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“Dia de la liberacion”: Con su anuncio de abril 2, que EE. UU. fijé un
arancel base de 10% a todas las importaciones y aranceles mas elevados
a gran parte de sus socios comerciales, previo a una negociacion.

Trump puso fin a una etapa de comercio abierto, que los aliados en la
Segunda Guerra Mundial adoptaron en 1944 con el acuerdo de Bretton
Woods y se consolido en 1995 con la OMC.
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Anited States Court of Appeals
for the JFederal Circuit

El Tribunal de Apelaciones de EE. UU. se emitié un fallo el 29 de agosto
de 2025, cuando el tribunal decidié que la mayoria de los aranceles
impuestos bajo la administracion Trump eran ilegales, pero suspendio su
ejecucion hasta el 14 de octubre de 2025 para permitir que el gobierno
presente una apelacion ante la Corte Suprema.
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Trump Is Losing His Geoeconomic War
Project Syndicate, Oct 1, 2025
Harold James

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

* China domina la produccién y procesamiento de minerales criticos:
galio, germanio, antimonio, samario, gadolinio, terbio, disprosio,
lutecio, escandio, itrio.

e Estos insumos son esenciales para: energias verdes,
semiconductores, fibra optica y equipamiento militar.

* En respuesta a los aranceles de Trump, China restringio
exportaciones de siete tierras raras clave.

 EE.UU. intenta reactivar su industria, pero tomara anos y requiere
fuerte inversion estatal.
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Paul Krugman

China tiene la ventaja: Oct 13, 2025
 Economia mas grande en términos reales.

 EE.UU. depende de China para minerales y componentes criticos.
* China puede compensar pérdidas con su mercado interno.

EE.UU. destruye sus ventajas estructurales y podria perder

liderazgo global:

 Recorte masivo a la ciencia y despidos cadticos en instituciones
como el CDC.

e Ataques a universidades y presion ideoldgica sobre la investigacion.

e Politica energética regresiva, frenando renovables y volviendo al
carbon.

* Ruptura con aliados democraticos, debilitando su poder global.
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Proyecciones de crecimiento
de Perspectivas de la
economia mundial  ovccons

(PIB real, variacion porcentual anual) 2024 2025 2026

reiemmandel e “Los riesgos se inclinan a la baja. Una
S - — incertidumbre prolongada, un mayor
s v proteccionismo y choques en la oferta
Italia 0,7 0,5 0.8 7 . o N
Eepuns w29 20 laboral podrian reducir el crecimiento. Las
Japén 0,1 11 0,6 ope . .
Reino Unido w1 s vulnerabilidades fiscales, posibles
Canada 16 1,2 15 . . .
e 23 18 20 correcciones en los mercados financieros
Economias emergentes y en desarrollo 4,3 4,2 4.0 ., . . . ,

_ Economaenememesvendemloderss 53 5242 Y |@  erosion institucional podrian
China 5,0 4.8 4,2
TR e L2 &2 a m e n a Za r Ia eSta bl I I d a d -” INTERNATIONAL MONETARY FUND
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3,5 1,8 2.2
Rusia 4,3 0,6 1,0
América Latina y el Caribe 24 24 2,3
o am WORLD

'eXItc: edio ia Centra : : ' ECONOM IC

oArabia :)u:itayAs . l ::z j:z i:z OUTLOOK
Africa subsahariana 41 4,1 4.4 Srlgsfmelizzr;ﬁ):r:r;) ll:rl:x
Nigeria 4.1 3.9 4,2 1
Sudéfrica 0,5 T1:1 12

Partidas informativas

Economias emergentes y de ingreso mediano 43 41 39

Paises en desarrollo de ingreso bajo 4,2 4,4 5,0
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Precio Petroleo WTI

SPURRIER
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Fuente: CME Group

“..Los anuncios arancelarios
provocaron una disminucion en las
expectativas de demanda global vy
coincidieron con el inicio de un
calendario de produccion acelerado
por parte de la OPEP+. Los
fundamentos bajistas son ahora el
principal foco de atencion”

Precio del petréleo
2025:-7,9% a $68,9/b y
2026:-3,7% a 566,4/b.

