (3,05 millones), no ha logrado superar de manera
sostenida su techo pre-COVID. Un caso ilustrativo es el del trabajo doméstico, donde el
deterioro ha sido mas persistente: en diciembre de 2024 se reportaron apenas 67.500
empleos registrados en esta categoria, lo que implica una pérdida acumulada de mas de
26.000 empleos respecto a 2019, y una reduccién de 2.500 frente al afio anterior. Este
comportamiento sugiere una reconfiguracion del mercado de trabajo formal, donde

ciertos segmentos, como el empleo en el hogar, permanecen excluidos de la recuperacién
estructural del empleo protegido.

Grafico 16. Empleo registrado en la seguridad social
En millones de personas

Millones de personas

(<)}
—
]
2
o

mar-20
jun-20
sept-20
dic-20
mar-21
jun-21
sept-21
dic-21
mar-22
jun-22
sept-22
dic-22
mar-23
jun-23
sept-23
dic-23
mar-24
jun-24
sept-24
dic-24

Fuente: INEC, sobre la base del REESS
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En conjunto, los indicadores laborales analizados para 2024 reflejan una recuperacion
parcial y desigual del mercado de trabajo ecuatoriano, marcada por brechas persistentes
tanto en acceso como en calidad del empleo. Aunque algunas métricas muestran leves
mejoras, como la reduccién marginal del desempleo, estas no han sido suficientes para
revertir los rezagos estructurales que se acentuaron tras la pandemia. La caida en la TPG,
el alto peso del empleo inadecuado y la persistencia del subempleo revelan un entorno

laboral todavia fragil, especialmente para los jévenes, las mujeres, los trabajadores rurales
y ciertos sectores como el empleo doméstico.

1.2.4. Pobrezay desigualdad

De cierto modo, la ausencia de una estabilizacion macroecondmica en 2024 que se
traduzca en crecimiento econdmico, ha repercutido en los avances en materia de
pobreza. Los indicadores de pobreza siguen siendo limitados y heterogéneos en el
territorio ecuatoriano. La tasa nacional de pobreza por ingresos se ubicé en 24,2%, 0,3 pp
por encima del 2023 (23,9%), lo que confirma una tendencia de estancamiento en la
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mejora de los indicadores sociales. A nivel urbano, la pobreza incrementé a 17,5%,
mientras que en el drea rural se mantuvo en niveles elevados, alcanzando 38,6%, con un
incremento de 0,1 pp respecto al afio anterior. Este comportamiento se refleja también
en la medicién puntual de diciembre de 2024, donde el 26% de la poblaciéon se mantuvo
bajo la linea de pobreza, sin variaciones significativas en relacion al cierre de 2023. La
persistencia de brechas entre zonas urbanas y rurales evidencia que la falta de una
dindmica econdmica creciente es un limitante para alcanzar mejoras distributivas,
especialmente en regiones como la Amazonia y parte de la costa rural, donde las
condiciones estructurales de pobreza permanecen inalteradas.

Grafico 17. Pobreza por ingreso
En porcentaje
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

El analisis provincial de la pobreza por ingresos en Ecuador durante 2024 permite
entender que provincias como El Oro y Pichincha registraron las tasas de pobreza mas
bajas, con 12,0% y 12,7% respectivamente, reflejando mejoras en comparacién con afios
anteriores. En contraste, las provincias amazdnicas de Orellana y Morona Santiago
presentaron las tasas mas elevadas, alcanzando 76,2% y 64,6%, respectivamente,
subrayando la persistencia de desafios en ciertas dreas, especialmente en las regiones
petroleras del Oriente. En cambio, es notable que Napo y Pastaza, que en 2023 tenian
tasas de pobreza de 73,6% y 69,7%, mostraron reducciones significativas en 2024,
situdndose en 57,6% y 44,5% respectivamente, indicando avances en estas provincias.

La pobreza multidimensional en Ecuador ha venido mostrando una tendencia sostenida
hacia el decrecimiento desde 2021, alcanzando una tasa nacional del 36,8% en 2024. Este
decrecimiento se reflejo en areas urbanas, donde la tasa pasé de 23,4% a 22,6% entre
2023 y 2024, distinto a lo observado en zonas rurales, que experimentaron un aumento
de 66,0% a 67,4% en el mismo periodo. Sin embargo, pese a que estas variaciones no
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fueron estadisticamente significativas, a nivel provincial, las disparidades son notorias.
Orellana registro la tasa mas alta de pobreza multidimensional con un 90,6%, seguida de
Morona Santiago con 84,1%. En contraste, Pichincha y El Oro presentaron las tasas mas
bajas, con 12,3% y 21,9% respectivamente.

Otra arista de la pobreza, analizada bajo el enfoque de las Necesidades Basicas
Insatisfechas (NBI), indica variaciones a nivel provincial, reflejando cambios en las
condiciones de vida. A nivel nacional, la tasa de pobreza por NBI se situé en un 28,4%, con
un 19,1% en areas urbanas y un 48,5% en zonas rurales. Se mantiene el comportamiento
en ciertas provincias como Morona Santiago y Orellana que registraron los indices mas
elevados, con un 71,0% y un 84,1%, respectivamente, evidenciando una ausencia
importante de infraestructura y servicios basicos. En contraste, Pichincha y Tungurahua
presentaron las tasas mas bajas, con un 12,3% y un 14,5%, respectivamente, lo que
sugiere una mejor provision de necesidades esenciales en estas regiones. Cabe destacar
la situacion de Esmeraldas, que, excluyendo la regién amazodnica, reportd una tasa del
53,1%, posicionandola entre las provincias con mayores privaciones y resaltando la
necesidad de intervenciones focalizadas para mitigar estas desigualdades.

A lo largo del 2024, la desigualdad en la distribucién del ingreso, calculada por el indice
de Gini, se ubicd en 0,462 a nivel nacional, lo que refleja un aumento imperceptible
respecto al 0,461 registrado en 2023. Si bien esta variacion sugiere un leve incremento en
la desigualdad de ingresos en el pais, al desglosar por areas, el indice en zonas urbanas
paso de 0,444 en 2023 a 0,447 en 2024, mientras que en areas rurales se redujo
ligeramente de 0,450 a 0,444 en el mismo periodo. Estas cifras indican que, aunque la
desigualdad aumenté en las ciudades, en las zonas rurales se observd una leve mejoria.
Sin embargo, estas variaciones no son estadisticamente significativas, lo que implica que,
en términos generales, la distribucién del ingreso en Ecuador se ha mantenido
relativamente estable en el dltimo afio. Es importante destacar que, aunque el indice de
Gini proporciona una vision general de la desigualdad econdmica, no captura otras
dimensiones de la desigualdad, como el acceso a servicios basicos, educacién o salud.

1.2.5. Sector petrolero

Durante el periodo enero — diciembre de 2024, la produccién nacional de crudo en campo
alcanzé un volumen total de 173,95 millones de barriles, equivalente a un promedio diario
de 475,3 mil barriles. Este resultado representa un crecimiento marginal de 0,3% respecto
a 2023. La produccion nacional aln no recupera los niveles registrados en afios previos,
como en 2022 (481 mil barriles diarios) 0 2020 (480,7 mil barriles diarios). En términos de
produccion fiscalizada®, se registré un volumen de 170,7 millones de barriles, de los cuales
el 80,2% correspondid a produccién publica y el 19,8% al sector privado. La produccion
publica de campo, a cargo de Empresa Publica Petroecuador, se mantuvo en 139,65
millones de barriles anuales, con un promedio diario de 382,6 mil barriles, similar a lo
registrado en 2023 (386,7 mil barriles dia). Por su parte, la produccion de las empresas

8 Es la produccion de campo menos los autoconsumos. Se registran en los centros de fiscalizacion y se encuentra libre de
sedimentos.
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privadas se ubicé en 34,30 millones de barriles anuales, con un promedio diario de 94,0
mil barriles, lo que refleja un incremento respecto al promedio de 88,6 mil barriles diarios
del aiio anterior.

Pese a la ligera recuperaciéon observada, el sector petrolero continué enfrentando
limitaciones que impidieron alcanzar una mayor capacidad operativa. Entre los principales
factores que incidieron en la evolucién de la produccién en 2024 se destacan:

e El cierre progresivo del bloque ITT (campo Ishpingo-Tambococha-Tiputini), en
cumplimiento del mandato de la consulta popular de 2023, que implicé el retiro
de infraestructura y personal, y la paralizacién escalonada de pozos.

e Afectaciones en el transporte de crudo y suministros producto del colapso del
puente sobre el rio Marker en la provincia de Napo, que tuvo repercusiones
logisticas sobre los oleoductos y operaciones en la Amazonia.

e Paralizaciones y conflictos sociales localizados, como los registrados en la
provincia de Orellana y en zonas de influencia del campo Ishpingo, que
interrumpieron temporalmente las operaciones durante determinados periodos
del afio.

e Restricciones climaticas, como la reduccion del caudal del rio Napo, que dificultd
el transporte fluvial de insumos y personal hacia los bloques ubicados en zonas de
dificil acceso.

La participacién de Empresa Publica Petroecuador en la produccién total se mantuvo en
niveles similares a los de afios anteriores, representando el 80,3% del volumen nacional
mientras que las compafiias privadas el 19,7%. Los principales activos operados por la
empresa publica contindan siendo Shushufindi, Libertador, Sacha y Auca. En cuanto al
segmento privado, las compafiias ENAP Sipetrol, Andes Petroleum, PetroOriental y
Pluspetrol concentraron el 73,4% de la produccién privada, manteniendo su aporte dentro
de la estructura del sector.

Grafico 18. Produccidon de petréleo en campo
En millones de barriles ene — dic de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Durante el afio 2024, la carga total de crudo a las refinerias nacionales alcanzo los 46,0
millones de barriles, lo que representa una disminucién de 8 millones de barriles frente al
volumen registrado en 2023 (54,0 millones), equivalente a una caida del 14,8% interanual.
Este resultado refleja una menor utilizacién de la capacidad instalada de refinacion en el
pais durante el periodo analizado.

Del total cargado en 2024, la Refineria Esmeraldas concentré el mayor volumen, con 24,7
millones de barriles, lo que representa el 53,7% del total nacional, aunque inferior a los
33,4 millones registrados en 2023. Le siguié la Refineria La Libertad, con una carga de 13,4
millones de barriles, que mostré un incremento respecto al afio anterior (12,7 millones).
Por su parte, la Refineria Shushufindi reportd una carga de 7,1 millones de barriles,
manteniéndose en niveles similares a los afios anteriores.

En términos comparativos, la carga total de crudo a las refinerias en 2024 es la mas baja
desde 2021 y se situa por debajo del promedio registrado en el periodo 2020-2023 (52,7
millones de barriles). Esta reduccién estuvo asociada a mantenimientos programados,
paradas técnicas y restricciones logisticas en el sistema de transporte y distribucion de
crudo para procesamiento interno.

Cuadro 6. Carga a refinerias
En millones de barriles ene — dic de cada afio

Ao Total Refineria Refineria Refineria Otros
Esmeraldas Libertad Shushufindi
2020 43,5 26,2 10,4 6,0 1,0
2021 53,5 32,6 13,0 6,9 0,9
2022 57,0 35,3 13,7 7,0 0,9
2023 54,0 33,4 12,7 6,9 0,9
2024 46,0 24,7 13,4 7,1 0,8
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el afio 2024, el consumo interno de derivados en Ecuador alcanzo los 106,5 millones
de barriles, lo que representa un incremento del 2,3% respecto al volumen registrado en
2023 (104,1 millones de barriles). Este aumento consolida una tendencia de crecimiento
sostenido en la demanda interna de combustibles desde 2021.

Entre los principales productos derivados, el diésel se mantiene como el de mayor
consumo, con 39,5 millones de barriles en 2024, lo que representa el 37,1% del total y un
incremento de 1,3 millones de barriles respecto al afio anterior. Le siguen el gas licuado
de petrdleo (GLP) con 15,8 millones de barriles, y la gasolina extra, incluyendo su mezcla
con etanol, que totaliza 27,8 millones de barriles (13,5 millones de gasolina extra y 14,3
millones de gasolina extra con etanol). El consumo de gasolina extra presentd una ligera
reduccion frente a 2023 (13,7 millones), al igual que la mezcla con etanol que también
disminuyé marginalmente.
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La demanda de fuel oil #4 se mantuvo estable en 12,8 millones de barriles, igual que en
2023. Por otro lado, el segmento de productos clasificados como “otros” ° alcanzé 9,3
millones de barriles, manteniendo una trayectoria de crecimiento continuo en relacion
con afos anteriores.

Desde 2023 se mantiene la transicién en la oferta de gasolinas, con la eliminacion de la
gasolina super y la incorporaciéon de nuevos productos como ecoplus (89 RON) y super
premium, que han tenido participacién marginal. En 2024, la oferta de la gasolina super
premium representé apenas 1,3 millones de barriles del total nacional.

Este aumento en el consumo de combustibles, como el diésel, se debié en parte a la
necesidad de suplir la demanda energética durante los periodos de racionamiento
eléctrico registrados en el pais. (Bayas, 2024)

Grafico 19. Consumo interno de derivados
En millones de barriles ene — dic de cada afio
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Recuadro 2. Evoluciéon produccion petrolera - | Trimestre 2024 - 2025

Durante el primer trimestre de 2025, la produccidn petrolera acumulada a nivel nacional alcanzé los
41,9 millones de barriles, lo que representa una disminucion del 5,4% en comparacién con el mismo
periodo de 2024, cuando se registraron 44,3 millones de barriles. Esta contraccién responde
principalmente a la menor produccién de los bloques administrados por el sector publico, que pasé
de 36,1 a 33,5 millones de barriles, lo que equivale a una variacion interanual de 7,2% negativa. En
contraste, la produccién proveniente de empresas privadas reflejé un comportamiento positivo, con
un incremento de 8,2 a 8,4 millones de barriles, es decir, un crecimiento de 2,4% respecto al mismo
trimestre del ano anterior.

9 Incluye Asfalto, Solventes, Spray oil, Jet Fuel, Nafta Base 90, Combustible Pesca Artesanal y Residuo.
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Grafico 20. Produccion petrolera total en campo
Trimestre 2024 — 2025 (Millones de BLS)
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Grafico 21. Produccion petrolera EP Petroecuador  Grafico 22. Produccién petrolera empresas privadas
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Fuente: ARCERNNR
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el caso especifico de los bloques operados por Empresa Publica Petroecuador, la produccién
acumulada se ubicé en 33,5 millones de barriles, lo que implicé una reduccién de 2,6 millones frente
al primer trimestre de 2024. Esta disminucidn, asociada a factores técnicos y operativos, se concentro
en los bloques de mayor volumen: Sacha redujo su produccion en 416 mil barriles (5,8%) aunque
mantuvo su liderazgo como el principal campo estatal; Shushufindi Libertador disminuyé en 472 mil
barriles (6,9%); Auca registré una caida significativa de 960 mil barriles (13,8%); mientras que ITT bajo
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su produccién en 941 mil barriles (19%). Otros bloques como Eden Yuturi, Indillana y Cuyabeno-
Tipishca mostraron variaciones diversas durante el periodo analizado.

Un factor determinante en la contraccidon de la produccion estatal fue la rotura del Sistema de
Oleoducto Transecuatoriano (SOTE) ocurrida el 13 de marzo de 2025 en el sector El Vergel, canton
Quinindé, provincia de Esmeraldas. Este incidente, provocado por un deslizamiento de tierra, obligd
al cierre temporal de mas de 300 pozos petroleros, interrumpiendo el transporte de crudo hacia los
centros de acopio y exportaciéon. Como se refleja en el grafico de produccion diaria de marzo, esta
emergencia generd una caida puntual en los volimenes extraidos, con un minimo de 363,6 mil barriles
diarios el dia 17, frente a un promedio mensual de 451,5 mil barriles diarios. La afectacion se extendio
por aproximadamente seis dias, tras los cuales se restablecid el funcionamiento del oleoducto. En
términos interanuales, marzo de 2025 registré una variacién negativa del 6,5%, la mas pronunciada
del trimestre.

En contraste, las compafias privadas reportaron un incremento agregado del 2,4%, con una
produccién acumulada de 8,4 millones de barriles, equivalente al 20% del total nacional. Entre los
operadores mas relevantes, Pluspetrol Ecuador redujo su produccién en 126 mil barriles (16,3%) y
Petrooriental en 72 mil barriles (8,4%). En cambio, PCR Ecuador incrementd su volumen en 193 mil
barriles (32,6%), al igual que Gran Tierra Energy y Petrobell, que aumentaron su produccién en 252
mil y 87 mil barriles, respectivamente, impulsadas por procesos de ampliacién operativa. A pesar de
ligeras contracciones, ENAP Sipetrol y Andes Petroleum conservaron su posicion como principales
empresas del segmento privado.

Este desempeiio diferenciado entre operadores estatales y privados evidencia una mayor
vulnerabilidad de la produccion publica ante eventos criticos de infraestructura, en tanto que el sector
privado mostré mayor estabilidad y capacidad de respuesta. Las caidas en bloques estratégicos
acentuaron el efecto de la contingencia, mientras que el dinamismo de ciertos operadores privados
contribuyd a mitigar parcialmente la contraccién general.

Grafico 23. Produccion en campo diaria en marzo 2005
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1.3.Sector fiscal

Este acdpite presenta un resumen de la situacion de las finanzas publicas con la
informacion oficial al cierre del 2024. El andlisis abarca el comportamiento del Sector
Publico No Financiero (SPNF), el Presupuesto General del Estado (PGE), la deuda publicay
la recaudacién tributaria.

Cuadro 7. Principales indicadores del sector fiscal
Ene — dic de cada afio, En USD millones y porcentajes

Variacion
Variables 2023 2024

2023- 2024
Resultado global del SPNF (1) -4.276,9 -1.665,2 -61,1%
Resultado global del PGE (1) -6.319,0 -3.423,8 -45,8%
Reca.uc.iaC|or.1,+ co.ntrlbu.uones ocasionales (Estad. 17.419,7 20.131,4 15,6%
administracion tributaria) (2)
Indlcado’r d.e la degda pl:Ib|Ica y otra§ obllgacllones del 50,55% 50,58% 0,02%
sector publico no financiero y seguridad social (3)

Notas: (1) Resultado fiscal del SPNF y PGE, base devengado enero — diciembre de cada afio. (2) Corresponde
a la recaudacién bruta mas las contribuciones ocasionales registradas por la administracion tributaria. (3)
Saldos al mes de diciembre publicados en el boletin estadistico acorde con la metodologia del Acuerdo
Ministerial 77 del 14 de agosto de 2021 y su norma técnica de implementacion. El indicador fue calculado con
un PIB del 2023: USD 121.147 millones y PIB 2024: USD 123.094 millones.

Fuentes: BCE, Servicio de Rentas Internas (SRI) y Ministerio de Economia y Finanzas (MEF)

Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.3.1. Sector Publico No Financiero

En 2024, el SPNF registré una mejora en su situacion fiscal respecto a 2023, con un
incremento del 5,7% en los ingresos totales, impulsado principalmente por los ingresos no
petroleros, que aumentaron en un 7,4%, y por los ingresos petroleros, cuya variacidn
interanual fue del 2,3%. Por su parte, las erogaciones totales presentaron una reduccion
del 0,3%, como resultado de una disminucion del 6,7% en las erogaciones no
permanentes. Esta combinacién de mayor recaudacién y contencién del gasto permitié
una reduccidn significativa del déficit global, que pasé de USD -4.276,9 millones en 2023
a USD -1.665,2 millones en 2024, lo que representd una mejora de USD 2.611,6 millones
y una caida del déficit del 3,7% al 1,4% del PIB. En este contexto, el resultado primario
también mostré una recuperacidén importante, al pasar de un saldo negativo de USD -
1.571,9 millones en 2023 a un superavit de USD 1.344,4 millones en 2024, lo que equivale
a una mejora de 2,5 puntos del PIB y evidencia una posicion fiscal mas sélida antes del
pago de intereses.
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Grafico 24. Resultado global y primario del SPNF
Enero — diciembre de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, Ecuador obtuvo USD 9.572,3 millones por la exportacion de hidrocarburos,
resultado de la venta de 142,0 millones de barriles de crudo y derivados. Este aumento en
los ingresos se debid principalmente al incremento en el volumen de exportacién, a pesar
de una reduccién en el precio por barril. Aunque el precio promedio por barril disminuyd
un 0,7%, el volumen exportado aumentd un 5,3%, lo que derivd en un incremento del
6,9% en el valor de las exportaciones en comparacion con el afio anterior.

La recaudacion tributaria en Ecuador experimento un crecimiento interanual del 15,0% en
2024. Este aumento se explica, principalmente, por las reformas fiscales implementadas,
como la Ley Orgénica para el Desarrollo Econdmico y Sostenibilidad Fisca'®, que introdujo
medidas como la ampliacion de la base tributaria, ajustes en deducciones y exenciones,
asi como una mayor fiscalizacion. Estas reformas permitieron incrementar los ingresos
fiscales y mejorar la eficiencia recaudatoria del pais. En particular, el incremento en la
recaudacion del IVA se debid principalmente a la elevacidn de su tarifa del 12% al 15%,
vigente desde el 1 de abril de 2024. Esta medida fue implementada con el objetivo de
fortalecer las finanzas publicas y enfrentar desafios econdmicos y sociales. Como
resultado, la recaudaciéon por IVA alcanzé los USD 7.549 millones en 2024, lo que
representd un incremento del 20,4% frente a los USD 6.269,2 millones recaudados en
2023.

10 Se aumentd la tarifa del IVA del 12% al 15% a partir del 1 de abril de 2024 adicionalmente se establecen los siguientes
impuestos temporales:
. Contribucién Temporal de Seguridad (CTS): Se establecié un impuesto del 3,25% sobre las utilidades de las
empresas que no pertenecen al sector financiero.

o Impuesto a las utilidades de la banca y cooperativas: Se aplicé un impuesto extraordinario a las instituciones
financieras con utilidades.
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En 2024, las erogaciones del SPNF reflejan una politica fiscal orientada a la contencién del
gasto, particularmente en rubros no permanentes. El gasto total presenté una reduccion
interanual del 0,3%, debido principalmente a una caida del 6,7% en las erogaciones no
permanentes, que pasaron de USD 7.987,7 millones en 2023 a USD 7.449,4 millones en
2024. Esta disminucion se concentré en la inversion en activos no financieros,
especialmente por parte de los Gobiernos Autonomos Descentralizados (GAD), cuyo gasto
de capital se redujo en USD 218,3 millones.

En contraste, las erogaciones permanentes registraron un incremento interanual del
1,0%. Destacaron los aumentos en el servicio de la deuda, con un crecimiento del 11,3%
en el pago de intereses, especialmente en los externos, que aumentaron en un 17,1%, al
pasar de USD 2.118,4 millones en 2023 a USD 2.480,6 millones en 2024. Este
comportamiento respondié al mayor volumen de deuda externa contratada en afios
anteriores, asi como al impacto de las condiciones financieras internacionales. En cuanto
a los intereses internos, estos registraron una reduccion del 9,8%, lo que reflejé una
menor carga por financiamiento local. Por otro lado, las prestaciones de seguridad social
aumentaron un 2,4%, alcanzando los USD 8.781,6 millones en 2024, con un incremento
del 1,7% en las transferencias al Instituto Ecuatoriano de Seguridad Social (IESS), del 11,2%
al ISSPOL y del 3,4% al ISSFA. Estas transferencias constituyeron compromisos del Estado
en cumplimiento de sus obligaciones con los distintos regimenes de seguridad social.