(WEO, octubre 2025)
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Dolar se debilita

%%8 ] 14.40 Fuente: Fxtop.
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1. Déficit gemelos (fiscal + comercial)

2. Recortes de tasas de interés de la FED
3. Rebalanceo global: inversionistas internacionales reducen
exposicion a activos estadounidenses.
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Ecuador y EE.UU. alcanzan un acuerdo

historico para facilitar el comercio:

e reduccion de aranceles,

eecliminacion de barreras no
arancelarias,

e proteccion de propiedad intelectual,
e comercio digital y servicios,
e estandares laborales y ambientales,
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CAMARON: Ecuador 18,78% (15% +3,78% CVD/antidumping), India 58% (25% + 8%
aprox. CVD/antidumping + 25% por comprar petréleo ruso, Vietnam paga 20%
+antidumping que va de 2,94% a 35%. Otros paises exportadores tienen aranceles
similares a Ecuador: Indonesia 22,8% (19% + 3,90 CVD/antidumping) y Tailandia
19%;

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

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

ROSAS: Ecuador paga total 21,8% (una sobretasa de 15% mads un arancel de 6,8%

por no tener TLC con EE. UU.), mientras que Colombia paga solo una sobretasa de
10%.

WWWw.grupospurrier.com



Mas apertura comercial: OTROS

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

- En proceso: Republica Dominicana (en primeras
etapas de negociacidon), Panama (se trabaja en
un acuerdo de alcance parcial).

- Por iniciar: Japén (gobierno busca iniciar
negociacion) y Emiratos Arabes Unidos (en
febrero de 2024 se firmo declaracion conjunta
para negociar).
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Exportaciones Totales
Acumulado de 12 meses en millones FOB e % inc. anual

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

Fuente: BCE.
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Las no petroleras crecieron 20,4% a septiembre. Totalizan $28,3
millardos, $4,8 millardos mas que en el mismo periodo de 2024.
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Principales productos de Exportacion

En miles S

Fuente: BCE
Ene - Sep 2025 Tasa de variacion, porcentaje 2025 -
2024
Miles de Valor Porcentaje de | Milesde | Miles de Valor

uUsD unitario USD | participacion ™ uUsD unitario USD
Exportaciones Totales 27.336.515 -1,6% 7,6%
Camaron 6.204.035 5.974 29,0% 13,6% 19,5% 5,2%
Petroleras 5.906.464 60,0 100,0% -8,0% -20,0% -12,7%
[Cacao y elaborados 3.333.377 8.735 15,6% 30,7% 50,6% 15,7%
Banano y Platano 3.173.007 610 14,8% 7,8% 11,9% 3,7%
Productos mineros 2.880.466 4.381,5 13,4% 7,8% 19,6% 10,9%
Enlatados de pescado 1.412.957 4.621,0 6,6% 13,0% 14,9% 1,6%
Flores Naturales 773.713 5.730,1 3,6% 3,7% 3,5% -0,2%
Madera 337.647 599,6 1,6% -1,4% 4,2% 5,7%
Otras Manufacturas de metal 306.556 3.195,2 1,4% -23,3% -5,0% 23,9%
Fruta 305.988 1.810,0 1,4% 13,2% 36,2% 20,4%
Otras 2.702.305 106.341
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Importaciones totales
Promedios moviles de 12 meses, Incremento interanual

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

Balanza comercial
Mes a mes, Incremento interanual

Fuente: BCE.
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Acumulado de 12 meses, a septiembre 2025 el superavit comercial fue
de $6.250 m, $916 m mas que un afio antes.
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Evolucion de la Liquidez Total
% inc. anual

Fuente: BCE.
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Desde junio de 2024 la liquidez se aceleraba. Pero luego del desplome
en exportaciones petroleras de julio, la liquidez se desacelera desde
agosto. A octubre M2 subid en 13,5% interanual y M1 en 8,8%
interanual.
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Tasas de Interés nominal

Fuente: BCE.
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Desde agosto de 2024 |as tasas de interés caen.
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Depasitos y crédito total sistema
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Fuente: BCE.

A nivel sistémico, desde mayo los depdsitos se aceleran, pero en
octubre perdieron dinamismo subiendo 14,7% interanual. El crédito al
sector privado sigue acelerandose desde noviembre, a octubre crecid

10,4%.
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Mercado cerrado

Al 15 de abril, el riesgo pais se desplomd 626 puntos tras resultado

electoral (Hab
espera retornar al mercado de capitales en 2026.




FitchRatings

El 21 de noviembre, Fitch Ratings mejoro la calificacion de la deuda de
largo plazo de Ecuador de ‘CCC+’ a ‘B-".

Ademas, asigno por primera vez una calificacion de recuperacion ‘RR3’,
qgue indica que, si el pais llegara a tener problemas para pagar su deuda,
los acreedores tendrian una buena probabilidad de recuperar una parte
importante de su inversion.