El gasto en sueldos y salarios crecié en un 1,1% en 2024, al pasar de USD 12.134 millones
en 2023 a USD 12.265 millones, lo que reflejo una moderacién en el crecimiento de la
masa salarial del sector publico. Por su parte, la compra de bienes y servicios se redujo en
un 3,8%, pasando de USD 13.591 millones a USD 13.077 millones, lo que implicé una
disminucién de USD 515 millones en este rubro. Como se menciond, estos resultados
estuvieron asociados a una ejecucién contenida del gasto corriente, particularmente en
rubros operativos, en un contexto de optimizacion en la senda de consolidacion fiscal.

El comportamiento de estos componentes, junto con una reduccién en las erogaciones
no permanentes, contribuyé a la mejora del resultado global, que se redujo en USD
2.611,6 millones entre 2023 y 2024. Esta evolucién fue consistente con los objetivos
establecidos en la programacion fiscal del Estado, orientados a reducir el déficit del SPNF
y cumplir con los compromisos contemplados en el Plan Anual de Inversiones y en el
Marco Fiscal de Mediano Plazo.

1.3.2. Presupuesto General del Estado

Durante el ejercicio fiscal 2024, el PGE mostrdé una mejora significativa en sus indicadores
fiscales respecto al afio anterior, aunque aln se mantiene en una senda deficitaria. El
resultado global fue negativo en USD 3.424,8 millones, equivalente al 2,8% del PIB, lo que
representa una reduccidon de 2,7 puntos porcentuales del PIB en comparacion con el
déficit registrado en 2023, que ascendié al 5,5% del PIB. Esta consolidacion del balance
fiscal obedece principalmente a un importante incremento en los ingresos, en particular
de origen tributario, mientras que el crecimiento del gasto fue moderado y focalizado.
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Grafico 25. Resultado global y primario del PGE
Enero — diciembre de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

En términos de ingresos, el PGE registré USD 22.611,1 millones en 2024, lo que significd
un incremento de 15,7% frente a los USD 19.538,3 millones recaudados en 2023. Este
aumento permitiod que la relacion ingresos/PIB pasara del 16,9% al 18,4%. El dinamismo
se explicd por la expansidn tanto de los ingresos petroleros como no petroleros. Los
ingresos petroleros ascendieron a USD 1.974,2 millones, es decir, un 14,1% mas que el
afio anterior. Este aumento, aunque moderado, se generd exclusivamente en la
exportacion de crudo, ya que los ingresos de la Cuenta de Financiamiento de Derivados
Deficitarios (CFDD) estan excluidos del PGE. A pesar de la leve mejora en precios y
volumen exportado, la contribucion petrolera al total de ingresos sigue siendo limitada,
representando apenas el 1,6% del PIB.

Por otro lado, los ingresos no petroleros crecieron en USD 2.828,2 millones, alcanzando
un total de USD 20.636,9 millones, lo que representa un aumento interanual del 15,9%.
Este comportamiento se explica, principalmente, por la expansion de los ingresos
tributarios, que registraron un crecimiento del 15,0% al ubicarse en USD 16.501,2
millones. Al interior de este grupo, IVA mostré un crecimiento del 20,4%, mientras que el
impuesto a la renta aumenté un 16,8%. También se observé una recuperacién en los
ingresos por impuestos extraordinarios!!, que crecieron un 40%. Adicionalmente, las
transferencias provenientes del Banco Central del Ecuador (BCE), correspondientes a
utilidades del ejercicio 2023, contribuyeron en el aumento de los ingresos no petroleros,
al igual que los ingresos por intereses ganados y otros conceptos no tributarios.

11 Incluye Contribucidn unica y temporal conforme al Art. 56 - Ley Orgénica de Simplificacion y Progresividad Tributaria de
fecha de publicacién: 2019-2-31. Desde enero de 2021 incluye: Contribucion Post COVID Personas Naturales y Contribucién
Post COVID Sociedades. Para el afio 2024 incluye las contribuciones contempladas en la Ley Orgénica para Enfrentar el
Conflicto Armado Interno, la Crisis Social y Econdmica.
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En cuanto a las erogaciones, el PGE ejecutd un total de USD 26.035 millones en 2024, lo
que representé un crecimiento marginal del 0,7% respecto a 2023. Esta contencion del
gasto se explica, en parte, por la reduccién de la inversion publica y el control de ciertas
partidas del gasto corriente, aunque persisten presiones relevantes en componentes
estructurales como los sueldos y salarios, y el servicio de la deuda.

El gasto permanente aumentdé un 2,9% en términos nominales, alcanzando los USD
21.273,7 millones. Este crecimiento fue impulsado principalmente por el incremento en
el pago de intereses de deuda y en las transferencias corrientes. En contraste, la masa
salarial se mantuvo relativamente estable, con un aumento interanual de apenas 1,3%, lo
gue representa una contencidn significativa. Por otro lado, la compra de bienes y servicios
se redujo en 10,6%. El servicio de la deuda continud su trayectoria ascendente: los
intereses pagados totalizaron USD 3.596,7 millones, un aumento de 11,8% frente al aifo
anterior. En particular, los intereses externos crecieron un 16,9%, debido al efecto de las
tasas internacionales elevadas y las condiciones de pago de los bonos renegociados en
2020.

Las transferencias corrientes, incluyendo las destinadas al IESS y a los GAD también
presentaron un aumento. Las asignaciones al IESS crecieron un 6,8%, mientras que las
transferencias a los GAD se incrementaron en un 9,0%. Estos incrementos evidencian el
cumplimiento legal de obligaciones del Estado, asi como, la atencién a las necesidades
operativas crecientes en territorio.

Por su parte, el gasto no permanente se redujo en un 8,2%, totalizando USD 4.761,3
millones. Esta disminucion obedecid principalmente a menores egresos en transferencias
no permanentes y a una reduccion en otros gastos asociados a la inversion en bienes y
servicios. No obstante, dentro de esta categoria se mantuvieron niveles de ejecucion
importantes en rubros vinculados a la inversidon en activos no financieros, que se
mantuvieron practicamente constantes respecto a 2023.

En resumen, el afio 2024 estuvo marcado por una mejora del resultado fiscal, sustentada
en una expansion sostenida de los ingresos tributarios y una contencién prudente y
optimizacion del gasto publico. Si bien el déficit global persiste, su reduccidn significativa
constituye un avance relevante en el proceso de consolidacion fiscal.

1.3.3. Recaudacidn tributaria®?

A diciembre de 2024, la recaudacién tributaria total, incluyendo valores ocasionales,
ascendidé a USD 20.131,4 millones, lo que representa un incremento del 15,6% respecto a
los USD 17.419,7 millones recaudados en igual periodo de 2023. Este crecimiento
responde al comportamiento positivo tanto de los impuestos directos como de los
impuestos indirectos, asi como al aumento en los ingresos por valores ocasionales.

12 | 3 informacién planteada en las estadisticas fiscales respecto a recaudacién tributaria difiere de las reportadas por el
Servicio de Rentas Internas. Las estadisticas fiscales restan los impuestos referentes a regalias mineras, multas e intereses,
50% de la recaudacién por contribuciones al cancer y el valor retenido y no pagado de GADs, estos montos son considerados
como otros ingresos segln el manual de finanzas publicas.
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En marzo de 2024 se promulgé la Ley Organica para Enfrentar el Conflicto Armado Interno,
la misma que se implementd en un contexto de creciente presion fiscal y urgencia por
atender las necesidades de financiamiento del Estado. Entre las principales disposiciones
se incluyé la Contribucion Temporal de Seguridad (CTS), aplicable sobre las utilidades de
las sociedades no financieras, asi como un impuesto adicional a las utilidades del sistema
financiero. A estas medidas se sumd el incremento de la tarifa del IVA del 12% al 15% y la
fijacion del ISD en 5%. Adicionalmente, mediante resoluciones administrativas, el Servicio
de Rentas Internas (SRI) implementd mecanismos de auto retencion del Impuesto a la
Renta para grandes contribuyentes, lo que permitié anticipar flujos de recaudacién y
mejorar la caja fiscal en el corto plazo.?®

La recaudacién por impuestos!* directos alcanzé los USD 9.286,3 millones, con un
incremento del 20,1% respecto a 2023. Dentro de esta categoria, el Impuesto a la Renta
totalizdo USD 6.638,9 millones, con una variacion interanual del 14,1%; mientras que el
Impuesto a la Salida de Divisas (ISD) se ubicé en USD 1.272,0 millones, con un crecimiento
del 16,9%. Los ingresos agrupados como “otros impuestos directos” alcanzaron USD
1.375,3 millones, lo que representa un aumento del 66,4% respecto al afio anterior,
reflejando el efecto de medidas administrativas y tributarias aplicadas en el ejercicio.

En cuanto a los impuestos indirectos, se recaudaron USD 10.845,1 millones, lo que
representa un crecimiento del 16,4% en comparacion con 2023. El principal componente
de esta categoria fue el IVA, con una recaudacién de USD 10.045,4 millones, equivalente
aunaumento del 19,0% respecto al afo anterior. Por su parte, el Impuesto a los Consumos
Especiales (ICE) registré una reduccién del 8,7%, alcanzando los USD 754,9 millones. Los
ingresos clasificados como “otros impuestos indirectos” se mantuvieron estables con
USD 44,4 millones.

De acuerdo con la informacién disponible, la recaudacion neta tributaria, es decir, el
monto recaudado por la administracion tributaria una vez descontadas las devoluciones
de impuestos, notas de crédito y compensaciones, alcanzd los USD 17.169,4 millones en
el periodo enero — diciembre de 2024. Este valor incluye los ingresos provenientes de
valores ocasionales y representa un crecimiento del 16,3% respecto a los USD 14.767,9
millones registrados en 2023.

Al excluir los ingresos provenientes de valores ocasionales, la recaudacién neta sin valores
ocasionales se ubicé en USD 15.817,9 millones, lo que representa un incremento del 7,1%
en comparacion con el afio anterior. Esta evolucién refleja un crecimiento sostenido de la
base tributaria ordinaria y permite aislar el efecto de las contribuciones temporales o
excepcionales, que incluyen aportes especificos del sistema financiero y contribuciones
vinculadas a temas de seguridad. La diferenciacion entre recaudacidon neta con y sin

13 Resolucién Nro. NAC-DGERCGC24-00000003 (12 de enero de 2024)

Resolucion Nro. NAC-DGERCGC24-00000024 (28 de junio de 2024)

Resolucion Nro. NAC-DGERCGC24-00000030 (7 de agosto de 2024

14 | os valores por impuesto no son estrictamente comparables debido a que a finales de julio 2024, se cambia la agrupacién
de variables tributarias. Los valores ocasionales ya estan dentro de cada impuesto y no hay desglose de los mismos.
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valores ocasionales permite observar el comportamiento estructural de la recaudacion,
asi como el impacto de medidas temporales implementadas para fortalecer los ingresos
fiscales en contextos especificos.

Cuadro 8. Recaudacion tributaria
En USD millones. Enero — diciembre de cada afio

Variacion
2023 2024
2023- 2024
Recaudacién neta con valores ocasionales 14.767,92 17.169,4 16,3%
Recaudacién neta sin valores ocasionales 14.767,92 15.817,9 7,1%

Nota: (1) Recaudacion neta, corresponde al monto total recaudado por la administracidon tributaria
descontando los valores de devoluciones de impuestos, notas de crédito y compensaciones. Los valores
ocasiones corresponden a las contribuciones temporales de seguridad; y, de bancos y cooperativas.

Fuente: SRI

Elaboracion: MEF-VME-SGM

El andlisis de la recaudacién tributaria como porcentaje del PIB entre los afios 2015 y 2024
muestra una tendencia variable, con una recuperacién sostenida a partir de 2021. En
2024, la recaudacion total alcanzé el 16,4% del PIB, el valor mas alto del periodo analizado.
Este incremento respecto a 2023 (14,1% del PIB) se explica principalmente por el
crecimiento en la recaudacién del IVA, que representd el 8,2% del PIB, y del Impuesto a la
Renta, que alcanzo el 5,4% del PIB. Ambos tributos consolidaron su posicion como los
principales componentes del sistema tributario. En contraste, la participacion relativa del
ICE, el ISD y otros tributos permanecio estable o decreciente, manteniéndose por debajo
de los niveles observados en afios previos. Este comportamiento refleja la estructura
tributaria vigente, en la que los impuestos generales al consumo y a la renta contintan
siendo las fuentes predominantes de ingresos fiscales.

Grafico 26. Recaudacion tributaria bruta sin contribuciones especiales
Enero-diciembre de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Recuadro 3. Impacto de la aplicacion del beneficio de tarifa diferenciada del
Impuesto a la Salida de Divisas (ISD)

El ISD es un impuesto que grava el valor de todas las operaciones y transacciones
monetarias que se realizan al exterior, con o sin intervencion de las instituciones que
integran el sistema financiero. Fue creado el 29 de diciembre de 2007 en la Ley
Reformatoria para la Equidad Tributaria en el Ecuador publicada en el Tercer
Suplemento del Registro Oficial 242. A partir de diciembre de 2009, el ISD pasa a ser
objeto de crédito tributario cuando se importen partidas arancelarias relacionadas a
materias primas, bienes de capital e insumos para la produccién. En noviembre de
2011, a través de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacién de los Ingresos del
Estado, el crédito tributario queda definido a continuacion del articulo 162 de la Ley
Reformatoria para la Equidad Tributaria, estableciendo que las subpartidas que gocen
de este beneficio las determinara el Comité de Politica Tributaria.

Sin embargo, tras un dictamen de la Corte Constitucional que sentencid la
inconstitucionalidad de la Ley de Fomento Ambiental y Optimizacion de los Ingresos del
Estado, a partir de enero de 2025, dejo de existir la figura legal para el reconocimiento
de crédito tributario por ISD, por lo cual todas las subpartidas del Sistema Armonizado
Arancelario deberian pagar el 5% de ISD en su importacion, sin que este impuesto
pueda ser recuperado via devolucidon o compensacion.

Ante esto, y para mitigar afectaciones a la industria nacional, el Gobierno Nacional
mediante Decreto 468 del 01 de diciembre de 2024, cred un nuevo beneficio para la
industria, estableciendo una tarifa diferenciada del ISD para ciertas subpartidas
relacionadas al sector farmacéutico (tarifa 0%) y productivo (tarifa 2,5%);
adicionalmente, debido a la situacion del pais causada por las condiciones climaticas
actuales, el mencionado Decreto establecié como medida transitoria una tarifa del ISD
del 0% al listado de subpartidas arancelarias, en los meses de enero a marzo de 2025,
lo cual, mediante Decreto Ejecutivo 589 de 29 de marzo de 2025, fue ampliado al mes
de abril.

El listado de subpartidas arancelarias fue definido por parte del Ministerio de Economia
y Finanzas, mediante Acuerdo Ministerial 047 de 24 de diciembre de 2024, con base en
la informacion otorgada por el Ministerio de la Produccion, Comercio Exterior,
Inversiones y Pesca; SRI; y, el Servicio Nacional de Aduanas del Ecuador.

Bajo este contexto y con la finalidad de cuantificar los efectos de este beneficio
tributario en las variables macroeconémicas, se realizé la simulacion del impacto en el
PIB en el afio 2025. El ejercicio contempla el efecto aislado del sacrificio fiscal en
recaudacion del ISD sin considerar que la eliminacion del crédito tributario por ISD,
debido al fallo de la Corte Constitucional, podria implicar un efecto positivo en la
recaudacion neta de ISD. Tampoco toma en cuenta otras implicaciones que podrian
darse en caso de modificaciones en el gasto permanente o no permanente del
gobierno.
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La variable sobre la cual se realizé la afectacién dentro del modelo disefiado por el
Viceministerio de Economia es la tasa del ISD, entendida como el monto recaudado por
este impuesto en relacion al rezago de orden uno de los depdsitos mantenidos en el
exterior.

Como resultado, se estimd un impacto positivo de 0,03 puntos porcentuales en la tasa
de variacion del PIB en el afio 2025. Asi, considerando una linea base con un
crecimiento anual real de 2,50%%, la exencién tributaria en el ISD implicaria que la
economia experimente una expansion de 2,53% en el afio 2025, conforme se muestra
en el siguiente grafico.

Grafico 27. Impacto de la politica de reduccion del ISD para partidas especificas. Afio 2025

2,50 2,53

Tasa de crecimiento real

2025
Linea base MW Escenario

Elaboracién: MEF-VME-SGM

El impacto estimado se explica principalmente debido a que una menor tasa implicita
del ISD significaria un mayor ingreso disponible del sector privado, lo que a su vez
repercutiria en un mayor dinamismo en el consumo de los hogares con una
consecuente expansion del PIB. Un mayor crecimiento del PIB se traduciria en menores
tasas de desempleo y pobreza y mayores tasas de crecimiento de la inversién privada
y el consumo de los hogares. A continuacion, se presenta un grafico en el que se
resumen los canales de transmision:

15 Banco Central del Ecuador (2025). Informe de evolucion de la economia ecuatoriana en 2024 y perspectivas 2025.
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Grafico 28. Canales de transmision del impacto de la politica
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Elaboraciéon: MEF-VME-SGM

1.3.4. Financiamiento publico'®

A diciembre de 2024, el indicador de deuda publica y otras obligaciones del SPNF y la
Seguridad Social, bajo metodologia consolidada, se ubicé en el 50,6% del PIB, nivel similar
al observado en diciembre de 2023. A diferencia del afio anterior, cuando la comparacién
interanual no era posible por el cambio metodolégico aplicado desde mayo de 2023 en la
contabilizacién de las cuentas por pagar del PGE, los saldos al 2024 ya son comparables.
Esto permite realizar un andlisis mas preciso del comportamiento de la deuda y su
composicion.

16 El 5 de enero de 2022, a partir de los acuerdos ministeriales No. 96y 99, del 15y 22 de octubre de 2021 respectivamente,
el MEF emitié la Norma técnica de elaboracién, 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 definicion metodoldgica del Acuerdo Ministerial No. 77
del 14 de agosto de 2021 y su norma técnica de implementacidén en concordancia con lo definido en el articulo 123 del
Cadigo Orgénico de Planificacion y Finanzas Publicas (COPLAFIP).
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Grafico 29. Indicador de deuda publica y otras obligaciones del Sector Publico No Financiero y
seguridad social consolidado
Diciembre de cada afio
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Nota: El indicador fue calculado con un PIB del 2023: USD 121.147,05 millones y PIB 2024: USD 123.094,05
millones.

Fuente: MEF

Elaboracion: MEF-VME-SGM

El saldo total de deuda publica y otras obligaciones consolidadas del SPNF y la Seguridad
Social se ubicé en USD 62.296,3 millones. Esta estabilidad en el indicador agregado refleja
movimientos contrapuestos entre el componente externo e interno. Por un lado, la deuda
externa y otras obligaciones asociadas crecieron en USD 1.264,4 millones, mientras que la
deuda interna se redujo en USD 250 millones.

La deuda externa consolidada alcanzd un saldo de USD 48.141,7 millones, con una
participacion del 77,3% en el total de deuda publica. EI mayor incremento se observé en
los compromisos con organismos internacionales, que aumentaron en USD 2.713,9
millones, representando el 56,7% del total de deuda externa. Esta evolucidn estd asociada
a los desembolsos realizados por organismos multilaterales como el BID y el FMI, los
cuales concentran el 31,7% y 30,6% de la deuda externa multilateral, respectivamente.

En contraste, los titulos de deuda emitidos en mercados internacionales presentaron una
reduccion de USD 1.798.5 millones, ubicandose en USD 14.209,9 millones vy
representando el 29,5% del total. Este ajuste se relaciona con vencimientos programados.
También se registraron disminuciones en los convenios con gobiernos (-USD 438,4
millones) y bancos comerciales (-USD 145,0 millones), mientras que los saldos con
instituciones financieras internacionales aumentaron en USD 1.000 millones.

En cuanto a la deuda interna y otras obligaciones, el saldo total se ubicé en USD 14.118,6
millones, lo que representa el 22,8% del total de deuda. La reduccién neta de USD 250
millones frente a 2023 se explica por la disminucidn en los saldos de titulos de deuda
publica interna (-USD 1.578,2 millones) y certificados de tesoreria CETES (-USD 479,8
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millones), lo que evidencia una estrategia de reduccion de pasivos de corto plazo.
Asimismo, las obligaciones registradas en presupuestos clausurados y las pendientes de
pago en el ejercicio fiscal en curso se redujeron en conjunto en USD 398,4 millones. Estos
pagos, realizados durante el ejercicio 2024, incidieron en la reduccién del saldo de
obligaciones con arrastre presupuestario. También se observan reducciones en cuentas
por pagar con Petroecuador, la Secretaria de Hidrocarburos y empresas publicas.

Por el contrario, se registraron incrementos en otras obligaciones internas,
particularmente en los préstamos y convenios de deuda publica con organismos
nacionales, que aumentaron en USD 2.390,3 millones, y en los saldos con los gobiernos
autonomos descentralizados, con un incremento de USD 181,0 millones. Estos aumentos
estan vinculados a nuevos instrumentos de financiamiento local y a reestructuracién de
obligaciones previas mediante convenios de pago.

Por otra parte, en el articulo 133 del Reglamento al Cddigo Organico de Planificacién y
Finanzas Publicas se establece que el ente rector de las fianzas publicas debe elaborar los
estados agregados y consolidados de la deuda publica del sector publico, que serviran de
base para calcular la relacién deuda/PIBY’. Para dar cumplimiento a lo establecido en la
normativa, a partir del 14 de agosto de 2021, ademas del indicador de la regla fiscal, el
ente rector de las finanzas publicas presenta informacién de la deuda agregada y
consolidada del PGE, del SPNF incluyendo a la seguridad social y del sector publico total,
en concordancia a lo definido en el articulo 123 del COPLAFIP.

A diciembre de 2024, la deuda publica agregada del Sector Publico Total se ubicé en 69,3%
del PIB, mientras que para el SPNF alcanzé el 65,5% y para el PGE el 61,7% del PIB. En lo
gue respecta a la deuda publica consolidada, los registros muestran una relacién
deuda/PIB de 43,9% para el Sector Publico Total, 51,5% para el SPNF y 58,9% para el PGE.
La diferencia entre ambas métricas responde a los criterios de consolidacién aplicados
para excluir las obligaciones entre entidades del mismo nivel institucional, en
cumplimiento de lo dispuesto en el marco normativo vigente. La disponibilidad de estos
indicadores permite una representacién diferenciada de los pasivos del sector publico,
tanto desde una perspectiva financiera como presupuestaria, y constituye un insumo
técnico para la elaboracién de los estados de deuda y el seguimiento de los limites fiscales
establecidos por la normativa.

En la composicidn de los indicadores agregados y consolidados se observa que la mayor
parte del endeudamiento del sector publico se encuentra en obligaciones externas, que
representan el 39,9% del PIB en ambos enfoques. La deuda interna, por su parte, alcanza
el 23,2% del PIB en términos agregados y el 2,5% en términos consolidados para el sector
publico total, lo que refleja, justamente, la aplicacion de criterios de consolidacién de
pasivos interinstitucionales.

17 Mediante Acuerdo Ministerial No. 096 de 15 de octubre de 2021, se expidié la norma técnica de elaboracién, contenido
y publicacién del boletin de deuda publica y su anexo estadistico.
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Grafico 30. Saldo de deuda publica
agregada
Diciembre 2024
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Grafico 31. Saldo de deuda publica

consolidada
Diciembre 2024
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Nota: Los indicadores fueron calculados con un PIB del 2023: USD 121.147,05 millones y PIB 2024: USD

123.094,05 millones.
Fuente: MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM

1.4. Sector monetario financiero

En diciembre de 2024, las principales variables del sector monetario — financiero
registraron variaciones anuales positivas. El crédito otorgado por el sector financiero
nacional, que habia mostrado signos de desaceleracién a lo largo del afio, denotd una
mejora en el comportamiento a partir de junio de 2024.

Cuadro 9. Principales indicadores del sector monetario financiero
Cifras en USD millones y porcentajes— diciembre de cada afio

Variacion Variacion
Variable 2022 2024 interanual interanual
2023 2024
Depositos del SFN (1) 55.843,30 60.306,98 67.949,69 8,0% 12,7%
Crédito del SFN (1) 57.893,05 62.907,92 66.532,86 8,7% 5,8%
Reservas Internacionales (2) 8.458,65 4.454,36 6.899,50 -47,3% 54,9%
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM
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1.4.1. Principales agregados monetarios

Al cierre de diciembre 2024, la liquidez total (M2)*® alcanzdé los USD 88.484,9 millones
(71,9% del PIB); mientras que la oferta monetaria (M1)* se ubicé en USD 31.461,8
millones (25,6% del PIB). Durante el afio 2024, la liquidez total registré una tendencia
creciente con un incremento promedio de 7,83%, superior al promedio observado en
2023 (7,33%).

Por su parte, la oferta monetaria M1 reflejé un menor crecimiento promedio de 0,71% en
2024, inferior al 0,95% observado en 2023; este comportamiento obedecid al crecimiento
mas lento de las especies monetarias en circulacion (EMC).

En contraste, el cuasidinero experimenté un incremento anual de 14,4% impulsado
principalmente por el aumento de los depdsitos a plazo fijo (14,2%) y los depdsitos de
ahorro (15,8%). Una vez superada la pandemia, las especies monetarias en circulacién
continuaron reduciendo su crecimiento, en un contexto marcado por la creciente
preferencia de medios electrénicos, contrayendo la demanda de efectivo.

Grafico 32. Evolucion de los agregados monetarios
Diciembre de cada afio
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Segun el ultimo reporte publicado por el BCE, durante 2024 mediante el Sistema de Pagos
Interbancarios (SP1) administrado por la entidad, se canalizaron un total de 123,9 millones
de operaciones representando una reducciéon de 3,3% en contraste con 2023. No

18 M2: Se define como la suma de la oferta monetaria M1 y el cuasidinero, es decir, todos los depdsitos y captaciones que
los sectores tenedores de dinero mantienen en el Sistema Financiero Nacional. También se le conoce como dinero en
sentido amplio.

19 M1: Se define como la cantidad de dinero a disposicién inmediata de los agentes para realizar transacciones;
contablemente el dinero en sentido estricto es la suma de las especies monetarias en circulacién, la moneda fraccionaria,
los depésitos a la vista y dinero electrénico.
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obstante, el valor canalizado en ddlares tuvo un crecimiento del 5% anual con un monto
de USD 173.981 millones.

Por su parte, el Sistema de Camara de Compensacion Especializada (CCE), donde se
realizan diversas transacciones como pagos con tarjetas de crédito, transferencias
interbancarias en tiempo real, billetera movil y las operaciones de redes de cajeros
automaticos, mostrd un crecimiento de 49,2% anual con respecto a 2023.

1.4.2. Reservas internacionales

Al cierre de diciembre de 2024, las reservas internacionales (RI) alcanzaron un saldo de
USD 6.900 millones, lo que representd un incremento de USD 2.445 millones adicionales
en comparacion a diciembre de 2023. Este aumento se explicd principalmente por los
desembolsos recibidos de multilaterales, con un crecimiento interanual de mas de USD

641 millones adicionales y el incremento de los giros del sector privado, equivalente a
USD 554 millones adicionales.

Por su parte, si se realiza el comparativo de forma mensual, las reservas internacionales
del mes de diciembre 2024 mostraron una reduccidn con respecto a noviembre del mismo
afio de USD 756 millones. Esta variacion responde a un comportamiento estacional
asociado al aumento de los niveles de consumo durante las festividades de diciembre,
evento que genera un retiro mayor de efectivo por parte del sistema financiero para suplir
la demanda de sus depositantes. Adicionalmente, se efectuaron pagos de amortizacién
de deuda por USD 304 millones. Esta disminucidn se explicd, en mayor medida, por el

saldo negativo en los giros externos tanto privados como publicos, retiros en las bévedas
del BCE y egresos en el fondo de liquidez.

Grafico 33. Evolucion semanal de las reservas internacionales
En USD millones
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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En el ambito de ingreso de divisas desde los organismos internacionales derivados de
créditos al pais, el Servicio Ampliado (SAF)?° del FMI permitié el incremento en las reservas
del pais por un valor de USD 997 millones. Posteriormente, en agosto de 2024, se
recibieron USD 1.026,5 millones (USD 700 millones corresponden al Banco Mundial, USD
308 millones del FLAR, USD 15,9 millones del BID y USD 2,6 millones de la CAF).
Finalmente, durante el ultimo trimestre de 2024 se recibieron alrededor de USD 1.328
millones por desembolsos de multilaterales: el BID desembolsé alrededor de USD 637
millones y en diciembre el FMI desembolsé USD 490,6 millones como resultado de la
primera revision del Programa que el pais mantiene con el organismo. Asimismo, la
mejora en las Rl durante 2024 estuvo influenciada también por una mayor afluencia de
giros del exterior al sector privado, la exportacion de hidrocarburos y el saldo del oro,
resultado, en gran parte, de una mejora en su precio internacional. A continuacién, se
presentan los principales movimientos y acontecimientos que afectaron las reservas
internacionales durante 2024.

20 gp mayo de 2024, se aprobd el acuerdo de Servicio Ampliado (SAF en inglés) entre Ecuador y el FMI, por un monto de
USD 4.000 millones, con una duracion de 48 meses. Este programa tiene como objeto estabilizar la economia del pais, el
crecimiento sostenible y salvaguardar la dolarizacién.
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Grafico 34. Principales acontecimientos de influencia en las Rl, aiio 2024
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Por otro lado, desde abril de 2024 las Rl lograron cubrir el 100% del primer y segundo
sistema de balances del BCE?!. Ademas, se generd el excedente requerido para cubrir un

21 | articulo 33 del Cédigo Organico Monetario y Financiero establece la creacion dentro del balance del BCE de cuatro
sistemas. Primer sistema: registra las especies monetarias nacionales acufiadas por el BCE, los titulos del BCE, cualquier
otra obligacion directa con el publico, depdsitos de las otras sociedades de depdsitos OSD (comprenden bancos privados,
mutualistas, cooperativas de ahorro y crédito, bancos publicos con depdsitos a la vista). Segundo sistema: registra los
depdsitos de otras entidades financieras que incluyen la Corporacién Financiera Nacional (CFN), el banco del IESS, otras
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27,6% de los pasivos del tercer sistema de balances (promedio semanal entre abril y
diciembre de 2024).

Finalmente, durante los primeros meses de 2025 se ha observado una marcada tendencia
positiva en el saldo de las Rl, alcanzando un monto de USD 8.254 millones al 21 de marzo
de 2025, equivalente al 6,5% del PIB. Su tendencia al alza esta influenciada principalmente
por los giros del exterior del sector privado y las exportaciones de hidrocarburos.

Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, este incremento se debe a varios factores, especialmente al crecimiento de la
caja en divisas, que corresponde a la disponibilidad inmediata de efectivo y remesas en
transito del pais. Ademas, se observd una mejora de mas del 70% en las inversiones,
depdsitos a plazo y titulos en el exterior, que corresponde a las inversiones realizadas

Recuadro 4. Movimiento reservas internacionales

Las reservas internacionales juegan un papel crucial en la estabilidad econémica y
financiera de un pals, y su importancia se vuelve aun mas significativa en economias
dolarizadas, como la de Ecuador. A partir del afio 2021, se ha observado una tendencia

creciente en las reservas internacionales, alcanzando un saldo promedio de USD 7.154
millones.

Grafico 35. Evolucion de las reservas internacionales
En USD millones (2018-2025)
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entidades financieras del sector publico e intermediarios financieros que no capten depdsitos a la vista del publico. Tercer
sistema: registra los depdsitos del sector publico no financiero, de personas juridicas particulares debidamente autorizadas
en el BCE y las transferencias a través del sistema de pagos pendientes de liquidacion, asi como el endeudamiento externo

propio del BCE. Cuarto sistema: registra el resto de cuentas del activo y del pasivo del BCE, incluyendo las cuentas del
patrimonio y resultados.
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en instituciones financieras internacionales, organismos multilaterales y

supranacionales, en depdsitos a plazo fijo e instrumentos de renta fija, las mismas son
consideradas de alta liquidez.

Por su parte, el oro monetario en el exterior también presenté una mejora notable en
el ultimo afio, debido a la valoracién de tenencias de oro apalancada por el incremento
del precio internacional de este activo, llegando durante 2024 a precios histéricos por
la incertidumbre geopolitica en torno a la guerra comercial entre Estados Unidos y
China. Este aumento de la demanda por parte de China, junto con menores tasas de
interés (Estados Unidos), ha impulsado los precios del oro durante 2025, y bordeando,

en promedio, los USD 2.935 por onza troy (22,7% adicional con respecto al promedio
de 2024).

Grafico 36. Reservas internacionales
En USD millones (2023-2025)
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Como se puede ver en los siguientes cuadros, varias cuentas relacionadas a los flujos

de entrada y salidas de divisas presentan un comportamiento relevante en los ultimos
anos.
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Cuadro 10. Movimientos reservas internacionales - ingresos
En USD Millones

Movimientos RI 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Ingresos 43.447 47.163 45.467 45.755 53.320 50.758 56.782
Giros del exterior sector privado  25.063 26.668 25.811 30.074 33.720 34.206 37.265
Exportacién de hidrocarburos 6.945 6.617 4.538 7.322 9.870 7.507 8.158
Desembolsos endeudamiento 6.651 7.989 8.313 4.341 4.546 2.289 5.342
Depositos en bévedas BCE 2.751 3.136 2.917 3.238 3.853 4.193 4.035
Transferencia de egresos a caja
BCE 406 267 267 205 260 323 638
Oro 49 676 1.347 336 494 534 594
Giros del exterior sector publico 341 1.092 242 157 417 771 431
Otros ingresos 1.241 719 2.032 82 159 935 319

Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

Dentro de los ingresos de reservas internacionales, los giros del exterior del sector
privado han mostrado un incremento considerable desde el 2021. Este rubro, que
incluye ingresos provenientes de entidades financieras, empresas y hogares, como
exportaciones no petroleras, créditos, inversién extranjera directa (IED), remesas y
demas, alcanzé en 2024 un total de USD 37.265 millones, lo que representa un
crecimiento del 8,9% respecto a 2023. Este comportamiento responde al aumento de
las exportaciones no petroleras, remesas y créditos.

Asimismo, la exportacion de hidrocarburos, condicionada por el volumen exportado, el
precio internacional y el manejo operativo de Petroecuador, también presentd una
recuperacion importante. En 2024, estos ingresos sumaron USD 8.158 millones, lo cual
representa un crecimiento de 8,7% frente a 2023.

En cuanto al endeudamiento externo, se recibieron desembolsos desde diversas
fuentes, especialmente de organismos multilaterales, rubros que presentaron un
crecimiento anual de mas del 100%. Por otro lado, los depdsitos en las bovedas del BCE
gue corresponden a los depdsitos de las entidades financieras en el BCE, mostraron un
decrecimiento de 3,8%. Finalmente, en conjunto, los ingresos totales por movimientos
de reservas internacionales, ascendieron a USD 56.782 millones en 2024, equivalente
a un crecimiento de 11,9%.
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Cuadro 11. Movimientos reservas internacionales - egresos
En USD Millones

Movimientos RI 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Egresos -43.222 -46.443 -41.668 -45.052 -52.759 -54.762 -54.337
Giros al exterior sector privado -27.154 -28.418 -25.823 -31.147 -35.009 -35.601 -35.311
Importacion de derivados -3970 -4361 -3.099 -4374 -7.366 -6.776 -6.409
Servicio de la deuda -5.281 -6.809 -3.620 -2.695 -3.589 -4.082 -5.513
Retiros de bévedas BCE -3.340 -3.563 -3.656 -3.355 -3.628 -4.301 -4.006
Giros al exterior sector publico -2.267  -2.117 -2.276  -1.898 -1.414 -1.876 -1.816
Aportes al Fondo de Liquidez -213 -272 -418 -678 -1.191 -445 -770
Transferencia de ingresos a caja
BCE -369 -388 -364 -247 -206 -921 -366
Oro -491 -73 -518 -418 -340 -747 -146
Otros Egresos -138 -441 -1.895 -241 -16 -13 0
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, los egresos de reservas internacionales alcanzaron los USD 54.337 millones,
lo que representa una leve reduccién del 0,8% respecto a 2023. Esta disminucidn se
debe principalmente a menores salidas del sector privado (pago de importaciones,
pago de capital e intereses de créditos, envios de utilidades, entre otros) y una
reduccion en las importaciones de derivados. En relacidn al pago de servicio de la deuda
externa publica, que corresponde el pago de capital, interés y comisiones de los
créditos externos que mantiene el Ecuador, se realizaron pagos superiores a los USD
5.500 millones, equivalente a un 35% adicional.

Finalmente, en el rubro correspondiente a los retiros de bévedas del BCE, se observa
una disminucidn cercana a los USD 300 millones. Esta reduccion puede atribuirse, en
gran medida, al creciente uso de medios de pago electrénicos por parte de la poblacion,
una tendencia que ha venido ganando fuerza en los ultimos afos. El aumento en la
adopcidn de herramientas digitales para realizar transacciones econémicas ha reducido
de manera significativa la necesidad de utilizar efectivo, lo cual optimiza la circulacion
monetaria. En general, la tendencia muestra una moderacidn en la salida de divisas, lo

gue ha contribuido a mejorar el saldo neto de reservas internacionales.

1.4.3. Captaciones del sistema financiero nacional?

A diciembre de 2024, el saldo de los depdsitos del sistema financiero nacional (SFN)
alcanzé un valor de USD 67.950 millones, con un crecimiento anual de 12,7%, equivalente
a USD 7.643 millones adicionales. Este resultado estuvo impulsado por los depdsitos de
ahorro, con un aumento anual de 15,8%, seguido por las captaciones a plazo fijo con un

22 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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crecimiento del 14,2%. Esto se asocia a una mayor propension al ahorro de mediano y
largo plazo por parte de los hogares, como respuesta al incremento de las tasas de interés
pasivas referenciales que los bancos estan pagando a sus depositantes por sus ahorros,
las que han registrado una tendencia en promedio por encima del 6%.

El andlisis por tipo de institucion muestra que los depdsitos de la banca privada alcanzaron
un crecimiento anual de 14,1% y las captaciones de cooperativas mostraron un
incremento anual de 9,7%. Por su parte, los depdsitos de la banca publica crecieron, en

términos anuales, en 14,7%.

Grafico 37. Evolucién de las captaciones del SFN
En USD millones y porcentajes (evolucion dic 2017 — dic 2024)
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1.4.4. Cartera de créditos sistema financiero nacional®’

A diciembre 2024 el saldo de la cartera de créditos del SFN fue de USD 66.533 millones,
con un crecimiento anual de 5,8%, equivalente a USD 3.625 millones adicionales. Este
crecimiento es menor al alcanzado en diciembre de 2023 (8,7%), lo que podria estar
asociado al endurecimiento de los requisitos para la entrega de crédito, debido al
menor dinamismo econdmico. Segun la encuesta trimestral de oferta y demanda de
crédito presentada por el BCE, los estandares de aprobacion de crédito al cuarto
trimestre de 2024 mostraron un porcentaje de endurecimiento de 22,9%, menor al
reportado en el tercer trimestre de 28,7%; sin embargo, estos porcentajes siguen en la
banda de endurecimiento de entrega de crédito. Siguiendo con el anilisis de la
encuesta, la demanda de crédito por parte de los agentes econdmicos durante 2024
reportd niveles dentro de la banda de disminucidn, para el cuarto trimestre de 2024 se
presentd una contraccidén de 21,3% a las nuevas solicitudes de crédito, manteniendo
una tendencia a la baja en contraste con lo reportado en el tercer trimestre de 2024 (-
14,5%).

23 Cartera de créditos SFN: comprende la cartera por vencer y vencida (incluye cartera que no devenga intereses y cartera

vencida).
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Por sector institucional, la banca privada es la Unica que registré un aumento de 9,4%
en el sector de la cartera de crédito en comparacion con 2023. Por su parte, las
cooperativas de ahorro y crédito mostraron una reduccién anual de 0,9%. Por otro lado,
en el analisis por tipo de segmento, el crédito productivo mostré el mayor crecimiento
con un porcentaje de 9,6%, seguido por el segmento de consumo que registré un
aumento anual de 6,7%. El microcrédito a la misma fecha reporté un decrecimiento de

1,7%.
Grafico 38. Evolucion de la cartera de créditos SFN
En USD millones y porcentajes (evolucion dic 2017 — dic 2024)
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Durante 2024, la banca publica, a través de la Corporacién Financiera Nacional B.P. (CFN),
ejecutod un programa de apoyo al sector privado, entregando créditos de segundo piso y
garantias. El monto planificado fue de USD 750 millones, que podria ayudar a 21.000
empresas micro, medianas y pequefias. Hasta agosto de 2024, se entregaron USD 220
millones que beneficiaron a 9.000 pequefias y medianas empresas (PYMES); el 51% de los
créditos otorgados fueron destinados a mujeres emprendedoras y mas de 1.500 personas
pudieron acceder a un crédito por primera vez (CFN, 2025).

La Corporacién Nacional de Finanzas Populares y Solidarias (CONAFIPS) implementd un
programa de fortalecimiento a la economia popular y solidaria mediante la entrega de
créditos de segundo piso a las cooperativas de ahorro y crédito, que, a su vez, canalizan
recursos para emprendedores, por un monto de USD 6 millones, a través de tres
cooperativas ubicadas en la provincia del Guayas (CONAFIPS, 2025). Adicional, se planificd
la entrega de USD 170 millones a través de cooperativas en créditos para jovenes entre 18
y 29 afios, mujeres emprendedoras, créditos de vivienda, pequefios productores,
artesanos y productores agricolas.
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Mediante la Ley Organica para el Alivio Financiero y el Fortalecimiento Econdmico de las
Generaciones en el Ecuador, publicada en el Registro Oficial el 09 de diciembre de 2024,
se establecieron una serie de politicas para generar apoyo financiero por los
racionamientos de energia suscitados en el Ultimo trimestre de 2024. Entre las medidas
qgue las entidades del sector financiero publico, privado, popular y solidario podrian
implementar, se encuentran la creacién de programas de diferimientos de obligaciones
financieras, remisién de intereses moratorios, multas, gastos, detencién de los
procedimientos coactivos, entre otros.

Por otra parte, la evolucion de la cartera vencida muestra el efecto de las resoluciones
emitidas por la Junta de Politica y Regulacidn Financiera?* a partir de 2020, en el contexto
de la pandemia. Estas regulaciones permitieron atenuar el riesgo crediticio y dar un alivio
financiero a los sujetos de crédito, es por ello que, al cierre de 2023, la cartera vencida
mostré un porcentaje de 47,7%. El incremento mensual de la cartera vencida en enero
2023, una vez que finalizaron los plazos establecidos por la Junta, alcanzé un valor de USD
764 millones, frente a un incremento mensual promedio de los meses de enero de los tres
afios previos a la pandemia, de USD 130 millones. En ese sentido, se podria inferir que, en
enero 2023, alrededor de USD 634 millones del incremento mensual obedecid a
operaciones de crédito vencidas que se acogieron a los plazos de las resoluciones emitidas
por la Junta de Politica y Regulacion Financiera para dar alivio financiero a los sujetos de
crédito. Por otro lado, la cartera por vencer presentd un crecimiento interanual de 7,1%,
debido principalmente al crecimiento de las colocaciones de crédito en los segmentos de
consumo y productivo.

Durante 2024 la cartera vencida presentd una tasa promedio de 16,7%. Este
comportamiento responde a una mayor rigidez en la entrega de crédito durante 2024,
debido a menores niveles econédmicos observados y por un mayor requerimiento de
liguidez por parte de las instituciones financieras. Al término de diciembre la cartera
vencida presentd una reduccidon con una tasa de 9,7%, lo que podria responder a las
medidas de alivio financiero establecidas por las instituciones en diciembre de 2024. La
cartera por vencer no muestra crecimientos importantes durante 2024, este porcentaje
ratifica el endurecimiento en la entrega de crédito durante todo el afio 2024.

24 Resoluciones No. 568-2020-F y 569-2020-F que establecen el diferimiento extraordinario de obligaciones crediticias de
las entidades del sector financiero popular y solidario, de la banca publica y privada, sin generar costos adicionales ni
comisiones para el cliente. La primera resolucidn fue derogada mediante la resolucién No. 587-2020-F emitida el 02 de
julio, mientras que la segunda resolucién fue modificada mediante la resolucién No. 588-2020-F. Ademas, se emitid la
resolucién No. 582-2020-F para ampliar los plazos en los que las operaciones no canceladas a tiempo pasen a la cartera
vencida. Sin embargo, esta ultima resolucion se deroga para ser reemplazada por la resoluciéon No. 609-2020-F, emitida el
28 de octubre de 2020. El 14 de mayo de 2021 se emiten las resoluciones No. 663-2021-F y 658-2021-F, con las cuales se
amplia el plazo hasta el 31 de diciembre de 2021. EI 03 de agosto y el 30 de diciembre de 2021 se emitieron dos resoluciones
(670-2021-F y JPRF-F-2021-008), con las que se amplia el plazo hasta el 31 de diciembre de 2022 para las entidades del
sector financiero popular y solidario y hasta el 30 de junio de 2022 para la banca publica y privada. Finalmente, la Resolucién
JPRF-F-2022-030 del 29 de junio de 2022 amplia el plazo para la banca publica y privada, hasta el 31 de diciembre de 2022.
Las resoluciones No. 670-2021-F del 03 de agosto de 2021 y la No. JPRF-F-2022-030 del 29 de junio de 2022 estuvieron
vigentes hasta el 31 de diciembre de 2022.
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Grafico 39. Cartera por vencer y cartera vencida
Evolucion dic 2017 — dic 2024
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En cuanto a la variacién mensual del saldo de la cartera vencida, como se puede ver en el
siguiente grafico, en los afios previos a la pandemia presentaba valores negativos (USD -
2,6 millones en promedio 2016-2018); solo en 2015 y entre 2019 y 2022, la variacién fue
positiva. Entre 2020 y 2022, la variacién mensual esta contenida por las medidas de alivio
financiero que ampliaron los plazos en los que las operaciones no canceladas a tiempo
pasaron a la cartera vencida. Por otro lado, durante 2023, la variacién promedio de la
cartera vencida alcanzé USD 87 millones, en cuyo valor incide el incremento registrado en
enero de 2023 (USD 764 millones), tras la finalizacidén de las medidas de ampliacién de
plazo de las operaciones no canceladas a tiempo, como ya se menciond. En 2024,

podemos observar una reducciéon promedio en la cartera vencida de USD 26 millones en
contraste con 2023.