Ecuador obtiene una puntuacion alta de riesgo en estabilidad
politica, niveles moderados de participacion ciudadana y rendicion de
cuentas, un estado de derecho débil y poco control de |la corrupcion.
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Financiamiento SPURRIER

Estimated NFPS Gross Financing Needs and Sources
IMF Country Report No. 25/289,
(In US$ million) octubre 2025

2024 2025 2026 2027 2028

Gross Financing Needs 10,574 8,395 7.231 7,165 5,56
NFPS Deficit 1,590 1,566 40 -1,152 -1,829
Amortization 8,983 6,829 7,191 8,318 7,394
Domestic 5757 3,413 3115 3,752 3,123
External 3,226 3,416 4,076 4,565 4,272
Gross Financing Sources 10,574 8,395 7,231 7,165 5,566
Domestic 4,497 2,958 2,420 2,318 1471
Of which: change in NFPS deposits at BCE (- = accumulation) -850 -572 -665 -1,527 -1,846
Bonds 938 1,642 1,197 1,959 1,430
External 5482 5,438 4,811 4,847 4,094
IMF 1,487 1,750 750 750 250
Other IFls 2,781 2,875 2117 1,600 1,100
Official bilateral 196 313 600 540 540
Commercial 1,004 500 344 457 204

Bonds 15 0 1,000 1,500 2,00
Other assets/liabilities, incl. statistical discrepancy 595 0 0 0 0
Memo: NFPS deposits at BCE (US$ million) 4,641 5,212 5,877 7,404 9,250

Sources: MEF and IMF staff calculations.

La necesidad de financiamiento, en 2026, es de $7,2 y se espera que
baje a $5,6 millardos en 2028.
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¢QUE ESPERAR EN MATERIA FISCAL?




Ejecucion presupuestaria 2025 (PGE)

E\] ECUCION PRESU PU ESTO 2025 Fuente: Ministerio
(GASTO CORRIENTE REAL). $SMILLONES. de Finanzas.
2024 2025

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

TOTAL INGRESO S 18.928 18.818 -110

~~ Ingresos tributarios se

Tributarios 13.956 14.347 391 2,8%
desaceleran. Petroleros 1.599 1.265 -334 -20,9%
No Tributarios 2.337 2.178 -159 -6,8%
m In gresos pet ro [e ros Venta Activos no Financieros 1 10 9 900,0%
Transferencias de Capital 111 108 -3 -2,7%
caen. Transferencias Corrientes 725 808 83 11,4%
Otros Ingresos 199 102 -97 -48,7%

& Fuerte aumento en

. TOTAL GASTO S 20.234 22.141 1907 9,4%
gasto corriente.

E—"‘r‘ | o s p bl b Gasto Corriente 16.831 18.453 1622 9,6%
2= Inversion publica sube. Gasto de Capital e Inversion 3.403 3.688 285 8,4%
Interés Deuda Publica 2.885 3.381 496 17,2%
=SE ACELERA EL DEFICIT
DEFICIT/ SUPERAVIT G LO BAL -1.306  -3.323 @ 154,4%
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Metas de Consolidacion Fiscal

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

El gobierno de Noboa ha
sido muy eficiente en el
ajuste, tanto asi, que
transcurridos apenas 2

(Change in the nonoil primary balancefincludind, fuel subsidies, in percent of GDP)

qu I nquena |’ ya se ha 2024 [ 2025 \2026 2027 2028  2024-28

Revenue 1.2 1.4 1.2 0.6 0.4 4.9

com p I eta d O un Tax revenue 1.2 { 0.7 \ 0.2 03 0.2 2.7

equivalente a 3,5 puntos | °® el I D B 2

Expenditure 0.9 -0.1 0.4 04 0.1 1.7

porcentuales del PIB, Wages and salaries 0.2 03 0.2 03 03 12

Goods and services 0.6 -0.1 0.3 0.1 0.1 1.0

guedado por hacer, en 3 | socialand capital 03\ o1 [ 03 03 03 06

~ 3 2 Other -0.1 -0.2 0.1 03 0.0 0.1

d nosl ’ pu ntos Total 2.2 1.3 1.6 1.0 0.6 6.6
po rce ntu a | es a d iCiO n a Ies. Sources: Ministry of Economy and Finance and IMF staff caws.
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INGRESOS NO PETROLEROS




Ingresos no petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

Medidas por adoptar

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

2. Revisidn a exenciones e incentivos ineficientes en los contratos de
inversion

3. Fortaleciendo la administracion tributaria mediante la adopcion del
modelo TADAT y la modernizacion del Servicio Nacional de Aduana
(SENAE).