Grafico 40. Variacion del saldo de cartera por vencer y cartera vencida
Promedio mensual 2014 — 2023
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Una vez levantadas las medidas de ampliacidn de plazo de las operaciones no canceladas
a tiempo para que pasen a cartera vencida, el primer efecto observado fue el incremento
de la morosidad. Asi, en 2024 se observa un incremento en la morosidad promedio en la
banca privada y las cooperativas de segmento 1. La banca privada mostré un crecimiento
con respecto a 2023, registrando niveles de morosidad que se habian observado en afios
previos a la pandemia. Las cooperativas segmento 1 duplicaron su morosidad a los niveles
observados en afios anteriores hasta llegar a un porcentaje promedio de 8,5%, lo que
responde a la falta de dinamismo econdmico, el incremento en la informalidad y los
desastres naturales que afectaron las ventas de pequefios y medianos productores. Con
respecto a la banca publica, el nivel promedio de morosidad también se ha duplicado con
respecto a lo observado en afios previos a la pandemia.

Grafico 41. Morosidad de la banca privada
Promedio mensual
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Grafico 42. Morosidad de la banca publica Grafico 43. Morosidad del SFPS - Segmento 1
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Elaboracion: MEF-VME-SGM
Por otro lado, la tasa pasiva referencial expuesta hasta diciembre de 2024 fue de 7,5%,
menor 0,24 puntos porcentuales a la observada en diciembre de 2023. Este
comportamiento denotd una caida en el dltimo trimestre, debido en gran parte al
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aumento de los depdsitos de ahorro y a plazo. Asimismo, la tasa activa presentd a
diciembre un porcentaje de 10,4%, equivalente a 0,49 puntos porcentuales adicionales al
presentado en 2023, que demuestra la rigidez en las politicas para la entrega de crédito
por parte de las instituciones financieras.

Grafico 44. Tasas activa y pasiva referenciales
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

Por su parte, las tasas de interés activas referenciales en todos los segmentos de crédito
han mostrado incrementos hasta donde lo permiten los techos establecidos por norma,
comportamiento que podria estar relacionado a la disminucion del otorgamiento del
crédito, principalmente en los segmentos productivo y de microcrédito y las
modificaciones en las tasas de interés maximas de ciertos segmentos.

Al respecto de las tasas de interés maximas, es preciso mencionar que las tasas del
segmento productivo y sus tres subsegmentos: productivo corporativo, productivo
empresarial y productivo PYMES registran un incremento debido a la aprobacién de las
Resoluciones de la Junta de Politica y Regulacién Financiera Nro. JPRF-F-2023-070 y Nro.
JPRF-F-2023-087, vigentes a partir de julio y noviembre de 2023 respectivamente, las
cuales establecen un sistema flexible de tasas de interés activas efectivas maximas para
dichos segmentos. A partir del 15 de marzo de 2024, de acuerdo a la resolucion No. JPRF-
F-2024-0104 de la Junta de Politica y Regulacion Financiera, se modifica en el mismo
sentido la tasa maxima del segmento Inmobiliario.
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Cuadro 12. Tasas activas efectivas referenciales por segmento de crédito
En porcentajes

Var.
Segmento dic-19®  dic-200  dic-21®  dic-22?  dic-23®  dic-24® ';:e;;"(‘;:'

pp.)
Productivo corporativo 9,04 8,62 7,44 8,48 9,94 10,43 0,49
Productivo empresarial 8,96 9,75 9,37 9,50 10,85 13,01 2,16
Productivo Pymes 11,37 10,02 10,63 10,23 11,00 12,13 1,13
gﬂn'chlci’:;zd'tc’ acumulacién 20,10 2019 2013 19,85 19,97 19,52 -0,45
Microcrédito acumulacién simple 23,35 23,10 20,74 20,34 20,43 21,72 1,29
Microcrédito minorista 25,18 26,14 19,80 19,46 20,21 21,49 1,28
Consumo 16,69 16,68 16,22 16,08 16,27 16,27 0,00
Educativo 9,44 9,43 8,87 8,92 8,78 8,85 0,07
Educativo social 6,42 6,18 5,49 5,49 5,49 5,49 0,00
Inmobiliario 10,17 10,33 9,84 9,37 9,91 10,86 0,95
Vivienda de interés publico 4,70 4,98 4,98 4,96 4,97 4,99 0,02
Vivienda de interés social 0,00 4,99 4,98 4,98 4,97 4,99 0,02
Inversién publica 8,44 8,51 8,53 8,50 8,56 8,24 -0,32

Notas:(1) Los segmentos microcrédito acumulacion ampliada, microcrédito acumulacién simple y microcrédito

minorista: aplican resolucion No. 437-2018-F del 26 de enero de 2018; establece tasas de interés maximas diferenciadas
para (la banca publica, privada, mutualistas, segmento 1 de la EPS) y el resto de segmentos de la EPS. La tabla presenta las
tasas de interés correspondientes al grupo de la banca publica, privada, mutualistas y segmento 1 de la EPS. El segmento
consumo: aplica resolucidon No. 043-2015-F del 05 de marzo de 2015, en la que se establecen las normas de segmentacion
de la cartera de créditos. La tabla presenta las tasas de interés del segmento consumo prioritario.

(2) Todos los segmentos aplican las disposiciones sobre la nueva segmentacidn de créditos, emitidas por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y Financiera, mediante las Resoluciones No. 603- 2020-F y 647-2021-F del 22 de septiembre de
2020y 28 de febrero de 2021, respectivamente.

(3) Segun Resoluciones Nro. JPRF-F-2023-070 y Nro. JPRF-F-2023-087 de julio y noviembre de 2023 respectivamente, la
Junta de Politica y Regulacion Financiera, establece un sistema flexible de tasas de interés activas efectivas maximas para
los 3 subsegmentos del segmento productivo.

Segun la Resolucion No. JPRF-F-2024-0104 del 15 de marzo de 2024, de la Junta de Politica y Regulacion Financiera, la tasa
de interés activa efectiva maxima del crédito inmobiliario ahora es movible.

Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM
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1.5. Sector externo

El siguiente analisis se enfoca en las principales variables del sector externo: Balanza de
pagos, balanza comercial, tipo de cambio real y riesgo pais. El cuadro a continuacion
presenta un resumen de los principales indicadores del sector.

Cuadro 13. Principales indicadores del sector externo
En USD millones y porcentajes

Balanza de pagos (1) 2023 2024 Variacion
USD millones USD millones interanual (%)
Cuenta corriente 2.217,4 7.082,3 219,4%
Bienes 2.206,8 6.813,0 208,7%
Servicios -1.940,3 -2.314,8 -19,3%
Ingreso primario -2815,9 -3336,6 -18,5%
Remesas de trabajadores 4.746,6 5.911,7 24,5%
Cuenta financiera 459,1 7.100,7 1446,8%
Inversidn extranjera directa 475,03 232,11 -51,1%
Ene-dic 2023 Ene-dic 2024 Variacion
Comercio exterior (2) USD millones USD millones interanual (%)
FOB FOB
Exportaciones totales 31.126,5 34.420,8 10,6%
Petroleras 8.951,6 9.572,3 6,9%
No petroleras 22.174,9 24.848,5 12,1%
Importaciones totales 29.131,6 27.743,8 -4,8%
Petroleras 6.761,4 6.611,6 -2,2%
No petroleras 22.370,2 21.132,2 -5,5%
Balanza comercial total 1.994,9 6.677,0 234,7%
Petrolera 2.190,2 2.960,7 35,2%
No petrolera -195,3 3.716,4 2002,9%

Notas: (1) Informacion de la balanza de pagos refleja saldos acumulados al cuarto trimestre de cada afio. (2) Informacion
de comercio exterior refleja los resultados de la balanza comercial (comercio registrado) acumulados a diciembre de cada
afio. Las importaciones incluyen la modalidad de Trafico Postal Internacional y Correos Répidos, cuya fuente de informacion
es el SENAE. Incluye ademas las importaciones del Ministerio de Defensa Nacional y Policia Nacional.

Fuente: BCE - Boletin de balanza de pagos e Informacién estadistica mensual

Elaboracién: MEF-VME-SGM.

1.5.1. Balanza de pagos

En 2024, la cuenta corriente de la balanza de pagos registré un superavit equivalente al
5,8% del PIB (USD 7.082 millones), el mas alto desde 2016 y significativamente superior al
1,8% del PIB observado en 2023 (USD 2.217 millones). Este resultado se explica
principalmente por el mayor superavit de la balanza de bienes, asi como por el incremento
del ingreso secundario. El saldo de bienes y servicios alcanzé los USD 4.498 millones,
frente a los USD 267 millones del aio anterior, mientras que el ingreso secundario se
ubicé en USD 5.921 millones, con una variacion interanual de 24,2%.

El aumento del superavit de la balanza de bienes responde a un crecimiento de las
exportaciones totales, impulsado por un incremento en productos tradicionales como el
cacao y sus elaborados, asi como en productos no tradicionales como los enlatados de
pescado y las flores. En paralelo, se observé una reduccién en las importaciones,
particularmente de materias primas. Por otra parte, el ingreso secundario reflejé un
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mayor flujo de remesas desde el exterior. En contraste, las cuentas que incidieron
negativamente sobre el saldo corriente fueron la balanza de servicios, que amplié su
déficit hasta USD 2.315 millones, y la cuenta de ingreso primario, cuyo déficit alcanzo los
USD 3.337 millones debido al aumento en los pagos de intereses de deuda publica.

Grafico 45. Evolucion trimestral de la cuenta corriente de la balanza de pagos
Media movil de los Ultimos 4 trimestres, en porcentaje del PIB
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Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2024, la balanza de bienes registré un superavit de USD 6.813 millones, superior en
USD 4.606 millones al saldo observado en 2023. Este resultado obedecié a un crecimiento
anual de las exportaciones totales del 10,2%, alcanzando los USD 34.699 millones,
mientras que las importaciones disminuyeron en 4,8%, ubicandose en USD 27.886
millones. Las exportaciones no petroleras mostraron una expansién tanto en los
productos tradicionales (17,3%) como en los no tradicionales (5,0%), destacando el
desempefio del cacao y sus elaborados, asi como los enlatados de pescado y flores. En
cuanto a las importaciones, la reduccidn se concentro principalmente en materias primas
(=7,5%), bienes de capital (-3,4%) y bienes de consumo (-6,3%), lo cual contribuyd a la
ampliacion del superavit comercial respecto al afio anterior.

En 2024, la balanza de servicios registré un déficit de USD 2.315 millones, superior en USD
375 millones al saldo negativo observado en 2023. Esta ampliacién del déficit responde a
una contraccion del 10,3% en las exportaciones de servicios, que totalizaron USD 3.769
millones, frente a una reduccién mas moderada de las importaciones, que alcanzaron los
USD 6.084 millones (-1,0%). Por el lado de las exportaciones, se evidenciaron caidas en
las tres principales categorias: transporte (-13,4%), viajes (-10,5%) y otros servicios
(-0,5%). En contraste, las importaciones de servicios mostraron comportamientos mixtos,
con incrementos en transporte (1,4%) y viajes (7,5%), mientras que la categoria de otros
servicios presentd una disminucién del 7,2%. Estos resultados reflejan una menor
dinamica en la oferta exportadora de servicios, combinada con una demanda externa
relativamente estable, lo cual incidié en el deterioro del saldo neto de esta cuenta.
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En 2024, la cuenta de ingreso primario registré un déficit de USD 3.337 millones, superior
en USD 521 millones al observado en 2023. Este incremento se explica por el aumento de
los egresos por renta de la inversion, que pasaron de USD 3.102 millones en 2023 a USD
3.624 millones en 2024, lo que representa una variacién interanual de 16,8%. Dentro de
esta categoria, se destacan los mayores pagos asociados a la inversion de cartera (USD
574 millones; 21,1%) y a otra inversion (USD 2.664 millones; 15,4%), reflejando una mayor
carga por intereses de deuda externa publica y privada. Por su parte, los ingresos
primarios (crédito) se mantuvieron relativamente estables, ubicindose en USD 293
millones. Como resultado, el saldo neto de esta cuenta continud contribuyendo de forma
negativa al resultado de la cuenta corriente.

En 2024, la cuenta de ingreso secundario registré un superavit de USD 5.921 millones, lo
gue representa un incremento de USD 1.154 millones respecto a 2023 y equivale al 4,8%
del PIB. Este aumento se explico principalmente por el crecimiento de las transferencias
recibidas por parte de sociedades financieras y no financieras, hogares e instituciones sin
fines de lucro al servicio de los hogares (ISFLSH), que totalizaron USD 6.844 millones
(19,5% mas que en 2023). Dentro de esta categoria, las remesas de trabajadores
representaron el componente mas importante, alcanzando USD 6.540 millones, con una
variacion interanual de 20,1%. En contraste, el débito se mantuvo practicamente
constante, con un leve descenso de USD 5 millones, principalmente por menores
transferencias del gobierno general. Como resultado, el ingreso secundario mantuvo una
contribucidn positiva al saldo de la cuenta corriente.

En 2024, la cuenta financiera registré6 un resultado neto de USD 7.100,7 millones,
equivalente al 5,8% del PIB, lo que representa un incremento de USD 6.641,7 millones
frente al valor observado en 2023 (USD 459,1 millones). Este comportamiento refleja un
aumento en la adquisicion neta de activos financieros, que ascendiéo a USD 5.981,9
millones (50% de crecimiento anual), asi como un cambio significativo en los pasivos netos
incurridos, los cuales pasaron de un valor negativo en 2023 (-USD 761,7 millones) a un
flujo positivo de USD 887,0 millones en 2024. Adicionalmente, se observo una variacion
relevante en los activos de reserva, que disminuyeron su posicion neta negativa, pasando
de -USD 4.285,0 millones en 2023 a USD 2.005,7 millones en 2024. El resultado de la
cuenta financiera estuvo en linea con el superavit observado en la cuenta corriente,
evidenciando una acumulacidn neta de activos externos por parte del pais y una mejora
en la disponibilidad de financiamiento externo.

En 2024, la adquisicién neta de activos financieros totalizé USD 5.981,9 millones, lo que
representd un incremento de USD 1.999,5 millones respecto a 2023. Este resultado se
explico principalmente por el aumento en las colocaciones de inversidn de cartera, que
alcanzaron USD 2.938,5 millones, impulsadas por la compra de titulos de deuda por parte
de sociedades captadoras de depdsitos. Asimismo, dentro de la categoria de otra
inversidn, se registré un aumento en los depdsitos del sector privado no financiero en el
exterior y en los créditos y anticipos comerciales, que reflejaron una mayor colocacién de
activos en el resto del mundo.
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En lo que respecta a los pasivos netos incurridos, estos pasaron de un flujo negativo de -
USD 761,7 millones en 2023 a un ingreso neto de USD 887 millones en 2024. Este
resultado se sustentd, principalmente, en el aumento de los préstamos externos, en
particular los recibidos por el gobierno general, que ascendieron a USD 3.310,2 millones.
No obstante, la IED registrd una caida significativa, al pasar de USD 475 millones en 2023
a USD 232,1 millones en 2024, lo que representa una reduccion del 51%. Esta disminucidn
se relaciona con menores aportes de capital y reinversion de utilidades por parte de
inversionistas no residentes, y refleja una menor atraccién de flujos de IED hacia la
economia ecuatoriana durante el periodo analizado.

1.5.2. Balanza comercial®

El saldo de la balanza comercial total?® acumulada hasta diciembre de 2024 registré un
superavit de USD 6.677 millones, equivalente al 5,4 % del PIB. Este resultado fue superior
en USD 4.682 millones al observado en 2023 y es la cifra mas alta presentada desde el
inicio de la dolarizacion. El superavit estuvo impulsado principalmente por una mejora
significativa en el resultado de la balanza no petrolera (USD 3.716,4 millones), superando
los registros de todo el periodo de dolarizacién y contrastando con el déficit de 2023.

Grafico 46. Balanza comercial acumulada, enero — diciembre de cada afio
(USD millones FOB)
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Fuente: BCE
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Al cierre de 2024, las exportaciones totales registraron un incremento de USD 3.294
millones respecto al afio anterior, alcanzando un valor de USD 34.420,8 millones.
Asimismo, el analisis por volumen mostré un crecimiento anual, equivalente al 7% y 2,1
millones de toneladas métricas adicionales. Este desempefio se asocia al incremento de
las exportaciones petroleras y de las no petroleras.

25 Fuente: BCE, IEM con corte a diciembre de 2024.
26 Incluye solo comercio registrado.
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En particular, las exportaciones petroleras crecieron un 6,9% frente a 2023, impulsadas
por un aumento del 10,5% en las exportaciones de crudo. Este aumento se atribuye a un
leve repunte en el precio del petréleo (cesta Oriente y Napo) con un porcentaje de 0,5%

y al incremento del volumen exportado en 9,8%, equivalente a 11.278 miles de barriles
adicionales.

El precio internacional del petréleo West Texas Intermediate (WTI) mostrd una tendencia
al alza hasta agosto de 2024 con un precio promedio de USD 78,75; sin embargo, en los
ultimos 4 meses del afio, el precio se redujo a un promedio de USD 70,17 por barril. Un
comportamiento similar se observé en el precio del crudo nacional (cesta Oriente y Napo),
gue de enero a agosto presentd un precio promedio de USD 71,65 por barril y a partir de
septiembre se contrajo hasta un valor promedio de USD 62,66 por barril.

Esta caida en ellos respondid en parte a la desaceleracidn en la economia de China y sus
datos de comercio exterior que generaron preocupacion en los mercados internacionales
respecto a la demanda de crudo. Paralelamente, la Reserva Federal de Estados Unidos
disminuyé 0,25 puntos basicos su tasa de interés referencial y, por tanto, esto se tradujo
en una posible coyuntura econdmica mas baja de la esperada.

Grafico 47. Evolucion precio del crudo WTI y canasta Grafico 48. Evolucion diferenciales precio WTI-cesta
nacional (Oriente y Napo) nacional Oriente y Napo
(USD por barril) (USD por barril)
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Elaboracién: MEF-VME-SGM Elaboracién: MEF-VME-SGM

Las exportaciones no petroleras alcanzaron su mejor rendimiento desde la dolarizacion,
cerrando 2024 con un monto de USD 24.849 millones y un crecimiento anual de 12,1%.
Este resultado se atribuye tanto al aumento en el volumen total exportado (1%), como al
crecimiento de los precios internacionales de diversos productos, especialmente el de
cacao que ha registrado maximos histdricos (promedio USD 7.608 millones en 2024). Este
comportamiento se explica por una mejora notable en las exportaciones de cacao y
elaborados (USD 3.618 millones), atun y pescado, banano y platano, enlatados de
pescado, entre los mas relevantes. A continuacion, se detalla el comportamiento de los
principales productos exportados:
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Camarén: Es el principal producto no petrolero de exportacién del Ecuador. Las
exportaciones de camarén sumaron USD 6.992 millones, aunque registraron un
decrecimiento (-3%) frente a 2023, con una leve reduccién en el volumen exportado (-
0,1%). En cuanto al destino, estas exportaciones se concentran a China y Estados Unidos,
con el 68,4% del total exportado. Las exportaciones hacia el citado pais asidtico
presentaron una reduccion considerable del 16,4%, mientras las que tenian como destino
Estados Unidos mostraron un incremento del 6,5% anual. La reduccion en las ventas
externas de este producto se dio en un contexto de sanciones impuestas por el Gobierno
de China por la falta de normas sanitarias a diversas empresas exportadoras; aranceles
por supuestos subsidios al producto impuestos por Estados Unidos; y sanciones de Brasil
por irregularidades sanitarias. A este escenario se sumo una demanda deprimida por
parte de China, reduccién en el precio internacional, costos adicionales asociados a temas
sanitarios y de seguridad, entre los mas relevantes.

Banano: Las exportaciones alcanzaron los USD 3.829 millones, con un leve incremento
con respecto a 2023 de 1,8% y USD 68 millones adicionales. Este comportamiento se
atribuye al alza en el precio internacional. Las exportaciones por volumen, en cambio,
reflejaron una contraccidon de 3% (0,18 millones de toneladas métricas menos), un
volumen exportado menor a los niveles observados en afios anteriores 2020-2021%. En
cuanto al destino de estas exportaciones, los principales paises de destino fueron Rusia
(17,3%) y Estados Unidos (16,8%) y en menor medida Holanda, Arabia Saudita, Turquia,
juntos representan el 54,7% del total exportado. Las exportaciones hacia Rusia mostraron
una contraccion del 12,2%, debido al conflicto armado entre Ucrania y Rusia, sin embargo,
esta reduccién se compenso con la diversificacion de las ventas externas a otros destinos
como Estados Unidos, que mostré un crecimiento anual de 16,4%; Holanda, con un
incremento anual de 8,5%; y Arabia Saudita con un crecimiento de mas del 39% anual.
Este crecimiento se alcanzo a pesar de varios factores negativos presentes en 2024, entre
los que destacan la inseguridad interna del pais que afecta a la cadena de distribucion; los
racionamientos de energia que dejaron secuelas en la produccion y el transporte; factores
climaticos que redujeron la produccién por sequias en el segundo semestre de 2024; y a
nivel internacional, los retrasos en los flujos de las navieras.

Cacao: Las exportaciones de cacao mostraron un crecimiento histérico durante 2024,
convirtiéndose en el tercer producto de exportacién con un monto de USD 3.351 millones,
equivalente a un crecimiento anual del 186% y USD 2.180 millones adicionales respecto
al afio anterior. Este resultado favorable se debié principalmente a un crecimiento
exponencial del precio internacional, que durante todo el afio mostré una volatilidad
considerable, con un precio maximo de USD 11.461 el 19 de abril de 2024 y un promedio
en el afio de USD 7.608 por tonelada métrica. Este incremento se explica, en gran parte,
por la reduccién en la oferta mundial de este producto, debido a factores climaticos en
los principales paises productores del mundo (Ghana y Costa de Marfil). Adicionalmente,
la exportacion de cacao por volumen también mostrd un resultado positivo, con un
crecimiento del 17,6% equivalente a 64 miles de toneladas métricas adicionales. Los

27 Durante 2020-2021, el volumen exportado de banano y platano fue de 7.261 y 7.022 miles de toneladas métricas,
respectivamente. Estos valores representan los mejores afios de exportacion después de la pandemia.
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principales paises de exportacidon fueron Malasia, Estados Unidos, Indonesia, Bélgica,
Alemania y Holanda, que juntos representan el 78% del total.

Atun y pescado: Las exportaciones alcanzaron un monto de USD 333 millones y las de
enlatados de pescado USD 1.676 millones, ubicandose en el quinto lugar del comercio no
petrolero. Se observé un crecimiento de 23,7% en volumen; no obstante, el nivel
presentado en 2024 sigue siendo menor al observado en 2021 y 2022%. E| volumen
exportado de enlatados de pescado es el mas alto en la historia de Ecuador, con 370 miles
de toneladas métricas y un incremento anual de mas del 30%. Con relacion a los mercados
de exportacion, Estados Unidos se consolidé como el mayor destino con el 50% del total,
seguido por Portugal con el 11,8%, Espafia con un porcentaje de 7,6% y China con una
participacidon de 5,7%, juntos representan mas del 75% de las exportaciones de este
producto. Por su parte, los principales destinos de exportacion de enlatados de pescado
son Espaina, con un crecimiento anual del 33%; Holanda, con un aumento anual del 51%;
Colombia, en tercer lugar, con un porcentaje de crecimiento de 12,4%; y Reino Unido, con
un incremento de 24,6%. El liderazgo presentado de las exportaciones tanto de atun y
pescado como de enlatados de pescado, se atribuye principalmente a la mayor
disponibilidad de materia primay al crecimiento de las preferencias de consumo de atun.