4. Revision del marco de tributacion de dividendos y utilidades no
distribuidas,
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Ingresos no petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

NFPS Fiscal Consolidation Plan
(Change in the nonoil primary balance including fuel subsidies, in percent of GDP)

2024 2025 2026 2027 2028 2024-28
Revenue 12 14 12 06 04 49
Tax revenue 1.2 0.7 0.2 0.3 0.2 2.7
Other 0.0 0.6 1.0 0.3 0.2 2.1
Expenditure 0.9 -0.1 0.4 0.4 0.1 1.7
Wages and salaries 0.2 03 0.2 0.3 03 1.2
Goods and services 0.6 -0.1 03 0.1 0.1 1.0
Social and capital 0.3 -0.1 -0.3 -0.3 -03 -0.6
Other -0.1 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.1
Total 2.2 1.3 1.6 1.0 0.6 6.6

Sources: Ministry of Economy and Finance and IMF staff calculations.

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




Ingresos petroleros

LO FUERTE...YA PASO

Los subsidios caerdn en $S987 m
segun la proforma 2026 a un total
de S6929 M O 5,0% del PIB (fueron Proforma 2026: Subsidios del Estado

(en millones de $ y porcentajes)

S7915 m en 2025) 2024 2025 2026  %Var  $Var 2026

Prof. Prof. Prof. % del PIB

TOTAL SUBSIDIOS 7.800 7.915 6.929 -12,5% -987 5,0%

L b t . b I h 1. SEGURIDAD SOCIAL 3.082 3.368 3.688 92,5% 320 2,7%
O S CO m u S I e S S O n ) a O ra 4 2. DESARROLLO SOCIAL 1.549 1.956 1.950 -0,3% -6 1,4%
(y d I 3. COMBUSTIBLES 3.093 2.504 1.160 -53,7% -1.344 0,8%

terceros con $1.160 m o 0,8% del 3 7 ae Lmm e e ok
-Diesel 1.506 1.194 191 -84,0% -1.003 0,1%

PIB. E t | GLP | | Fee w | - D i Y i
. i 19 4 1%

* n eS e gru po' e es e -GU:sohno 631 171 41 -76,0% 130 0,0%

. 0 -Otros 136 7 8 13,7% 1 0,0%

rUbrO domlnante Con $722 m O 0,5/0 4. DESARROLLO URBANO 41 47 78 65,9% 31 0,1%
d | 5. AGRICOLA 18 33 48 44,7% 15 0,0%
e P I B * 6. CREDITO PRODUCTIVO 17 7 4 -33,4% -2 0,0%
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Ingresos petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

Medidas para mejorar ingresos petroleros

1. El Gobierno, con apoyo del FMI, se comprometido a acompanar
esta transicion con mecanismos de compensacion para los
grupos vulnerables y a continuar los ajustes graduales en el
sistema de precios de la energia (electricidad y combustibles),
con revisiones periodicas y criterios de recuperacion de costos,
conforme a las metas de sostenibilidad fiscal y transicion

energeética.
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Ingresos petroleros

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

NFPS Fiscal Consolidation Plan
(Change in the nonoil primary balance including fuel subsidies, in percent of GDP)

2024 2025 2026 2027 2028  2024-28
Revenue 1.2 1.4 1.2 0.6 0.4 4.9
Tax revenue 12 07 02 03 02 27
Other 0.0 0.6 1.0 0.3 0.2 2.1
Expenditure 0.9 -0.1 0.4 04 0.1 1.7
Wages and salaries 0.2 03 0.2 0.3 03 1.2
Goods and services 0.6 -0.1 0.3 0.1 0.1 1.0
Social and capital 0.3 -0.1 -0.3 -0.3 -03 -0.6
Other -0.1 -0.2 0.1 0.3 0.0 0.1
Total 2.2 1.3 1.6 1.0 0.6 6.6

Sources: Ministry of Economy and Finance and IMF staff calculations.

La focalizacion de subsidio a la gasolina y diésel (desde septiembre)
rendiria 0,6 de punto porcentual del PIB en 2025. Para 2026, el
ahorro alcanzaria 1,0 punto porcentual. Esto significa que el saldo
por ajustar seria de 0,5 de punto porcentual. ¢ Ajustes focalizados?
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Sueldos y Salarios

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

Sueldos y salarios

* El plan incluye limitar los incrementos en numero de empleados y
en remuneraciones, manteniendo la norma vigente desde 2024
que prohibe sueldos superiores al del Presidente de |la Republica.

e También se continuara revisando y reduciendo los contratos
temporales, priorizando Unicamente las contrataciones
esenciales, especialmente para reforzar la seguridad y el orden

publico.
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Compras de Bienes y Servicios

IMF Country Report No. 25/289,
octubre 2025

Compras de bienes y servicios

* El programa prevé una reforma integral del sistema de
contratacion estatal enfocada en eficiencia, transparencia vy
control anticorrupcion.