Mineria: Las exportaciones mineras mostraron un decrecimiento del 8% con respecto a
2023, equivalente a USD 250 millones menos, llegando a un monto de USD 3.075 millones.
Este comportamiento responde a la reduccién del 10,7% del volumen exportado, sin
embargo, el volumen exportado sigue siendo mayor al observado en afios previos, debido
al inicio de las exportaciones de los proyectos a gran escala como Fruta del Norte (2019)
y Mirador (2020).2° Los principales destinos de estas exportaciones son China, con el 45%
del total, seguido de Suiza con el 14,3% y Estados Unidos con un porcentaje del 13,7%,
juntos representan el 73,1% del total exportado. En todos los mercados expuestos
anteriormente se evidencié un crecimiento anual frente a 2023. El sector minero tuvo
diversos desafios en 2024, fundamentalmente, los cortes eléctricos que afectaron la
cadena de produccion y distribucién con un efecto adverso en los envios internacionales.
Mirador, por ejemplo, no cuenta con generacidn propia de energia y la reduccién en la
produccién fue notable en el cuarto trimestre de 2024.

Productos industrializados: La exportacién de este tipo de productos alcanzé un monto
de USD 5.054 millones, con un crecimiento anual del 14%. Dentro de este grupo, se
encuentran productos como harina de pescado y vehiculos que presentaron un
crecimiento de mas del 19%, mientras que otros decrecieron, como jugos y conservas de
frutas, maderas terciadas y prensadas y sombreros.

China se ha consolidado como el principal destino de las exportaciones no petroleras en
los ultimos tres afos. Efectivamente, pasé de tener una participacion de 3,4% en 2014 al
20,5% en 2024. Camarones, concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros y

28 Durante 2021-2022, el volumen exportado de atin y pescado fue de 138 y 108 miles de toneladas métricas,
respectivamente. Estos valores representan los mejores afios de exportacion después de la pandemia.

2% En agosto 2021, Mirador alcanzé el 100% de su capacidad de produccion.
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banano son los principales productos que se han posicionado de forma relevante en dicho
mercado. Mientras que en Estados Unidos los productos principales de exportacion no
petrolera fueron camarones, banano, cacao, oro y flores naturales que concentran mas
del 65,4% de las exportaciones hacia ese destino.

Por otro lado, en 2024, las importaciones totales alcanzaron USD 27.684 millones, lo que
refleja un decrecimiento anual de 4,9%. Esto se explica, por un lado, por la disminucidn
de las importaciones petroleras (USD 95 millones menos, equivalente a una reduccién de
1,4%) y especialmente por una contraccién considerable del 6% de las importaciones no
petroleras (USD 1.344 millones menos). La menor importacion de materias primas y
bienes de capital es un reflejo de la contraccion de la actividad econdmica que se observé
durante 2024.

Al desagregar las importaciones no petroleras de acuerdo a la clasificacion segun el uso o
destino econdmico (CUODE), se observa una contraccidon importante al cierre de 2024.
Las importaciones de bienes de capital registraron una caida del 3,4% respecto a 2023,
mientras que los bienes de consumo y las materias primas se redujeron de igual forma en
el 7% anual cada una. El comportamiento de las importaciones no petroleras refleja la
dindmica de la actividad econémica en 2024.

En este contexto, la menor importacidon de materias primas para la industria y agricultura
marcé una preocupacion por la actividad productiva del pais, que mostré una disminucion
del 6% y del 10%, respectivamente. Sin embargo, al desagregar las importaciones de
bienes de capital se observa un incremento anual tanto para agricultura como para la
industria. Este aumento responde a las importaciones de generadores eléctricos durante
el dltimo trimestre de 2024, debido a la crisis energética suscitada en este mismo periodo.

Por su parte, las importaciones de bienes de consumo duradero (-16%) y no duradero (-
7%) mostraron una contraccion relevante; dentro de los no duraderos, el Unico producto
gue mostro crecimiento fue la importacion de bebidas (+3%).

En cuanto al origen de las importaciones no petroleras, China se mantuvo como el
principal pais proveedor con una participacion de 29,1% y un monto importado de USD
6.044 millones. Entre los principales items importados desde China destacan productos
mineros para la industria, maquinaria industrial, productos quimicos y farmacéuticos para
la industria, otro equipo fijo para la industria y vehiculos de transporte particular. Le sigue
Estados Unidos con el 13,3% de participacidn, siendo relevantes los productos quimicos y
farmacéuticos para la industria, trafico postal internacional, alimentos de animales y
magquinaria industrial.

1.5.3. Tipo de cambio efectivo real

En el afio 2024, el indice de Tipo de Cambio Real (ITCR) se mantuvo en zona de
depreciacion, ubicandose en 101,58 puntos. Con respecto al 2023, el ITCR registré una
depreciacion anual del 0,15%. Esta variacidn se produjo en un contexto en el que la
mayoria de los principales socios de Ecuador mostraron una moderacién en los precios
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con respecto a afios anteriores, aunque estos aun se ubicaron por encima del nivel de
precios internos. Adicionalmente, el délar se mostré mas fuerte que las monedas de
algunos de los socios en gran parte del ano.

Se destaca que, aunque la incidencia de los precios en el ITCR continta siendo positiva,
esta es mucho menor con respecto a afios anteriores. Esto se debe a la menor inflacion
presentada por nuestros principales socios, entre los que se destaca Estados Unidos y
Colombia, cuya inflacion promedio en el afio 2024 se situé en 2,95% y 6,61%,
respectivamente. Esto representa un significativo descenso respecto a lo observado en
2023, afio en el que la inflacién de Estados Unidos fue de 4,12%, mientras que la de
Colombia se ubicé en 11,74%. Por su parte, Ecuador redujo la inflacién promedio de 2,22%
en 2023 a 1,55% en 2024.

Con respecto a la incidencia de las cotizaciones nominales en el ITCR, esta fue negativa
sin llegar a compensar la incidencia de los precios. Esto se atribuye a la depreciacién del
yuan chino y de algunas monedas latinoamericanas entre las que se destaca el peso
chileno y el real brasilefio. Estas monedas mostraron una depreciacién anual promedio
de 1,62%, 12,35% y 7,93%, respectivamente.

Grafico 49. Tasa de variacion anual del tipo de cambio real
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1.5.4. Riesgo pais (EMBI)*°

La evolucion del indicador riesgo pais en 2024 reflejé una volatilidad significativa, asociada
a una combinacidon de factores econdmicos, politicos y sociales que impactaron la
percepcion de riesgo por parte de los inversionistas. A principios del afio, el indice se ubicé

30 Emerging Markets Bond Index por sus siglas en inglés, que significa “Indicador de Bonos de Mercados Emergentes”.
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en niveles elevados, alcanzando un maximo de 2.039 puntos basicos en enero,
consecuencia directa del deterioro crediticio ocurrido en 2023 cuando Fitch Ratings
rebajo la calificacion de B- a CCC+.

Sin embargo, desde el primer trimestre se observd una marcada tendencia descendente,
con el indice llegando a su nivel mas bajo del afio en abril, con 1.111 puntos basicos. Esta
reduccion estuvo vinculada a factores internos y externos positivos, entre los que
destacan el ambiente politico relativamente estable logrado por la administracion del
presidente Daniel Noboa, avances en la reduccion del déficit fiscal, y el anuncio de un
acuerdo técnico con el FMI, que generd confianza en la capacidad del pais para asegurar
financiamiento externo y mantener disciplina fiscal. Adicionalmente, la estabilizacion del
precio internacional del petrdleo contribuyo favorablemente a esta dindmica positiva.

No obstante, es valido recordar que la dependencia econémica del petrdleo para Ecuador
volvid a evidenciarse como una vulnerabilidad, especialmente tras la decision del cierre
progresivo del ITT, dado que se condiciona el nivel de produccidn nacional y en cierto
modo a las finanzas publicas. Ademas, Ecuador enfrentd una crisis energética derivada de
una sequia histérica que disminuyd considerablemente la generacién hidroeléctrica,
generando apagones y exacerbando la necesidad de inversiones urgentes en
infraestructura energética. Bajo este contexto, a partir del segundo semestre, se
registraron incrementos moderados en el EMBI debido a estos elementos adversos.

Al finalizar el afio, el EMBI se estabilizé en torno a los 1.186 puntos basicos, lo que
representa una reduccién del 41,5%, equivalente a 855 puntos basicos frente a los 2.055
puntos registrados a finales de diciembre de 2023. Esta situacidon permite inferir una
recuperacion parcial respecto a los niveles iniciales del afio, pese a atravesar una ola de
inseguridad ciudadana y la expansion del crimen organizado. Estos factores incidieron
negativamente en el clima de inversion y en el desempefio econdmico, sin embargo, el
EMBI indicaria que las percepciones de riesgo soberano no se deterioraron
significativamente.

En promedio, el EMBI se ubico alrededor de 1.332 puntos bdsicos en 2024, mostrando
una clara mejora en comparacion con el promedio del afio anterior de 1.778 puntos
basicos, reflejando los esfuerzos gubernamentales por estabilizar la economia y gestionar
de manera prudente la politica fiscal, aunque sin lograr adn soluciones definitivas a
desafios estructurales pendientes.

Durante lo que va del 2025, la evolucion del EMBI mostré nuevamente un incremento
significativo en su volatilidad, influenciado principalmente por la coyuntura electoral: el
incremento despunté hasta alcanzar niveles superiores a los 1.500 puntos basicos. Este
contexto alcanzd su punto mas critico en marzo, coincidiendo con la primera vuelta de las
elecciones presidenciales, periodo en el cual el indice se ubicé aproximadamente en 1.620
puntos basicos, reflejando la inquietud de los mercados sobre la continuidad y direccién
de las politicas econdmicas del pais.
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Grafico 50. Evolucion del riesgo pais (EMBI), 2024
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2. Capitulo ll: Proyecciones econémicas 2025-2028°!

2.1. Contexto internacional

La economia mundial se enfrenta a un panorama complejo y de incertidumbre, marcado
por un crecimiento moderado y sobre todo por una escalada en las tensiones comerciales
entre las principales economias del mundo, con escenarios de fragmentacion comercial y
condiciones financieras todavia restrictivas. Las proyecciones del FMI, la OCDE y la CEPAL
reflejan una estabilizacion del crecimiento mundial en torno al 3,3% para 2025 y 2026,
aun por debajo del promedio histérico del 3,7% registrado entre 2000 y 2019, aifos
anteriores al shock de la pandemia.

Cuadro 14. Proyecciones de crecimiento mundial, 2025 - 2026
En porcentaje

FMI BM
Regién/ Ao
2025 (p) 2026 (p) 2025 (p) 2026 (p)
Mundo 3,3 3,3 2,7 2,7
Economias avanzadas 1,9 1,8 1,7 1,8
Estados Unidos 2,7 2,1 2,3 2,0
Zona del Euro 1 1,4 1,0 1,2
Economias emergentes 4,2 4,3 4,1 4,0
China 4,6 4,5 4,5 4,0
América Latina y el Caribe 2,5 2,7 2,5 2,6

Fuentes: FMI - Actualizacidén perspectivas econdmicas (enero 2025) y Banco Mundial (BM) - Perspectivas econdmicas
mundiales (enero, 2025).

Elaboracién: MEF-VME-SGM

Segln las proyecciones de crecimiento presentadas por el FMI y otros organismos
multilaterales, las economias avanzadas experimentardn un bajo dinamismo (1,9% en
2025 y 1,8% en 2026), mientras que las economias emergentes sostendran tasas mas
altas, alrededor del 4,3%. América Latina y el Caribe mostraran una leve recuperacion,
con tasas del 2,5% y 2,7%, respectivamente, impulsadas por mayores volimenes
exportados de productos basicos y la continua recuperacién del turismo internacional.

Este comportamiento econdmico global estd condicionado por una serie de factores
estructurales y coyunturales. Uno de los mas relevantes es el resurgimiento de una guerra
arancelaria, liderada por Estados Unidos, que ha anunciado aumentos generalizados de
aranceles de hasta 100 puntos porcentuales sobre casi todas las importaciones desde
China, y medidas similares contra productos procedentes del resto de paises con los que
comercia, estableciendo un minimo de 10% de aranceles dependiendo del pais. Esta

31 El escenario base de estas proyecciones, presentado en este documento, contempla informacién disponible hasta el 31
de marzo. Por lo tanto, no incorpora eventos posteriores, como la aplicacién de la politica arancelaria recientemente
anuncia por Estados Unidos. Esta decision podria afectar el crecimiento econdmico de varios paises, generar presiones
inflacionarias y alterar los precios del crudo marcador, entre otros posibles efectos que aln se encuentran en analisis.
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politica proteccionista, que recuerda a episodios previos de fragmentacion comercial,
esta elevando la incertidumbre y generando distorsiones en los flujos de inversion y
comercio global. El FMI advierte que este conflicto arancelario podria exacerbar las
tensiones comerciales, reducir la eficiencia del mercado, alterar las cadenas de suministro
y afectar negativamente la inversidn global. Aunque en el corto plazo se ha observado un
adelanto de flujos comerciales para evitar restricciones, el impacto neto sobre el
crecimiento global es negativo y se prevé que persista mientras no se logre una resolucién
diplomatica sostenida.

Por su parte, la CEPAL sefala que, en América Latina y el Caribe, las exportaciones
regionales creceran un 4% en 2024 debido a un aumento del volumen exportado,
principalmente de productos agricolas y energéticos, aunque con caida de precios. No
obstante, para 2025 se anticipa un entorno mas incierto por la debilidad de la demanda
global y los efectos del conflicto arancelario y las tensiones comerciales prolongadas, lo
gue podria limitar los avances en comercio y crecimiento regional. La OCDE refuerza esta
visién al proyectar un debilitamiento progresivo del crecimiento global, que pasaria de
3,2% en 2024 a 3,1% en 2025 y 3,0% en 2026. A ello se suma una creciente preocupacion
por los niveles de deuda publica y el lento ajuste de las tasas de interés, entre otros. La
incertidumbre asociada a las politicas econdmicas ha repuntado especialmente en paises
involucrados en disputas comerciales, como China y la Unién Europea.

Grafico 51: Proyecciones de la variacion anual del PIB — Economias internacionales
En porcentaje, 2025 - 2026
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Fuente: Fondo Monetario Internacional FMI - World Economic Outlook Update (WEO)- enero 2025
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En paralelo, la inflacién global contintia su proceso de deflacion, con una previsién de
descenso hacia el 4,2% en 2025 y el 3,5% en 2026. Sin embargo, las presiones

inflacionarias persisten en el sector de servicios y los mercados laborales siguen siendo
ajustados. En las economias avanzadas, la inflacion subyacente ain se mantiene por
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encima de las metas de los bancos centrales, lo que limita los margenes para aplicar
politicas monetarias mas expansivas.

En este contexto global, Ecuador se ve particularmente expuesto debido a su dependencia
de las exportaciones de petrdleo, banano, camarén y flores, todas susceptibles a
variaciones en precios y demanda internacional. La guerra arancelaria entre Estados
Unidos y China, al alterar los patrones del comercio global, podria tener efectos indirectos
en los precios de productos clave para Ecuador, asi como en la disponibilidad y costo de
bienes intermedios importados.

Ademas, una desaceleracién del crecimiento en economias como China y Estados Unidos,
gue se catalogan como los principales socios comerciales, puede impactar negativamente
tanto en el comercio exterior como en las remesas. Por otro lado, la apreciacién del délar
como consecuencia de politicas monetarias mas restrictivas en Estados Unidos podria
erosionar alin mas la competitividad externa del pais, dada su dolarizacién. En cuanto al
turismo y los sectores con potencial de expansion, la incertidumbre comercial y el
endurecimiento de politicas migratorias o fiscales en mercados clave también
representan riesgos que deben ser considerados. Ecuador deberda monitorear
cuidadosamente las condiciones internacionales para adaptar su politica comercial y fiscal
a un entorno internacional mas fragmentado.

El escenario econdmico mundial proyectado estard marcado por un crecimiento
moderado, incertidumbre en cuanto al comportamiento de la inflacion y un clima
internacional tenso dominado por guerras arancelarias, protagonizado principalmente
por Estados Unidos. Para Ecuador, estos desarrollos implican riesgos relevantes, pero
también oportunidades si se fortalece la resiliencia macroeconémica, se diversifica la
matriz productiva y se profundiza la insercion estratégica en nuevos mercados y cadenas
de valor. Frente a la fragmentaciéon comercial global, el mantener una politica exterior
activa, flexible y pragmatica, que sea capaz de acomodarse a un entorno cada vez mas
volatil resulta totalmente necesario.

Recuadro 5. Guerra arancelaria global: medidas y respuestas bilaterales

En 2025, la guerra comercial entre Estados Unidos y China alcanzé niveles sin
precedentes. A través de una serie de medidas unilaterales, ambos paises impusieron
aranceles cada vez mas altos, justificdndolos como represalias por practicas
comerciales “injustas” o “no reciprocas”. Esta linea de tiempo resume los principales
hitos de esta confrontacion econémica, desde los primeros anuncios arancelarios hasta
las reacciones cruzadas que profundizaron la tensién comercial global.
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20 de enero 2025: Inicio de la
agenda “America First” en <
comercio

En su primer dia de mandato, el presidente
Trump firma el memorando que instruye a su
administracidn a investigar las causas del gran
déficit comercial de bienes de Estados Unidos y
sus implicaciones econdémicas y de seguridad
nacional.

10 de febrero 2025: Tarifas y plan ¢—
de aranceles reciprocos

Eliminacion de las exenciones que tenian
aliados de Estados Unidos y extienden los
aranceles del 25% a todas las importaciones de
acero y aluminio, incluyendo a Canada, México,
la Unién Europea. Ademds, se incrementa la
tarifa al aluminio, que era 10% desde 2018,
hasta 25%, equiparandola con la del acero.

24 de marzo 2025: Sanciones via

aranceles <

Trump firma una Orden Ejecutiva que impone
sanciones comerciales vinculadas a la situacion
en Venezuela. En concreto, ordena que a partir
del 2 de abril de 2025 se pueda imponer un
arancel del 25% a todos los bienes importados a
Estados Unidos desde cualquier pais que compre
petréleo venezolano.

2 de abril de 2025: Aranceles €<
globales

Estados Unidos anuncia aranceles diferenciados
a 185 paises, con tasas entre 10% y 50%, segun
el déficit comercial bilateral o la reciprocidad
percibida. China enfrenta un 34% adicional, la UE
20%, India 26% y Guyana 38%, entre otros. Los
paises nolistados pagan un arancel base del 10%,
entre ellos Ecuador.

8 de abril de 2025: Escalada en las
tasas arancelarias <

El 8 de abril de 2025, la administracién Trump
respondié a las represalias chinas elevando los
aranceles a las importaciones desde China del
34% al 84%. Ademas, Trump eliminé desde el 2 de

mayo las exenciones de minimis para China,
restringiendo la entrada libre de derechos para
envios minoristas de bajo valor y aumentando las
tarifas planas para paquetes pequefios.

24 de enero de 2025: revisiones de
prdcticas comerciales extranjeras

El 24 de enero, USTR anuncia una revision de
practicas comerciales desleales y el cumplimiento
del acuerdo comercial con China, sefialando el
comienzo de una evaluacién amplia de las barreras
que enfrentan los productos estadounidenses en el
exterior.

13 de febrero de 2025: Trump emite
el memorando “Reciprocal Trade and
Tariffs”

Ordena a sus funcionarios desarrollar un plan para
cobrar a cada pais los mismos aranceles que ese
pais aplica a los productos estadounidenses,
abordando no solo tarifas, sino también impuestos
discriminatorios, subsidios y otras practicas.

26 de marzo de 2025: Aranceles a
automoviles

La administraciéon Trump da un giro histérico a la
politica comercial automotriz al imponer aranceles
del 25% a los automoviles y ciertas autopartes
importados. Para mitigar el impacto en socios
norteamericanos, se exceptla parcialmente a
México y Canada.

4 de abril de 2025: China anuncia
medidas contingentes

En respuesta a los aranceles de Estados Unidos,
China anuncié un arancel del 34% a todas las
importaciones estadounidenses desde el 10 de
abril. La medida, equivalente a la aplicada por
Estados Unidos, fue presentada como una
represalia directa, marcando una clara escalada
hacia una guerra comercial entre ambas potencias.

9 de abril de 2025: Tension
economica global en niveles criticos

La administracion Trump elevd los aranceles a
productos chinos hasta un 145% total, incluyendo
un 84% adicional. En respuesta, China aumento sus
aranceles del 84% al 125% sobre todas las
importaciones estadounidenses, medida vigente
desde el 12 de abril. Para el resto de paises
afectados se otorgd un periodo de gracia de 90
dias, del que China quedd excluida.
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El siguiente mapa de calor muestra cdmo se distribuyen los aranceles estadounidenses
por pais, segn las medidas aplicadas a partir de abril de 2025. A través de una escala
de grises, se visualiza la intensidad de los aranceles adicionales impuestos por Estados
Unidos, reflejando tanto tensiones comerciales como déficits bilaterales.

Los paises mas oscuros en el mapa, como China, Guyana, India y algunos del sudeste
asiatico enfrentan las tarifas mas elevadas, que en algunos casos superan el 30%. Esta
categorizacién no solo responde a criterios econémicos, como déficits comerciales,
sino también a decisiones estratégicas de politica exterior de Estados Unidos en su
intento por redefinir el comercio global. En contraste, gran parte de América Latina,
Africa y Europa occidental muestra una tonalidad mas clara, lo que indica aranceles
mas bajos o la aplicacion del arancel base del 10%. Esta visualizacion permite identificar
con claridad las zonas geoecondmicas mas afectadas por las nuevas politicas
comerciales estadounidenses y sus potenciales consecuencias sobre el comercio
internacional.

Grafico 52: Mapa global de la politica arancelaria de Estados Unidos

Arancel

I 145%

10%

Fuente: Casa Blanca, Oficina del Censo de EE.UU.
Elaboracién: MEF-VME-SGM

Impacto arancelario en las exportaciones ecuatorianas hacia Estados Unidos

La reciente ola de aranceles aplicados por Estados Unidos ha generado implicaciones
importantes para los principales productos de exportacion de Ecuador,
particularmente aquellos con destino al mercado estadounidense. A pesar de no haber
adoptado represalias, Ecuador se ha visto afectado por el reajuste generalizado de
tarifas que elimind beneficios comparativos clave. A continuacién, se analizan los
efectos diferenciados que esta politica comercial genera sobre las principales
exportaciones del pais.
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Los graficos siguientes muestran la evolucidn de las exportaciones ecuatorianas hacia
Estados Unidos y el resto del mundo entre 2019 y 2024 para cuatro productos clave:
camardn, banano, cacao y flores naturales. En el caso del camardn, aunque el volumen
exportado a Estados Unidos ha sido relativamente estable (alrededor de USD 1.450
millones en promedio), las exportaciones al resto del mundo superan
consistentemente los USD 5.000 millones, reflejando una diversificacion de destinos.
Para el banano, las exportaciones a Estados Unidos han crecido de forma moderada,
pasando de USD 485 millones en 2019 a USD 645 millones en 2024, mientras que los
envios al resto del mundo han permanecido estables por encima de los USD 3.000
millones anuales. En cuanto al cacao, destaca el crecimiento sostenido hacia Estados
Unidos, especialmente entre 2021y 2023, cuando se duplicaron, alcanzando USD 1.000
millones en 2023, antes de caer a USD 484 millones en 2024, lo que puede estar
vinculado a la incertidumbre arancelaria. En flores naturales, los envios al resto del
mundo son superiores, pues las exportaciones a Estados Unidos muestran una
tendencia decreciente desde 2022, cayendo de USD 372 millones en ese aiio a USD 333
millones en 2024, posiblemente en respuesta a las nuevas medidas arancelarias.

Grafico 53: Comparativo de exportaciones por destino
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Fuente: BCE

Elaboraciéon: MEF-VME-SPSERE

Uno de los sectores mas sensibles es el del camardn. Ecuador habia logrado mantener
una ventaja frente a competidores asiaticos, con un arancel del 10% frente a niveles de
hasta 46% para Vietnam. Sin embargo, la decision de Estados Unidos de uniformar los
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aranceles al 10% para todos los proveedores eliminé esta ventaja, aunque Ecuador aun
conserva cierta estabilidad gracias a un periodo de gracia de 90 dias. Si bien el pais
contintda exhibiendo ventajas frente a productores asidticos en el acceso al mercado
estadounidense, es necesario advertir que el comportamiento de la demanda global,
asi como posibles efectos de sustitucion en mercados clave como el chino, serd
determinante. Por ejemplo, Vietnam, a pesar de sus mayores restricciones para
ingresar al mercado estadounidense, podria redirigir su oferta hacia China con mayor
eficiencia logistica debido a su cercania geografica. Esto introduce un riesgo de
sustitucion para el camardn ecuatoriano en mercados extrarregionales clave, donde la
competencia se desplaza del plano arancelario al de la proximidad, costos logisticos y
tiempos de entrega.

Similar situacion enfrenta el banano: aunque Ecuador es el segundo exportador hacia
Estados Unidos, el arancel aplicado del 10% es homogéneo para todos los paises,
incluyendo a socios con TLC como Guatemala, Colombia y Costa Rica, lo que limita el
margen competitivo ecuatoriano.

En el caso del cacao, donde Ecuador lidera las exportaciones hacia Estados Unidos, la
armonizacion de los aranceles al 10% elimind la ventaja frente a paises como Costa de
Marfil, antes sujeto a un 21%. Esto obliga a diversificar estrategias de posicionamiento,
especialmente ante la incertidumbre sobre posibles exenciones para socios con
tratados vigentes. En el sector pesquero, la equiparacion de aranceles con Noruega y
Reino Unido también erosiona ventajas anteriores, manteniendo Unicamente a Canada
como competidor con arancel 0%.

Finalmente, los productos no tradicionales como flores y enlatados de pescado
enfrentan escenarios mas desafiantes. En flores, Ecuador vio incrementado su arancel
al 16,8%, mientras que competidores como Colombia y Canada pasaron al 10%,
ampliando la brecha competitiva. En enlatados, aunque Ecuador no fue directamente
afectado, perdid su ventaja relativa frente a paises asiaticos, lo que exige una revision
estratégica de mercados y costos.

En este contexto, la escalada arancelaria de 2025 no solo esta redefiniendo las
condiciones de acceso a los principales mercados, sino que también evidencia la
fragilidad de los esquemas comerciales existentes frente a decisiones unilaterales. En
el caso de Ecuador, aunque es dificil medir el impacto final de estas medidas, pues se
pueden dar efectos indirectos que afecten de las dos vias a las exportaciones
ecuatorianas, el impacto ha sido particularmente notorio en sectores estratégicos que,
pese a no haber sido blanco directo de represalias, quedaron expuestos a una pérdida
relativa de competitividad por efecto de las medidas arancelarias globales. Esta
coyuntura deja en evidencia cdmo los shocks externos pueden alterar las condiciones
del mercado, y obliga a repensar nuevas dindmicas comerciales marcadas por otros
factores, como son: la proximidad geografica, la logistica y los costos de adaptacion.
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2.2, Proyecciones econémicas
2.2.1 Proyecciones de crecimiento 2025

Las proyecciones publicadas por el BCE en abril de 2025 muestran un desempefio
contractivo de la economia en 2024, con una caida del PIB del 2,0%, y una recuperacién
progresiva a partir de 2025. Para este afo, el BCE proyecta una recuperacion del PIB del
2,8%, impulsada por una mejora generalizada en los componentes del gasto. El consumo
de los hogares repuntaria a una tasa de 2,7%, en respuesta a una estabilizacion de los
precios internos, mejores condiciones laborales y una reactivacion paulatina de la
economia urbana. A su vez, la inversion fija creceria un 2,5%, apoyada en la ejecucion de
proyectos publicos pendientes y una recuperacidon parcial de la inversidén privada,
especialmente en infraestructura y manufactura. El gasto publico retomaria un
crecimiento positivo del 1,7%, reflejo de mayores asignaciones en areas sociales,
seguridad y sectores estratégicos. Entre 2026 y 2028 se espera una trayectoria de
crecimiento mas estable, con tasas anuales entre 1,8%y 2,2%. En ese periodo, el consumo
privado se mantendria como el principal motor de crecimiento, con tasas cercanas al 2,0%
anual, sustentadas en una recuperacion sostenida de los ingresos reales y en una mayor
inclusidn financiera. La FBKF también creceria a un ritmo constante, entre 1,3% vy 1,4%, lo
gue sugiere una consolidacidn de la inversion, aunque sin alcanzar aun niveles expansivos.
El consumo del Gobierno General registraria tasas positivas en torno al 1,1% y 1,4%, en
linea con una politica fiscal de contencidn, pero con incrementos puntuales vinculados a
programas sociales y necesidades de mantenimiento institucional.

Finalmente, el comercio exterior mostraria una evolucion moderada: las exportaciones
crecerian entre 1,5% y 2,0% anualmente, mientras que las importaciones tendrian un
comportamiento similar. Esto refleja un entorno internacional mas estable, pero es
necesario establecer las cambiantes politicas arancelarias como un potencial riesgo para
la parte externa. La contribucion del sector externo se mantendria dindmica y muy
relevante para sostener el crecimiento en ausencia de un fuerte impulso interno.

Cuadro 15. Proyecciones de crecimiento de la economia ecuatoriana, 2023-2028
Cadena monetaria afio de referencia = 2018, tasa de variacion interanual
2023 2024 (p) 2025 (p) 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)

PIB 2,0 -2,0 2,8 1,8 2,2 1,9

Gasto de consumo del Gobierno General 1,7 -1,2 1,7 0,6 1,4 1,1

Gasto de consumo de hogares 4,2 -1,3 2,7 2,1 2,0 2,0

Formacion bruta de capital fijo 0,2 -3,8 2,5 3,9 1,4 1,3

Exportaciones 0,8 1,8 2,0 1,7 1,6 1,5

Importaciones 0,6 1,7 1,3 2,1 0,8 0,7
Fuente: BCE

Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.2.2 Proyecciones de balanza de pagos
2.2.2.1 Cuenta corriente

Para el cierre de 2025 se proyecta que la cuenta corriente registre un superavit
equivalente al 4,4% del PIB (USD 5.825 millones), lo que supondria una disminucidn
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respecto al saldo alcanzado en 2024. Este resultado responderia a un crecimiento mas
conservador en el superavit de la balanza comercial, explicado por una caida estimada de
las exportaciones totales (-4,1%), principalmente por menores ventas externas de
petréleo y derivados, asi como por una estabilizacién en los precios de productos no
petroleros como el cacao. Las importaciones, por su parte, se prevé que se mantendran
contenidas (-1,9%), con una menor demanda de productos petroleros. Se espera que las
remesas continten representando un aporte significativo al ingreso secundario, con una
proyeccion de USD 6.325 millones, mientras que el ingreso secundario neto alcanzaria los
USD 5.630 millones. En contraste, se anticipa un aumento en los egresos por intereses de
deuda externa de mediano y largo plazo, asi como por pagos asociados a servicios
técnicos, viajes y embarques, lo que generaria un déficit conjunto en la balanza de
servicios e ingreso primario estimado en USD 5.806 millones.

Para el mediano plazo, se prevé una tendencia descendente del superdvit en cuenta
corriente, que se ubicaria en torno al 1,5% del PIB en 2028. Esta trayectoria estaria
determinada por un deterioro progresivo en el saldo de la balanza comercial, el cual se
proyecta que pasara de USD 5.792 millones en 2025 a USD 3.035 millones en 2028, con
un contexto conservador para las exportaciones y una recuperacién paulatina de las
importaciones, en especial de bienes no petroleros. Asimismo, se estima que el déficit de
la cuenta de servicios e ingreso primario continuara ampliandose, impulsado por mayores
pagos de intereses externos y egresos por servicios, alcanzando un valor de USD 6.517
millones en 2028. Se espera que las remesas se mantengan relativamente estables
durante el periodo de proyeccion, compensando parcialmente los déficits en los demas
componentes de la cuenta corriente.

2.2.2.2 Balanza comercial

En el mediano plazo, la cuenta corriente y la balanza comercial se mantendrdn en niveles
por encima del promedio histérico, gracias al impulso que estd mostrando el sector
minero, el mejor panorama para las exportaciones no petroleras y la nueva produccién
petrolera que compensara el cierre paulatino del bloque 43 ITT. Se prevé que la cuenta
corriente fluctie entre el 4,6% y el 1,5% del PIB. El sector minero desempefiara un papel
importante desde el 2026, con la implementacion de nuevos proyectos estratégicos.
Paralelamente, aunque el proceso de cierre del bloque 43 ITT esta previsto que culmine
en 2029, el efecto en las cuentas externas se logrard aminorar con la ejecucion de
proyectos para incrementar la produccion en bloques como Intracampos y Offshore y el
desarrollo de nueva infraestructura como oleoductos, gasoductos y la Refineria de Alta
conversion La Libertad (Ministerio de Energia y Minas, 2025). Igualmente, a pesar del
incremento de los déficits en la balanza de servicios y el ingreso primario, el dinamismo
de las remesas recibidas y de la balanza de bienes mantendran el superavit en la cuenta
corriente en el mediano plazo.
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Cuadro 16. Proyecciones de cuenta corriente de la balanza de pagos 2025-2028
En USD millones

2024 2025(p) 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p)

Cuenta corriente 7.083 5.825 4.696 3.663 2.117

Balanza de bienes 6.813 6.002 5.169 4.412 3.246
Balanza comercial

R . 6.678 5.792 4.963 4.202 3.035
(Comercio registrado)

Exportaciones 34.415  33.006 32.803 32914 32.305

Petrdleo y derivados 9.572 7.959 7.654 7.445 7.283

No petroleras 24.843  25.046 25.149 25.469 25.022

Importaciones 27.737  27.213 27.840 28.712 29.270

Petroleras 6.948 5.602 5.232 5.261 5.233

No petroleras 20.788  21.611 22.608 23.451 24.036
Balanza comercial 135 209 206 210 211

(Com. no registrado y otros)

Balanza de servicios e ingreso primario  -5.651 -5.806 -6.027 -6.223 -6.517

Servicios -2.315 -2.357 -2.450 -2.552 -2.781
Ingreso primario -3.337 -3.449 -3.577 -3.671 -3.736
Ingreso secundario 5.921 5.630 5.554 5.474 5.387
d/c remesas recibidas 6.540 6.325 6.259 6.192 6.126
d/c remesas netas 5.912 5.599 5.520 5.435 5.350

Fuentes: BCE, MEF y Ministerio de Energia y Minas (MEM)
Elaboracion: MEF-VME-SGM

Grafico 54. Prevision de balanza comercial y sus componentes
En USD millones
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Fuente: BCE, MEF
Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Balanza comercial petrolera

Para 2025 se proyecta que la produccidn fiscalizada de crudo alcance los 170 millones de
barriles (MMb), manteniéndose en niveles similares a los registrados en 2024. Esta
estabilidad estaria explicada por la continuidad operativa de Petroecuador en los bloques
61, Consorcio Shushufindi, asi como por las actividades desarrolladas en los bloques 31y
Cuyabeno. Por otro lado, se prevé que las empresas privadas realicen nuevas inversiones
dentro de contratos vigentes, bajo esquemas de renegociacién que contemplan la
extension de los plazos de concesidén a cambio de un incremento en la produccion. En este
contexto, se proyecta un volumen total de produccién fiscalizada de crudo estable en el
mediano plazo, con un leve aumento a partir de 2026, alcanzando 174 MMb en 2028.

Con base en estos parametros, el volumen de crudo destinado a la carga de refinerias se
estima en 59 MMb para 2025, retornando a los niveles histdricos y manteniéndose en
torno a ese valor en los afios siguientes. Como resultado, los volumenes exportables de
crudo se reduciriana 113 MMb en 2025, en linea con el incremento de la carga a refineria,
para luego estabilizarse en alrededor de 115 MMb en el mediano plazo.

Cuadro 17. Balance petrolero
En MMb fiscalizados

Balance de crudo 2024 2025 2026 2027 2028

Oferta 172 172 175 176 176

Produccién fiscalizada de crudo 170 170 172 173 174
Residuo de crudo 2 2 2 2 2

Utilizacién 172 172 175 176 176
Carga a refinerias 46 59 59 61 60

Exportacién de crudo 126 113 115 115 116
Diferencia 0 0 0 0 0

Fuentes: MEF-SPF
Elaboracion: MEF-VME-SGM

En 2025, se proyecta una mejora en el balance de derivados de petrdleo y lubricantes en
el segmento publico, como resultado del incremento en la carga a refinerias, que
alcanzaria los 59 millones de barriles. Este nivel se encuentra en linea con los registros
historicos y responde a una operacion continua de las refinerias, particularmente de
Esmeraldas. En este contexto, la produccién local de derivados del sector publico se
estima en 56,7 millones de barriles, lo que representa un aumento frente a los 44,1
millones registrados en 2024. Este incremento permitiria cubrir una mayor proporcién de
la demanda interna, reduciendo la necesidad de importacién de derivados, que se
ajustaria a la baja de 70,9 millones de barriles en 2024 a 61,2 millones en 2025.

Como resultado de esta mejora en la oferta interna, se prevé una reduccion de la presidn
sobre las importaciones y un incremento en la disponibilidad de remanentes exportables,
cuya proyeccion alcanza 8,5 millones de barriles en 2025, frente a los 6,6 millones
exportados el afio anterior. La venta interna del sector publico se mantendria en niveles
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elevados, estimandose en 108,7 millones de barriles, en respuesta al crecimiento
sostenido del consumo interno. Este comportamiento estaria impulsado principalmente
por la demanda de sectores como el automotriz, eléctrico, industrial y petrolero, con
énfasis en productos como el fuel oil, diésel 2 y diésel premium. En el mediano plazo, se
espera que esta tendencia continute, con una oferta publica total estabilizada en torno a
los 120 millones de barriles.

Por su parte, en el segmento privado no se anticipan cambios relevantes en la dindmica
de oferta y demanda de derivados. La importacion se mantendria estable alrededor de
los 3,2 millones de barriles anuales durante el periodo 2025-2028. En cuanto a la
exportacion, se proyecta que esta se mantenga en niveles similares al promedio de los
ultimos afios, con un volumen estimado cercano a los 9 millones de barriles por afio. Esta
estabilidad refleja la continuidad operativa bajo condiciones contractuales similares a las
actuales, sin expansiones significativas en comercializacién hacia mercados externos. La
participacion del sector privado en el balance energético se mantendria marginal.

Cuadro 18. Balance de derivados de petréleo y lubricantes
En MMb

Balance de derivados de petrdleo y lubricantes | 2024 2025 2026 2027 2028
Publico
Oferta 115,0 1178 117,4 1204 120,1
Produccién local 44,1 56,7 56,8 58,2 57,4
Importacion 70,9 61,2 60,6 62,3 62,7
Utilizacion 113,12 117,2 117,4 1194 122,77
Venta interna 106,5 108,7 110,6 113,2 116,1
Exportacién 6,6 8,5 6,7 6,2 6,7
Diferencia 1,8 0,6 0,1 1,1 -2,6
Nacional -62,4 -52,1 -53,8 -55,0 -58,7
Internacional 64,3 52,7 53,9 56,1 56,0
Privados
Oferta 6,6 3,2 3,2 3,3 3,3
Produccién local 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Importaciéon 6,6 3,2 3,2 3,3 3,3
Utilizacion 8,4 3,8 3,3 4,4 0,7
Venta interna -2,9 -5,3 -6,5 -5,5 -6,2
Exportacién 11,3 9,1 9,7 9,9 6,9
Diferencia -1,8 -0,6 -0,1 -1,1 2,6
Nacional 2,9 5,3 6,5 5,5 6,2
Internacional -4,7 -5,9 -6,5 -6,6 -3,6
Diferencia Total 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Nota: Volumenes entregados por la SPF del MEF para el sector publico. El sector privado fue estimado por la
SGM.

Fuentes: MEF-SPF

Elaboracion: MEF-VME-SGM
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Balanza comercial no petrolera

Durante 2024, el saldo de la balanza comercial no petrolera mostré un superavit de USD
4.113 millones, un comportamiento que no se habia observado durante la historia del
Ecuador dolarizado, superando, inclusive, al saldo de la balanza comercial petrolera. Este
resultado es el predmbulo para una mejora en las exportaciones en el mediano plazo, sin
embargo, los recientes aranceles impuestos por el gobierno de Estados Unidos podrian
cambiar el panorama para las exportaciones tanto petroleras como no petroleras.

En 2025, las exportaciones no petroleras podrian crecer en el 0,8%, como respuesta al
precio récord internacional del cacao, que lo ha colocado como el tercer producto
tradicional mas importante. Se prevé también una recuperacién paulatina del camardn
luego de experimentar diversos desafios durante 2024, y un decrecimiento en la oferta
de atun y pescado debido a factores climaticos. Se estima que las exportaciones no
petroleras alcancen los USD 25.046 millones en 2025, resultado que va en concordancia
con lo observado en los dos primeros meses del afo. La previsidén considera que varios de
los principales productos de exportacion podrian experimentar una disminucidn, debido
a caracteristicas concretas de cada sector que se detallaran a continuacidn, sin embargo,
productos como el camardn y los relacionados a la mineria podrian reflejar mejores
condiciones en 2025, impulsando el crecimiento expuesto anteriormente.

En el mediano plazo las exportaciones mostraran una desaceleracion en 2026, para
recuperarse posteriormente en 1,3%, respondiendo a un aumento en las exportaciones
mineras. En 2028, las exportaciones no petroleras podrian experimentar una contraccion,
debido principalmente a una reduccion en las exportaciones de cacao, por un retorno a
un precio mas estable. Asi, las exportaciones no petroleras no tendran crecimientos
importantes en el mediano plazo, como consecuencia de la reduccion de los precios de
los principales commodities y |la escasa reactivacion de la economia global.

Por su parte, a pesar de que la producciéon de camardén experimentd un crecimiento
notable desde 2021, sobre todo gracias a mayores niveles de volumen exportado, esto no
fue suficiente para aumentar el valor especialmente en 2023 y 2024 frente a una
disminucién del precio internacional. El precio del camardn para 2025 se proyectd al alza
(2,4%), reflejando una recuperacion paulatina de la demanda mundial, especialmente de
China. Las previsiones del Banco Mundial apuntan a un incremento en el precio en el
mediano plazo, por lo que esta tendencia podria determinar que la exportacion de
camaran alcance los USD 7.231 millones al cierre de 2025 y se mantenga en un promedio
de USD 7.419 millones hasta el 2028. Con respecto al volumen exportado, a mediano
plazo se incrementaria también paulatinamente, de acuerdo con la mejora en la demanda
expuesta anteriormente.

Para el banano, el 2024 fue un afio de diversos desafios, a pesar del incremento en
precios, el volumen exportado fue menor al observado en 2023, debido principalmente al
cambio climatico. Para 2025, el Banco Mundial prevé una contraccion en el precio cercano
al 3,9%, que responde a un crecimiento en la oferta mundial. En el mediano plazo también
se esperaria una reduccion gradual en el precio. Entre 2025 y 2028, las exportaciones de
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banano podrian promediar USD 3.704 millones por afio. Esto responderia a la tendencia
mencionada del precio y a una recuperacion en la produccidon de banano en el mediano
plazo, como respuesta a mejores condiciones climaticas internas y a una mayor
diversificacion de mercados de exportacion.

En 2024, Ecuador mostré un incremento nunca visto en las exportaciones de cacao,
impulsadas por un crecimiento récord del precio internacional con una variacién anual de
143% frente a 2023. Este comportamiento se prevé que sea transitorio, por lo tanto, se
espera una disminucion paulatina del mismo. No obstante, los niveles en el precio podrian
no retornar a los observados en afios anteriores (promedio USD 2.397 por tonelada
métrica), como respuesta a los problemas de los principales productores, como el
envejecimiento y enfermedades del cultivo que se mantendrdn en los préximos afios, a
una mayor demanda por parte de Asia y a los retos logisticos en la cadena de suministro.
En 2025, el precio del cacao mostraria una disminucion del 9% llegando a un valor de USD
7.181 millones por tonelada métrica. En promedio hasta 2028, el precio del cacao
alcanzaria un valor de USD 6.277 millones por tonelada métrica. Adicionalmente, en 2025
se podria observar un incremento en el volumen exportado, motivado por los altos
precios internacionales. Para el mediano plazo, se esperaria una produccion promedio de
442 miles de toneladas métricas, que representa un volumen de oferta por encima de lo
observado en afos anteriores, respondiendo, como se menciond, a un promedio mas alto
€en precios.

En 2024, las exportaciones de atun y pescado registraron un comportamiento positivo, en
respuesta a una mayor disponibilidad de oferta con un crecimiento de mas del 24%. Este
comportamiento sera dificil de mantener durante 2025, ya que el fenémeno de El Nifio,
gue favorecio las capturas en 2024 por el incremento en la temperatura del agua se esta
disipando y el Ecuador se encuentra en una fase neutral. No obstante, a pesar de esto, la
temperatura del océano es mas alta de la esperada y como consecuencia, los niveles de
volumen en 2025 podrian disminuir, pero no en la medida esperada a inicios de afio. Por
lo tanto, se esperaria una reduccion en 2025 del volumen de exportacién cercano al 1,7%.
Ademds, se espera una reduccioén en el precio del 6,2% en 2025 vy, en el mediano plazo,
un promedio menor al observado al cierre de 2024 (USD 3.484 millones por tonelada
métrica).

En 2027, el sector minero se convertiria en el motor que podria impulsar las exportaciones
no petroleras, ya que se espera que los proyectos Loma Larga, La Plata y Curipamba
entren en produccién, generando cerca de USD 344 millones adicionales en las
exportaciones y un crecimiento cercano al 11%. Con estos valores, podria convertirse en
el segundo producto mas importante dentro de las exportaciones no petroleras.