e Catalogacion de procesos y precios, la compra estandarizada y por
volumen de medicinas, insumos médicos y otros bienes vy
servicios, y la modernizacion del Sistema Oficial de Contratacidn

Publica (SOCE), con asistencia del BID.
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Asistencia Social e Inversion Publica

INSCRIPCION DEL BONO DE DESARROLLO
HUMANO

BONO DE

Miristeric
de Inclusion

HUMANO ., Econdmica y Social

A

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

e Que programas de asistencia se integren progresivamente con
mecanismos de compensacion por la eliminacion de subsidios

energéticos, asegurando que el apoyo sea temporal, focalizado y
fiscalmente sostenible.
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Ventas Internas SPURRIER

n periodos rodantes de 3 meses

En millones y % de incremento anual Fuente: SRI.
25,000 12.0%
10.0%
20,000
8.0%
15,000 6.0%
4.0%
10,000 2.0%
0.0%
5,000
I -2.0%
; I -4.0%
o o™ o o < < < < < < Ln n n Ln n
U S T B G R T B B B
T 3. 9§ 8 £ 8 ® 3 & 8 & 8 ® 3
£ w ¢ o £ € w c o £ E »

L dMillones $ =% inc. Anual

Las ventas repuntan en 2025. A septiembre las ventas se aceleran
a 10,6%.
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Ventas Internas a Septiembre

n periodos rodantes de 3 meses
En millones y % de incremento anual Fuente: SR
Otros servicios 29.8%
Artes y entretenimiento 28.5%

Construccion.

Alojamiento y alimentacién
Comercio
Agricultura/ganaderia
Servicios administrativos
Administracion publica

Manufacturas 10,6 PROMEDIO
' N N B B & B 1. B B =B B B B B B B |
Transporte y almacenamiento 8.3%
Ensenanza 7.9%
Profesionales 6.5%

Informacion y comunicacion
Electricidad, gas
Inmobiliarias

Agua potable

Financieras y seguros
Servicios de salud -3.3%

Minas y canteras -12.8%
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SPURRIER

PIB: Prevision 2025-2029

Crecimiento por periodos moviles de 12 meses

Fuente: BCE, FMI,

Cepal, Banco
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Prevision 2025-29: Consumo de Hogares

crecimiento por periodos moéviles de 12 meses,
en relacion al mismo periodo del ano anterior Fuente: BCE.
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Consumo de los hogares se aceleraria a 6,4% en 2025 por mejora del
crédito y mercado laboral. Pero en 2026 se desaceleraria por impuesto a
remesas de EE.UU., mas impacto de incremento del diésel .
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Prevision: Inversion Extranjera Directa

En millones de $ Fuente: BCE.
Detalle 2025(p) 2026(p) 2028(p)
IED histdrico (sin minas ni canteras) 351,76 546,32 418,12
Sector minero 77,04 1519,12 20,23
Sector petrolero 1,56 1,41 0,00
Total IED 430,36 2066,85 498,35

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

Tradicionalmente, la IED ha sido reducida. Para 2025 se proyectan
inversiones por $430 millones, manteniendo los estandares historicos,

bajos para estandares regionales.
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Fuente: BCE.

SPURRIER

2026: Contribucion por industria
iveles Encadenados 2018=0, prevision 2026

Minas y canteras

0.35
Comercio 0.31
Agricultura 0.15
Manufactura de productos alimenticios 0.14
Servicios profesionales 0.12
Impuestos Netos Sobre los Productos 0.10
Construccion 0.10
Manufactura de productos no... 0.10
Servicios financieros 0.09
Inmobiliarias 0.06
Electricidad y agua 0.05
Transporte 0.05
Salud 0.04

Ensefianza 0.04

Arte y entretenimiento 0.02

Comunicacion 0.01
Administracién publica 0.01
Refinados de petroleo 0.01
Pesca y acuicultura 0.01
Alojamiento y comidas 0.01

Hogares como empleadores 0.00
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Conclusiones

Entorno politico convulso, pero Noboa mantiene un buen respaldo.

Economia repunta, abundante liquidez y depdsitos, ventas suben,
inflacion baja y prevision de crecimiento en el corto plazo.

Apertura comercial avanza aceleradamente.

Inseguridad y narcotrafico son prioridades del gobierno y desafios
pendientes.

Desafios fiscales impulsan a ajuste permanente.

Déficit energético severo: caida de produccion petrolera y falta de
generacion eléctrica.

Oportunidad para el capital privado en sectores antes reservados al
Estado: energia y petroleo.
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