El efecto econdmico en el comercio exterior de los acuerdos comerciales con China, Corea
y Costa Rica podrian ser moderados considerando los calendarios de desgravacién de los
sectores considerados sensibles. Estos acuerdos de comercio abren nuevas
oportunidades para diversificar la oferta exportable, incrementando la exportacion de
productos no tradicionales. Gracias al acuerdo con China, productos como la pitahaya,
por ejemplo, pagarian 0% de arancel desde 2025. Para otros productos también existen
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diversas oportunidades, sin embargo, las mismas no se cristalizardn inmediatamente, ya
qgue hay varios esquemas y exigencias por parte de la aduana china que se deben cumplir
e implementarlos lleva tiempo y aumenta los costos. Los otros acuerdos suscritos con
Corea del Sur y Costa Rica podrian promover la exportaciéon de banano y algunos
productos elaborados.

Por otro lado, las importaciones no petroleras experimentaron una contraccién anual de
4,8% en 2024, totalizando USD 27.737 millones. Este retroceso respondié principalmente
a la debilidad de la demanda agregada interna, una tendencia que ha venido gestandose
desde mediados de 2023, y que se ha visto agravada por la caida de precios
internacionales de materias primas y la aplicacion de medidas fiscales internas, como el
incremento del IVA del 12% al 15% y el aumento del ISD hasta el 5%. La desaceleracion
del consumo privado y de la inversion fija bruta se tradujo directamente en una menor
demanda de bienes importados, especialmente de consumo duradero y bienes de capital,
categorias que estan estrechamente ligadas a estos componentes del PIB.

Al situarse en el corto plazo (2025), se prevé una recuperacion moderada del flujo
comercial de bienes (sin combustibles ni lubricantes), con un crecimiento proyectado del
4%. Este repunte responde a una reactivacion parcial esperada del consumo privado,
impulsado por una mejora gradual del ingreso disponible y de condiciones crediticias algo
mas favorables, también por un leve incremento en la FBKF. En efecto, las importaciones
de bienes de capital aumentarian en 2,2%, apalancadas por bienes relacionados a
magquinaria industrial y tecnologia informatica. Aunque el componente de equipos de
transporte aun se encuentra rezagado, el sector proyecta una recuperacion progresiva, lo
cual también podria reflejarse en mayor inversion productiva hacia el segundo semestre.

Desde el punto de vista del consumo, las importaciones de bienes duraderos muestran
signos de recuperacion, con una proyeccion de crecimiento del 2,5% en 2025, sustentada
en las expectativas positivas del sector automotor, por ejemplo. Este desempeiio es
coherente con una mejora en la confianza del consumidor y una estabilizacidn del crédito
de consumo. Por su parte, las importaciones de bienes no duraderos, las cuales son menos
sensibles al ciclo econémico de un pais, se mantendrian estables con una canasta
dominada por productos como medicamentos, articulos de aseo y cosméticos, productos
gue, ademas, son en su mayoria exentos de IVA, por lo que su demanda se mantiene
relativamente inelastica ante cambios tributarios.

En cuanto a las materias primas, se proyecta un crecimiento del 7,0%, impulsado tanto
por laindustria (+8,8%) como por el sector agricola (+2,3%), para alcanzar niveles similares
a los del 2023. Este dinamismo responde a una normalizacidn en la demanda asociada a
la produccion doméstica, especificamente relacionada a la industria del camardn, en
donde las empresas prevén una mejora de las condiciones comerciales y necesitan
aumentar stocks de insumos para su produccion. La industria manufacturera y la
construccion, en particular, se beneficiarian de un entorno financiero mas propicio, con
mayor acceso al crédito y reduccion de tasas de interés, ademas de la devolucion del IVA
a ciertos sectores estratégicos. El sector de la construccion, por ejemplo, ya muestra

Pagina 96 de 115

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas

Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11. H NEVO
Codigo postal: 170507 / Quito Ecuador EMWR
Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500

www.finanzas.gob.ec



REPUBLICA

DEL ECUADOR

sefiales de reactivacion, lo cual se reflejard en un mayor ingreso de materiales como
hierro, acero y articulos de griferia.

En el mediano plazo (2026-2028), se prevé una consolidacion progresiva de la senda de
crecimiento de las importaciones no petroleras, con una tasa promedio proyectada del
1,4% anual. Esta trayectoria responde a la convergencia de varios factores: una
recuperacion sostenida del consumo privado, un repunte en la inversidn publica y privada
en sectores estratégicos, y una mejora en los términos de intercambio. Asimismo, se
asume una estabilizacién del entorno global, en linea con las proyecciones de la OMC Yy el
Banco Mundial, que anticipan una expansién del comercio internacional en América
Latina del 2,7% y 3%, respectivamente.

Por su parte, en el plano internacional, los recientes ajustes arancelarios impulsados por
Estados Unidos y otras economias avanzadas, podrian generar efectos indirectamente
favorables para economias como la ecuatoriana. En la medida en que se reconfiguran los
flujos comerciales globales, paises con acuerdos comerciales preferenciales o con
estructuras exportadoras complementarias podrian beneficiarse de nuevas
oportunidades de integracién en mercados intermedios y finales. En el caso de Ecuador,
esta coyuntura podria traducirse en un aumento de la demanda por insumos y bienes de
capital importados orientados a atender sectores con mayor proyecciéon exportadora,
reforzando asi el dinamismo de las importaciones no petroleras en el mediano plazo.

2.2.2.3 Balanza de ingreso primario y servicios

Durante el afio 2025, se prevé que el déficit de la balanza de servicios e ingreso primario
alcance los USD 5.906 millones, lo que representa un incremento respecto al saldo
negativo de USD 5.651 millones registrado en 2024. Esta ampliacién responderia, en gran
medida, a una expansion de los egresos por servicios, que se estiman en USD 6.059
millones, y a un incremento en los pagos netos por ingresos primarios, que alcanzarian
los USD 3.962 millones. La tendencia proyectada para los afios siguientes apunta a una
profundizacién de estos déficits, con un saldo combinado de hasta USD 6.555 millones en
2028, reflejando una mayor carga por servicios técnicos, intereses de deuda externa y
egresos vinculados a la renta de inversion extranjera.

Dentro de la balanza de servicios, el componente de viajes continuara representando uno
de los principales rubros deficitarios. Para 2025, se proyectan ingresos por USD 1.812
millones y egresos por USD 1.464 millones, configurando un saldo neto positivo de USD
348 millones. Sin embargo, este superavit se ve parcialmente compensado por otros
subcomponentes deficitarios como seguros y reaseguros, servicios técnicos y pagos por
regalias de tecnologia. Particularmente, se prevé que los servicios técnicos mantendran
un nivel alto de egresos, con un valor estimado de USD 1.317 millones en 2025, tendencia
gue se proyecta al alza en los afios subsiguientes.

Por su parte, los servicios de embarques y otros transportes contintan registrando saldos
netos negativos. En 2025, se estiman ingresos por servicios de embarque de USD 1.056
millones, frente a egresos por USD 1.790 millones, lo que generaria un saldo deficitario
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de USD 734 millones. En el caso de otros transportes, se proyecta un déficit menor, de
aproximadamente USD 22 millones. Estos resultados reflejan la estructura del comercio
internacional del pais, en la que una parte significativa de las exportaciones e
importaciones es gestionada por navieras y operadores logisticos internacionales,
generando egresos por concepto de fletes y servicios conexos que no son compensados
plenamente por ingresos en estas mismas categorias. Esta situacidén incide de forma
estructural en el saldo negativo de la balanza de servicios de transporte, con perspectivas
de mantenerse en el mediano plazo, dada la limitada participacion nacional en el
transporte maritimo y logistico de mercancias.

Respecto al ingreso primario, se prevé que el déficit se amplie de USD 3.630 millones en
2024 a USD 3.962 millones en 2025, impulsado por el incremento en los pagos de
intereses de deuda externa de mediano y largo plazo. Para 2025, este rubro representaria
un egreso de USD 3.552 millones, lo que equivale a mas del 89% del total del déficit en
ingreso primario. Este comportamiento estaria determinado por el servicio de
obligaciones externas contraidas mayoritariamente por el gobierno central.

Finalmente, la renta de inversidon extranjera continuaria generando salidas netas de
divisas. En 2025, se proyectan pagos por USD 402 millones en esta categoria, frente a
ingresos por USD 302 millones, lo que configuraria un saldo neto negativo de USD 100
millones. Este resultado responde a la estructura de IED en el pais, caracterizada por una
elevada participacion en sectores extractivos y de servicios regulados, en los que los flujos
de repatriacion de utilidades superan los ingresos percibidos por residentes ecuatorianos
en el exterior. Esta dindmica se mantendria relativamente constante durante el horizonte
de proyeccién, con un impacto sostenido sobre la balanza de pagos.

2.2.2.4 Ingreso secundario

El ingreso secundario, denominado también transferencias corrientes, engloba los flujos
de recursos entre residentes y no residentes que no implican una contraprestacidn
directa. Este componente de la balanza de pagos ha sido histéricamente crucial para la
estabilidad externa del Ecuador, particularmente por el papel predominante de las
remesas enviadas por migrantes ecuatorianos desde el extranjero, que constituyen el
principal flujo dentro del crédito de esta cuenta.

En 2024, el ingreso secundario alcanzé un superavit de USD 5.921 millones, lo que
representa un aumento de USD 1.154 millones respecto al afio 2023. Este resultado
superd ampliamente estimaciones previas que lo proyectaban en torno a los USD 5.135
millones. La razdn principal de este comportamiento fue el notable incremento de las
remesas recibidas, que totalizaron USD 6.540 millones, registrando un crecimiento del
20,1% frente al valor de 2023 (USD 5.447 millones). El dinamismo de las remesas en 2024
responde, principalmente, al aumento del flujo migratorio hacia Estados Unidos
observado desde la pandemia por COVID-19 y a las condiciones laborales favorables en
ese pais, caracterizadas por un mercado con exceso de demanda de trabajadores y
salarios nominales elevados en términos comparativos. Estados Unidos concentré el
73,5% del total de remesas recibidas por Ecuador, seguido por Espafia (15,6%) e Italia
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(2,5%), reflejando una elevada concentracién geografica que condiciona la evolucién de
este rubro a la coyuntura econdémica y politica de estas economias.

Sin embargo, las proyecciones para el periodo 2025-2028 anticipan una trayectoria
moderadamente descendente del ingreso secundario. Se estima que el superavit de esta
cuenta se reduzca progresivamente desde USD 5.599 millones en 2025 a USD 5.350
millones en 2028, lo que implica una tasa promedio de decrecimiento cercana al 2,4%
anual, en linea con un escenario base que asume estabilidad en los flujos migratorios y
crecimiento econémico moderado en los principales paises emisores.

Durante ese mismo periodo, las remesas recibidas se ajustarian ligeramente a la baja,
pasando de USD 6.540 millones en 2024 a USD 6.126 millones en 2028, es decir una
variacion promedio estimada de USD 100 millones anuales, teniendo una mayor magnitud
de ajuste entre 2024 y 2025. Esta proyeccion adopta un enfoque conservador tras varios
afios de expansiones de dos digitos observadas a partir de la pandemia.

A pesar de las expectativas de estabilidad, existen riesgos relevantes que se consideran
pueden afectar negativamente la evolucion del ingreso secundario. Uno de los mas
significativos es la intensificacidn de la politica migratoria en Estados Unidos, pais que ha
endurecido su postura frente al fendmeno migratorio. Una politica mas restrictiva como
la observada durante el primer trimestre del 2025, podria limitar el acceso de migrantes
a oportunidades laborales formales, restringir su permanencia legal o reducir la capacidad
de enviar remesas, lo cual tendria implicaciones directas sobre los flujos hacia Ecuador.

Por otra parte, el débito del ingreso secundario, correspondiente a remesas enviadas
desde Ecuador hacia el exterior, evidencia una reduccién significativa en 2024. Este
componente se ubicé en USD 628 millones, marcando una contraccién del 10,4% respecto
a 2023. Sin embargo, las proyecciones apuntan a una recuperacion gradual de la
economia ecuatoriana, por lo que es consistente pensar que este flujo terminara
alcanzando los USD 776 millones en 2028, lo que se explica por la creciente consolidacién
econdmica de migrantes extranjeros residentes en el pais. Los principales destinos de
estas remesas fueron Colombia (47,2%), México (19,8%) y Peru (9,7%) y no se espera un
cambio estructural en el porcentaje de participacidn de estos paises en el mediano plazo.
El saldo de remesas netas se mantendra en niveles elevados, aunque decrecientes: desde
USD 5.912 millones en 2024 hasta USD 5.350 millones en 2028. Este flujo neto positivo
continuara siendo una fuente estructural de divisas que contribuye significativamente al
equilibrio de la cuenta corriente, un aspecto particularmente relevante para la
sostenibilidad del régimen de dolarizacion.

Por lo antes expuesto, el ingreso secundario mantendra su papel protagdénico como
fuente de ingresos externos para Ecuador en el mediano plazo, aunque con una tendencia
ligeramente contractiva atribuible a factores externos. Las condiciones econdémicas en los
paises emisores, la evolucién de las politicas migratorias, y el dinamismo del mercado
laboral internacional seran determinantes para la trayectoria de este rubro. La politica
econdmica nacional deberd mantenerse atenta a estos riesgos para asegurar la resiliencia
macroecondmica del pais ante posibles choques en los flujos de remesas.
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2.2.2.5 Cuenta financiera

En el afio 2025, el balance de la cuenta financiera alcanzaria los USD 5.908 millones, valor
gue va en concordancia con lo expuesto anteriormente sobre la utilizacidon del superavit
de la cuenta corriente y de capitales (en forma de préstamo neto). Las previsiones a
mediano plazo apuntan a un comportamiento de la cuenta financiera que responde a los
altos superdvits proyectados en la cuenta corriente.

Cuadro 19. Estimacion de la cuenta financiera
En USD millones
2024 2025(p) 2026(p) 2027(p) 2028(p)

Cuenta financiera 7.101 5.908 4.779 3.746 2.200
Flujos del sector publico 2.466 1.712 1.278 589 -322
Desembolsos 6.550 5.266 5.235 5.150 3.930
Amortizaciones -4.069  -3.539 -3.942 -4.546 -4.237
Otros flujos del sector publico -15 -15 -15 -15 -15
Otros flujos del sector privado (1) -7.910 -6.293 -7.056 -5.761 -3.007
Inversién extranjera directa 349 430 2.067 2.243 498
Errores y omisiones -64 0 0 0 0
Cambio en reservas brutas (- = incremento) (2) -2.006  -1.758 -1.068 -817 631

Nota: (1) Desagregacion con valores calculados internamente por el MEF con base en la informacién del BCE.
De acuerdo con el manual VI de balanza de pagos, la cuenta financiera refleja la adquisicidon neta de activos y
la disposicion neta de pasivos financieros. Un saldo negativo no implica necesariamente salida de divisas, sino
que mas bien muestra el financiamiento o usos del saldo de la cuenta corriente mas la cuenta de capital
(préstamo neto).

(2) El calculo de las reservas internacionales, se realizd con un modelo de proyeccién interno.

Fuentes: MEF, BCE y MEM

Elaboracion: MEF-VME-SGM

De acuerdo al marco de la operacién de financiamiento con el FMI y otros multilaterales,
se espera que los flujos externos netos del sector publico terminen con un valor cercano
a los USD 1.712 millones en 2025. Segun el cronograma de desembolsos de la deuda
publica externa, la mayor parte provendra de organismos multilaterales (73,2%), seguidos
por colocacion de bonos (15,2%) y a fondos desde gobiernos y bancos (11.6%).

A mediano plazo se prevé un cambio en la composicion del financiamiento externo: en
promedio, a partir de 2026, los organismos internacionales representaran el 42,9% del
financiamiento externo y la colocacién de bonos tomara mayor relevancia con un
promedio de 42,6%. Por su parte, el financiamiento a través de gobiernos y bancos tendra
una participacién promedio de 14,4%. Cabe mencionar en este ambito que desde 2026,
Ecuador tendra que afrontar un incremento en el pago de amortizacién de los bonos PDI*?
2030y los nuevos bonos Soberanos 2030, comprometiendo al pais a destinar mas de USD
800 millones anuales para cumplir con estas obligaciones.

32 Bonos PDI 2030: Past Due Interest — PDI, por sus siglas en inglés, es un bono cupdn cero. El 31 de agosto de 2020, Ecuador
realizé un canje de 10 series de bonos soberanos por 3 nuevas series y un bono PDI. Los intereses acumulados entre marzo
y agosto de 2020, se estructuraron a través de un bono PDI con pagos de capital entre 2026 y 2030.
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Por ultimo, la IED se ha mostrado como un desafio para el pais a lo largo de los afios. Para
2025 se proyectan inversiones por un monto de USD 430 millones, manteniendo los
estandares historicos de IED, que, comparados con otras economias de la region, se
consideran relativamente bajos. Ademas, durante 2024 se observd un incremento en la
salida de capitales por concepto de IED, ligadas a la modalidad de “otra inversidon”, ya que
las filiales residentes en Ecuador realizan pagos de deuda adquirida con sus matrices
internacionales, lo que ha provocado una disminucion en los flujos netos o inclusive saldos
negativos. Estos movimientos observados en la cuenta financiera responden
principalmente al desarrollo que ha tenido la actividad minera y que se podria seguir
observando en el mediano plazo. No obstante, desde el afio 2026 se esperaria una mayor
IED atada a los nuevos proyectos mineros, especialmente inversién de capital en el
proyecto Warintza.

Cuadro 20. Inversion extranjera directa
En USD millones

Ministerio de

Economia y Finanzas

Detalle 2025(p) 2026(p) 2027(p) 2028(p)
IED histérico (sin minas ni canteras) 351,76 546,32 371,29 418,12
Sector minero 77,04 1519,12 1871,09 80,23
Sector petrolero 1,56 1,41 0,96 0,00
Total IED 430,36 2066,85 2243,34 498,35

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

2.3. Proyecciones de inflacion
2.3.1 Proyeccion de inflacién general

La inflacion general, como medida del cambio del nivel de precios en el pais, cerré el 2024
con una inflacién anual promedio de 1,5%, nivel aun superior a los observados en el
periodo 2017-2021, cuando la inflacién no sobrepasdé el umbral del 1%; vy, por debajo de
los indices del 2022 y 2023, cuyos valores ascendieron a 3,46% y 2,22%, respectivamente.

Las proyecciones inflacionarias deben entenderse en el contexto de la situacion
econdmica interna de Ecuador, marcada por medidas fiscales y energéticas que han
incidido directamente en los precios. Para el afio 2025, se espera una recuperacion en la
trayectoria de la inflacién, impulsada principalmente por la ausencia de los efectos
ocasionados por medidas transitorias implementadas por la crisis eléctrica, sin embargo,
esta seria inferior al 2% tanto en el corto como en el mediano plazo.

Para el primer cuatrimestre del afio en curso, debido a la politica transitoria relacionada
con la crisis energética, aln se prevé que la compensacion de las planillas eléctricas incida
en el consumo del servicio eléctrico, uno de los productos con mayor ponderacién en la
canasta de bienes y servicios para el calculo del IPC. Dicha medida se dispuso para los
meses de noviembre 2024 a febrero 2025, a nivel nacional (efecto observado desde
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diciembre hasta marzo) y durante el mes de marzo (efecto observado en abril) en las ocho
(8) provincias en las cuales se declaré la emergencia®.

Grafico 55. Proyeccion de la inflacién de corto plazo
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Nota: Proyecciones realizadas con datos observados parcialmente hasta febrero 2025. Los intervalos de
confianza se estiman al 95% sobre la base de 1.000 replicaciones de bootstrap.

Fuente: INEC

Elaboracion: MEF-VME-SGM

En el corto plazo, se ha proyectado un escenario base que seguiria la inercia inflacionaria
— sin la compensacién de las planillas eléctricas- cuyo valor anual promedio ascenderia a
0,6% para el afio 2025 y a 2,0% para el afio 2026. De igual forma, se prevé que la inflacidn
anual a diciembre de 2025 alcance alrededor de 2,4%, y luego disminuya a 1,6% a
diciembre de 2026. Estas proyecciones suponen una inflacién promedio muy baja durante
2025 (aproximadamente 0,6%), dado que a inicios de afio la inflaciéon se contuvo por
factores transitorios, para luego acelerarse moderadamente a partir de mayo hacia el
2,4% al cerrar 2025. Para 2026, el escenario base anticipa una inflacién promedio cercana
al 2%, reflejando un entorno de precios estables.

Para el mediano plazo, la inflacién promedio rondaria el 1,1% para el 2027 y 0,9% para el
2028. Estas proyecciones respecto a las realizadas en la programacion macroecondmica
publicada en septiembre de 2024, presentan un ajuste hacia la baja, comportamiento que
responderia principalmente a la dindmica de la economia observada en el ultimo afio.

33 Mediante Decreto Ejecutivo No. 561 de 11 de marzo de 2025, se dispuso otorgar una compensacion del valor equivalente
a 180 kW/h en la planilla correspondiente al mes de marzo de 2025 en las provincias de Guayas, Los Rios, Manabi, El Oro,
Esmeraldas, Santa Elena, Loja y Azuay, declaradas en emergencia Resolucién No. SNGR-050-2025 de 24 de febrero de 2025
Secretaria Nacional de Gestion de Riesgos.
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Para el presente ejercicio de proyeccion, se incorpord como escenario a una politica de
revisidn, optimizacién y compensacién de precios de combustible que podrian tener un
impacto inflacionario a partir del segundo semestre del afo 2025. En este contexto, se
estima que la inflacién anual a diciembre de 2025 subiria a alrededor de 3,0% con la
politica activa, comparado con 2,4% en el caso base. Es decir, las medidas sumarian
aproximadamente 0,6 puntos porcentuales a la inflacion de fin de 2025. Para 2026, la
proyeccidn con politica activa no seria mas alta que en el escenario base, sino ligeramente
menor, en promedio estaria en torno a 1,3% anual a diciembre 2026. Esto se explica
porque el efecto inflacionario de la citada medida se absorbe en el modelo una sola vez
en el 2025y en el 2026 la tasa interanual se compara contra un nivel de precios ya elevado
(base alta). En promedio anual, el MEF proyecta 0,8% para 2025 con politica activay 1,7%
para 2026, evidenciando la distinta dinamica temporal del choque de precios.

Grafico 56. Inflacién anual promedio 2025 - 2028
En tasa de variacion interanual
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Nota: 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

En sintesis, las proyecciones apuntan a que la inflacion se mantendra contenida en 2025-
2026, manteniéndose en rangos bajos. Cabe notar que estas previsiones parten de la
inflacion efectivamente muy baja con la que Ecuador cerré 2024 (0,53% anual en
diciembre 2024), producto de shocks de oferta favorables y politicas transitorias, lo cual
sienta una base para moderacion de precios en los afos siguientes. Este comportamiento
de diciembre 2024 también explica el incremento previsto para diciembre 2025, donde se
esperaria el efecto “rebote” de la inflacion interanual.
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Conviene sefialar que las proyecciones presentadas no contemplan los efectos de las
precipitaciones climaticas generadas durante los meses de marzo, abril y probablemente
mayo>*, que han ocasionado una serie de perturbaciones en la actividad econdmica en las
regiones de la costa y de la sierra. Estas lluvias e inundaciones podrian afectar
principalmente la produccién agricola, generando escasez de algunos productos
considerados para el calculo del IPC, impulsando al alza los precios.

De igual forma, se debe considerar que el panorama inflacionario de Ecuador esta
fuertemente influenciado por factores externos al ser una economia dolarizada. La
inflacion importada a través del tipo de cambio juega un papel importante. Ecuador
importa la inflacion de Estados Unidos y de otros origenes via precios de bienes
importados, dado que no tiene moneda propia que se deprecie o aprecie. Este particular,
dadas las medidas arancelarias anunciadas, podrian alterar las proyecciones de inflacion.
Por lo expuesto, el rango de resultados posibles oscila entre una inflacién anual por
encima de lo previsto (si se materializan varios riesgos alcistas simultaneamente, podria
acercarse al 1,6 % en 2025) y una inflacién alin mas baja o cercana a cero (si la demanda
se desacelera y los precios importados fueran a la baja).

En este mismo contexto se debe interpretar las cifras publicadas por el FMI, cuyas
perspectivas del comportamiento de la inflacion proyectaban para Ecuador un escenario
de inflacién diferente, segin las estimaciones publicadas en octubre 2024. ElI FMI
anticipaba una inflacién en torno al 2% en 2025. Las diferencias para fin de periodo de
2025 responderian a supuestos distintos y a la temporalidad de las proyecciones, lo que
ocasionaria una estimacién inflacionaria menor, proyectando una trayectoria mas suave

de precios.
Cuadro 21. Comparativo de proyecciones inflacionarias 2025 — 2028
Proyecciones estimadas (en porcentaje)
Anual Promedio Acumulada IPC
Periodo :

oci':lbl r(e“;f)cz)4) MEF Ap:?llallf;:ss othlt\xnl':r(e‘A;E)(;M MEF MEF
2020 -0,34 -0,34 -0,30 -0,93 -0,93 104,23
2021 0,14 0,14 0,10 1,94 1,94 106,26
2022 3,46 3,46 3,50 3,74 3,74 110,23
2023 2,22 2,22 2,20 1,35 1,35 111,72
2024 1,87 1,55 1,90 2,80 0,53 112,31
2025 (p) 2,17 0,77 1,90 1,68 3,01 115,68
2026 (p) 1,60 1,72 1,75 1,51 1,34 117,23
2027 (p) 1,51 1,14 = 1,51 0,96 117,95
2028 (p) 1,51 0,92 = 1,51 0,87 118,98

Nota: Las proyecciones del FMI corresponden a las cifras disponibles en la base de datos del World Economic
Outlook (WEQ) de octubre 2024. Las proyecciones de los analistas privados contemplan el promedio de las
predicciones consultadas en Bloomberg de: Bank of America y Fich Ratings publicadas en marzo 2025.
Fuente: INEC

34 Instituto Nacional de Meteorologia e Hidrologia (2025). Boletin no: 03 — 2025 de proyeccion climatica marzo — mayo.
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En resumen, con informacién mas detallada del contexto local, se proyecta una
trayectoria mas volatil en 2025 (muy baja al inicio y un repunte luego, especialmente con
medidas de politica). No obstante, existe una coincidencia con el FMI y analistas privados
en que 2026 se vera una inflacion promedio baja en torno al 1,7%, reflejando la
convergencia a un nuevo equilibrio de precios.

2.3.2 Proyeccion de la inflacion subyacente

La inflacidn subyacente ha venido cayendo de forma gradual y sostenida desde mediados
de 2023, mientras que la inflacién general ha presentado mayor volatilidad, en gran parte,
por la dindmica que han venido desarrollando los precios de los alimentos. Este
comportamiento se puede adjudicar a que los choques de oferta como el alza del IVA y el
mecanismo de estabilizacién de precios de los combustibles extra y eco - pais no
generaron efectos persistentes sobre los precios estructurales. La proyecciéon de la linea
base que refleja la trayectoria inercial que tendra la inflacion subyacente en el corto y
mediano plazo, muestra que esta tenderd hacia una senda descendente sostenible entre
2025-2028, en linea con la disipacion de estos choques transitorios.

En el siguiente grafico, se puede observar que la inflacién subyacente anual promedio se
proyecta en 0,76% para 2025 y 1,44% para 2026. Esta proyeccion a la baja (en
comparaciéon con los resultados presentados en la anterior programacién
macroecondmica) se encuentra en concordancia a como ha venido evolucionando este
indicador, encontrandose en una senda descendente desde antes del 2025, por ende, los
resultados de la proyeccidon pueden atribuirse a una combinacidn de factores que han
podido contribuir a disipar presiones inflacionarias estructurales.

En primer lugar, aunque el incremento del IVA en abril de 2024 y la aplicacion del
mecanismo de estabilizacidon de precios de los combustibles extra y eco-pais en junio y
julio generaron un aumento inicial en los precios, sus efectos fueron transitorios. Estos
choques no se consolidaron en aumentos sostenidos de precios en bienes y servicios
subyacentes. Ademas, la aplicacion de la medida de compensacién de las planillas
eléctricas pudo haber mitigado el impacto inflacionario de estas medidas.

Asimismo, la caida sostenida en los precios de los alimentos, que alcanzaron tasas
negativas en febrero de 2025, ha ejercido un efecto indirecto desinflacionario al reducir
los costos en la cadena de valor de alimentos procesados y contener las expectativas
inflacionarias generales. En conjunto, estos elementos contribuyen a una trayectoria
descendente de la inflacidn subyacente, reflejando una correccion posterior a los choques
de oferta y fiscales que se dieron en 2024.
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Grafico 57. Proyeccion de la inflacién subyacente anual promedio
En tasa de variacién interanual
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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

Cabe mencionar que para este ejercicio no se tomaron en cuenta los efectos del
comportamiento que pudiese tener el clima, en el sentido en que por temas de sequia o
inundaciones los precios de los alimentos puedan incrementar, asi como tampoco algun
tipo de politica tributaria que podria incidir en los precios de la economia o la aplicacion
de aranceles reciprocos anunciados por el presidente de Estados Unidos, Donald Trump,
sobre las importaciones hacia ese pais. Por ello, estos son factores de riesgo latente que
pueden modificar las proyecciones presentadas.

2.4, Riesgos que condicionan las proyecciones macroeconémicas
2.4.1 Riesgos del contexto internacional

El entorno externo presenta desafios que pueden desviar las proyecciones
macroecondmicas del Ecuador, aunque los organismos internaciones prevén un
crecimiento mundial moderado alrededor de 3.3% anual para 2025-2026, este se
encuentra por debajo del promedio histérico (3,7%) (FMI, 2025), en este acapite se
describe las principales incertidumbres que afectarian a la programacion:

Inflacidén global y tasas de interés
Aunque la inflacion descendente permitiria relajar las politicas monetarias en ciertos
paises, existe el riesgo de nuevos shocks inflacionarios lo que obligaria a los bancos

centrales a mantener tasas elevadas por mas tiempo. El FMI advierte que cualquier
interrupcion en el proceso de menor inflacién podria retrasar el regreso de una politica
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monetaria mas flexible ocasionando consecuencias en la sostenibilidad fiscal y financiera
mundial. Asi, si la inflacién repunta, la Reserva Federal podria posponer los recortes de
tasas, fortaleciendo el délar y endureciendo las condiciones financieras para economias
emergentes, repercutiendo en el crédito externo y reduciendo la competitividad de sus
exportaciones por la apreciacién del ddlar.

Evolucion del comercio global bajo tensiones geopoliticas

Tras la pandemia y la guerra en Ucrania, el comercio mundial se recupera lentamente: la
OMC proyecta un crecimiento del volumen comercial de apenas 3,3% en 2025 (OMC,
2024); sin embargo, la misma OMC indica que existen riesgos a la baja debido a conflictos
regionales, tensiones geopoliticas y politicas comerciales impredecibles. En particular el
proteccionismo podria detener el crecimiento de la demanda externa. Un ejemplo es la
nueva politica comercial de Estados Unidos, con medidas arancelarias agresivas. Estas
acciones que han tenido repercusiones con China alimentaron el temor de una guerra
comercial. Tanto Organismos Internacionales y analistas advierten que una escalada de
barreras comerciales podria debilitar ain mas el crecimiento mundial y reducir la
demanda de materias primas (Reuters, 2025). Para Ecuador, que depende en gran medida
de mercados externos, un escenario de menor crecimiento global y mayores trabas en el
comercio exterior implicaria menor volumen de exportacion y precios mas bajos.

2.4.2 Riesgos asociados a la balanza de pagos

Ecuador enfrenta vulnerabilidades importantes en su sector externo, donde ciertos
shocks podrian ocasionar escenarios adversos que podrian deteriorar la balanza de pagos
en los préximos afos. Entre ellos se encuentran:

Exportaciones petroleras

En el sector petrolero, los principales riesgos se centran en la caida estructural de la
produccién por la decision de dejar de explotar el Bloque 43-ITT en cumplimiento del
referéndum ambiental de 2023, lo cual necesariamente exige al sector generar nuevas
inversiones para recuperar los niveles histéricos. Al mismo tiempo, los precios
internacionales del crudo presentan una alta incertidumbre, ya que las perspectivas
apuntan a una tendencia a la baja en 2025. El FMI proyecta una caida de 2,6% en los
precios de la energia durante 2025, mas pronunciada de lo previsto, atribuida a la débil
demanda de China y a una abundante oferta de productores fuera de la Organizacion de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP). En linea con ello, la Administracién de
Informacidn de Energia de Estados Unidos (EIA) redujo su proyeccion para el crudo Brent
a alrededor de USD 68 por barril en 2025 (desde un prondstico previo de USD 74) (Reuters,
2025) e incluso anticipa un WTI promedio cercano a USD 64, reflejando una postura mas
pesimista en un contexto de menor crecimiento global y tensiones comerciales. Para
Ecuador, un precio del petréleo inferior al supuesto en las proyecciones fiscales tendria
un impacto negativo: reduciria los ingresos de exportacion y el superavit comercial
petrolero, y reduciria los ingresos fiscales petroleros, ampliando las necesidades de
financiamiento del presupuesto. Adicionalmente, eventos inesperados como
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interrupciones en la produccién por accidentes (derrames, fallas en oleoductos) como las
afectaciones recientes ocurridas en marzo, también constituyen un riesgo latente.

Exportaciones no petroleras

Por el lado de las exportaciones no petroleras, el Ecuador es el principal exportador
mundial de camardn y actor importante en banano, cacao, atun, flores. Si la demanda
internacional de estos productos se contrae debido a que las economias de destino se
ralentizan o imponen barreras, pueden causar una reduccion significativa para la balanza
comercial. El riesgo en el mediano plazo es que la recuperaciéon de precios de los
productos sea lenta debido a factores como la sobreoferta y la incertidumbre econdmica
en mercados clave. Adicionalmente, la imposicion de aranceles a ciertos productos o
medidas proteccionistas en mercados desarrollados encarecera el ingreso de productos
ecuatorianos a ese mercado, dado que Estados Unidos es el principal socio comercial. Sea
por aranceles o una menor demanda interna los productos de exportacién pueden
presentar un riesgo importante para el sector externo ecuatoriano.

Ingreso secundario

El principal riesgo en el ingreso secundario es la dinamica de las remesas de los migrantes.
Una desaceleracion en el mercado laboral de Estados Unidos o Europa, o las recientes
restricciones migratorias, tendran un efecto directo. El riesgo es que, tras el pico de 2024,
el crecimiento de las remesas se modere o incluso disminuya, reduciendo una fuente
clave de divisas para el consumo de los hogares y para la economia en general.

En cuanto a la inversién extranjera, la posibilidad de atraer mayores flujos de IED
dependerd de la estabilidad politica y de reformas a favor de la inversion. En el corto y
mediano plazo su trayectoria también dependera de un riesgo pais menos fluctuante.
Acorde con la CEPAL, Ecuador estuvo en el puesto 13 de 16 paises de América Latina con
la menor IED en el 2023 (El Comercio, 2024). La tendencia podria prolongarse ante tasas
de interés internacionales altas. La limitada entrada de inversion extranjera no solo afecta
el financiamiento de la cuenta financiera del pais, sino que también restringe la
transferencia de tecnologia y la expansion de capacidades productivas en el mediano
plazo.

Ingreso primario

Por su lado, en la balanza de renta los pagos de intereses de la deuda externa y la
repatriaciéon de utilidades de empresas multinacionales son salidas importantes de
divisas. Con el aumento global de las tasas, el servicio de la deuda externa de Ecuador se
ha encarecido y un contexto de tasas internacionales todavia elevadas en 2025 significa
costos financieros altos. De igual manera, la persistencia de un riesgo pais en niveles altos
(superior a 1.500-1.900 puntos basicos a inicios de 2025) encarece sobremanera
cualquier nuevo financiamiento privado y puede incentivar la salida de capitales (El
Comercio, 2025). Si el pais no mantiene acceso continuo a fuentes concesionales a través
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de organismos multilaterales o si aumentan las tasas globales, podria enfrentar
dificultades para cubrir sus pagos externos, afectando la reserva internacional.

El escenario de tasas de interés externas altas también pueden afectar a las tasas internas,
un escenario global de tasas altas prolongadas mantendria el costo del crédito interno
elevado, frenando la inversiéon privada y pudiendo elevar el riesgo crediticio. Por el lado
del tipo de cambio real, la apreciacion del délar en 2024 frente a monedas de paises
vecinos encarece proporcionalmente los bienes y servicios ecuatorianos, afectando la
competitividad. Si los socios comerciales contintan ajustando sus monedas o usando la
politica monetaria para estimular sus economias mientras Ecuador no tiene esa
herramienta, el pais podria enfrentar una pérdida de competitividad y un ajuste via
precios internos. De hecho, los ajustes en Ecuador ocurren mediante deflacion o menor
crecimiento, lo que puede agravar la carga de la deuda publica (en un contexto de
crecimiento nominal bajo) y tensionar al sector financiero.

2.4.3 Riesgos climaticos y desastres naturales

Los eventos climdticos extremos y los desastres naturales constituyen un riesgo
transversal que puede alterar significativamente las perspectivas econdmicas de Ecuador
en el periodo 2025-2028. Diversos informes internacionales ubican a Ecuador entre los
paises mas vulnerables del mundo frente a desastres naturales. De acuerdo con el World
Risk Report 2023, Ecuador se clasifica como pais de riesgo “muy alto”, ocupando el puesto
18 de 193 paises evaluados, debido a su alta exposicidn y fragilidad ante eventos naturales
severos (PNUD, 2024). Esta vulnerabilidad obedece tanto a su geografia, con intensa
actividad sismica y volcanica, ademas de la influencia de fendmenos oceanicos como El
Nifo.

Fendmeno del Niio

Un riesgo climatico predominante es el Fendmeno de El Nifio, que histéricamente ha
causado graves perjuicios econdmicos en el pais. El evento El Nifio 2023-2024 ya comenzd
a mostrar impactos: patrones de sequia en ciertas regiones y lluvias torrenciales en otras.
Las proyecciones oficiales sefialaban que un Nifio de magnitud significativa podria
ocasionar pérdidas econdmicas superiores a USD 3.800 millones solo en el sector primario
(agropecuario y pesquero) (Mascontainer, 2024). Los principales perjuicios provendrian
de inundaciones que destruyen cultivos, afectando también infraestructura vial, vivienda
y saneamiento.

Terremotos

Los terremotos constituyen otro riesgo latente de gran magnitud. Ecuador ha sufrido
sismos devastadores en las Ultimas décadas, como el de abril de 2016 (7,8 Mw en la costa),
gue causo cientos de muertes y pérdidas estimadas en USD 3.300 millones (alrededor del
3% del PIB) en reconstruccién acorde con el PNUD. En marzo de 2023, un sismo de
magnitud 6.8 sacudid las provincias de El Oro y Azuay, dejando dafios localizados en
infraestructura. Un terremoto de gran intensidad cerca de nucleos urbanos podria tener
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consecuencias catastréficas tanto humanitarias como econdmicas exponiendo las
finanzas publicas y ocasionando un dafio directo a infraestructura productiva.

Erupciones volcdnicas y deslizamientos

Otros peligros geoldgicos activos en Ecuador son las erupciones volcdnicas y los
deslizamientos. El pais tiene varios volcanes activos cercanos a areas pobladas o
productivas. Episodios de emisiones de ceniza o lava pueden afectar amplias zonas
agricolas, suspender operaciones aeroportuarias o implicar evacuaciones masivas. Los
costos para la agricultura y la salud publica por caida de ceniza pueden ser significativos,
y a nivel macro se traduce en interrupciones temporales de la actividad econdmica
regional. En cuanto a los deslizamientos e inundaciones repentinas, seguin el Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD), su frecuencia ha aumentado con las lluvias
intensas. Estos eventos dafan caminos, puentes y viviendas e incomunicando
comunidades.

El cambio climatico

El cambio climatico esta exacerbando muchos de estos riesgos naturales. El incremento
de la temperatura global y la variabilidad climatica aumentan la probabilidad de
fendmenos extremos (lluvias mas intensas, olas de calor, etc.). Esto se refleja en eventos
globales recientes (olas de calor sin precedentes en Asia, incendios forestales en
Norteamérica, inundaciones inusuales en Europa) que, segun Naciones Unidas,
evidencian cambios significativos en el ecosistema global. Para Ecuador, el cambio
climatico implica una mayor incertidumbre en rendimientos agricolas, estrés hidrico en
ciertas cuencas y mayor riesgo de enfermedades y plagas. Por ejemplo, temperaturas mas
altas pueden facilitar la propagacion de vectores de plagas agricolas o enfermedades
como la roya en café y cacao, amenazando esos cultivos de exportacion.

Gasto publico asociado a emergencias

Desde el punto de vista macroeconémico, la ocurrencia de desastres naturales de gran
escala puede desviar sustancialmente las proyecciones. Un desastre obliga a reasignar
gasto publico para emergencias, afectando metas fiscales, y a la vez reduce la actividad
econdmica en el corto plazo por las pérdidas de capital y produccidn. Estudios de la ONU
sefialan que el impacto macroeconémico de un desastre depende de la destruccién de
activos y de la duracién de la interrupcion de flujos econdmicos. En Ecuador, varios
desastres simultaneos en 2024 tales como inundaciones costeras, deslizamientos por
lluvias, sismos moderados, requirieron movilizar recursos del PGE para rehabilitacién de
infraestructura y ayuda humanitaria, esto ejerce presion fiscal adicional y potencialmente
podria generar un incremento en la necesidad de financiamiento.

2.4.4 Factores de riesgo al pronéstico inflacionario

Los organismos multilaterales proyectan que la inflacién a nivel global continuara en una
tendencia desinflacionaria durante 2025 (Fondo Monetario Internacional, 2025). Sin

Pagina 110 de 115

Direccion: Av. Amazonas entre Pereira y Union Nacional de Periodistas

Plataforma Gubernamental de Gestion Financiera. Pisos 10 y 11.
Codigo postal: 170507 / Quito Ecuador

Teléfono: +(593 2) 3998300 / 400 / 500

finanzas.gob.ec

EFCUADOR

Ministerio de
Economia y Finanzas

£ NUEVO



REPUBLICA Ministerio de
DEL ECUADOR Economia y Finanzas

embargo, los riesgos de presiones al alza para las perspectivas de inflacion son: nuevos
shocks de oferta en los mercados de materias primas, que elevarian los costos de energia
y alimentos; y, restricciones comerciales impuestas por las principales economias del
mundo, las cuales podrian generar aumentos en los precios internos o interrupciones en
las cadenas de suministro globales.

Ecuador, al ser una economia pequefia, abierta, dolarizada y tomadora de precios, es
particularmente vulnerable a estos factores externos. Al no contar con una politica
monetaria propia ni la opcion de devaluar su moneda, cualquier aumento en los costos
globales se traduce directamente en presiones inflacionarias. En consecuencia, la
economia ecuatoriana es vulnerable frente a riesgos externos de oferta y demanda
agregada, entre los que se pueden puntualizar los siguientes:

Tensiones comerciales a nivel global

Como se menciond, el nuevo mandato presidencial de Donald Trump inicié con una
agenda proteccionista que incluye politicas arancelarias dirigidas a paises como Canada,
China y México. Estas medidas han generado tensiones comerciales e interrupciones en
el comercio, lo que representa un riesgo significativo para la estabilidad de los precios en
2025.

Si bien Ecuador no es un objetivo directo de estos aranceles, el impacto indirecto se refleja
en la interdependencia de las cadenas de suministro. Un aumento en los costos de
produccidn, transporte e importacion de insumos y bienes provenientes de estos paises
puede traducirse en incrementos de precios para el mercado ecuatoriano.

Por otro lado, se ha anunciado la imposicidon de aranceles reciprocos a todos los socios
comerciales de Estados Unidos, a partir de abril, dicha medida representaria un impacto
directo en términos competitivos para el Ecuador.

Otro factor de riesgo es la guerra comercial entre Estados Unidos y China. En respuesta a
los aranceles impuestos por la Administracion de Trump, China ha restringido la
importacién de ciertos productos estadounidenses, lo que ha provocado una sobreoferta
en el mercado global. Esto ha generado una competencia mas agresiva para productos
ecuatorianos como camaroén, banano y flores, reduciendo sus precios y afectando los
flujos de la cuenta corriente del pais.

Conflictos geopoliticos mundiales

Las tensiones en Ucrania y Medio Oriente contindan afectando la estabilidad de los
mercados de energia, transporte y alimentos. Para Ecuador, cuya economia es altamente
dependiente de las importaciones, estos eventos pueden traducirse en mayores costos
de combustibles y materias primas, impulsando la inflacion.

Desde 2022, algunos de los efectos que ha generado la invasion rusa a Ucrania han sido:
escasez de trigo y maiz, encareciendo productos basicos en mercados importadores como
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Ecuador (Consejo de la Unidn Europea, 2023); restricciones en el Mar Negro, dificultando
la exportacién de granos y elevando los precios internacionales; y, aumento en el precio
de los fertilizantes, dado que Rusia es un proveedor clave de urea y potasio. Las sanciones
impuestas han reducido la oferta global, incrementando costos para la agricultura
ecuatoriana.

Por otro lado, Ecuador importa derivados del petréleo para el consumo interno, en ese
sentido, la guerra en Medio Oriente podria generar un aumento en los precios del crudo,
lo que elevaria el costo del diésel y la gasolina, afectando el transporte y los costos de
produccién en el pais.

Eventos climaticos

Las condiciones climaticas son un factor determinante en la economia ecuatoriana,
especialmente en sectores como agricultura, pesca, energia y transporte. En 2024, el
Ecuador se vio afectado por la sequia severa, que impactd directamente a la generacion
de energia hidroeléctrica.

Para el 2025 los shocks relacionados con el clima, como las sequias y las inundaciones,
siguen representando un escenario de riesgo ya que amenazan el rendimiento de los
cultivos, intensificando la presiéon sobre los precios de los alimentos ante posibles
escaseces de los productos y la generacidn de energia hidroeléctrica, elevando los costos,
lo que impactaria la produccion industrial y encareceria bienes manufacturados,
contribuyendo a escenarios de presiones inflacionarias.

Traslado de costos empresariales (efecto productores)

En 2024 hubo una brecha inusual entre inflacion mayorista y minorista, los precios al
productor subieron 7,5% mientras los de consumidor apenas 0,5%.3° Se puede presumir
gque muchas empresas absorbieron costos sin subir precios finales. Este rezago en
traspasar costos es insostenible indefinidamente; si en 2025 las empresas comienzan a
reflejar esos mayores costos en sus precios al consumidor para evitar pérdidas, la inflacién
podria acelerar mas de lo anticipado en las proyecciones realizadas. En otras palabras,
existe una inflacidon “estancada” a nivel de productores que podria filtrarse al consumidor
dependiendo de la evolucién y condiciones de mercado.

35 Instituto Ecuatoriano de Estadisticas y Censos. indices de precios al productor de disponibilidad nacional. Diciembre 2024.
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