p-:9f GOBIERNODEL | Ministerio de Desarrollo
/) ECUADOR | Econémico y Productivo

‘114




PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 | SEPTIEMBRE

Tomando en consideracion larevision de la programacion macroeconomica de abril 2026 y los escenarios planteados
en esta revision, este capitulo presenta un andlisis de dichas proyecciones. El andlisis comprende tres pilares: la
dinamica de la cuenta corriente de la balanza de pagos, laevolucion de la inflacion general y el comportamiento de la
inflacion subyacente. Este enfoque permite evaluar losajustes en las expectativas macroeconémicasy sus potenciales
implicaciones sobre la sostenibilidad macroecondémica en el corto y mediano plazo.

CUENTA CORRIENTE DE BALANZA DE PAGOS

La presente programacion proyecta un superavit en la cuenta corriente de USD 4.617 millones al cierre de 2026
(equivalente al 3,4% del PIB), lo que representa una disminucion de USD 1.804 millones respecto a las previsiones de
abril 2026. Este ajuste a la baja refleja principalmente a una correccion en la balanza de bienes (cuyo superavit se
revisa a la baja en USD 1.584 millones) y un deterioro combinado de la balanza de servicios e ingreso primario por USD
835 millones, efectos que fueron parcialmente compensados por la revision al alza de los ingresos secundarios en USD
615 millones.

El resultado de lasexportaciones responde alarecuperacion prevista para el corto plazo, con un crecimiento interanual
de 6,5% al cierre de 2026, superior al 2,2% contemplado en las proyecciones de abril de 2026. Esta dinamica responde
al repunte de la balanza de petroleo y derivados en el corto plazo, la cual, registraria un descenso gradual de la
produccion petrolera en el mediano plazo, asi como a la moderacion de las exportaciones no petroleras, las cuales
registrarian un promedio de crecimiento de 2,9% entre 2027y 2029. (Véase Figura 47).

Fiqura 47. Comparativo de proyecciones de cuenta corriente
En USD millones y en porcentajes del PIB, 2026(p) - 2029(p)
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Fuente: BCE, MDEP. Programacion Macroeconémica (abr.26 y sep.26) / Elaboracion: MDEP-VE-SGM

En linea con ello, las importaciones en el corto plazo experimentan una revision al alza, con una aceleracion en su tasa
de crecimiento proyectada de 4,4% en abril de 2026 hasta un 14,4% en las proyecciones de septiembre de 2026. Esta
expansion se explica, principalmente, por el incremento en el valor unitario de loscombustibles y derivados impartados.
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Por su parte, la balanza de servicios e ingreso primario registra un deterioro de 13,3%, al ampliarse el deficit desde
USD 6.284 millones hasta USD 7.119 millones. Este comportamiento es atribuible a mayores egresos netos por servicios
(USD 457 millones mas que en la proyeccion de abril) y a un mayor déficit en el ingreso primario (incremento de USD
378 millones), en un escenario donde la renta de la inversion extranjera se revisa al alza en 81,4%. En contraste, el
ingreso secundario se increment6 en un 9,0% respecto a la proyeccion de abril, sustentado por un flujo de remesas
recibidas por USD 8.020 millones. Mientras que en abril se anticipaba un decrecimiento de 5,2% en este rubro, bajo €l
supuesto de una disipacion del anticipo de envios desde Estados Unidos por cambios en las politicas migratorias, la
programacion actual valida un nuevo escalon de ingresos con un crecimiento interanual de 3,8% en el corto plazo.

En el mediano plazo, la cuenta corriente mantiene una trayectoria descendente, pero permanece en el terreno
superavitario, con un saldo promedio de USD 4.328 millones, entre 2027y 2029. Este resultado es menor en USD 1.944
millones respecto al promedio proyectado para el mismo periodo propuesto en la programacion de abril de 2026 (USD
6.272 millones), mientras que hacia 2030 el saldo se encontraria en USD 3.604 millones. Esta revision a la baja refleja
un saldo promedio de la balanza de bienes de USD 4.213 millones (USD 1.544 millones por debajo del ejercicio previo).
Dicho comportamiento responde a una senda de importaciones mas alta, con un incremento promedio de USD 1.954
millones, que no logra ser compensada por el dinamismo de las exportaciones petroleras, alo que se suma un deficit
mas pronunciado en la cuenta de servicios e ingreso primario debido a mayores pagos de renta de la inversion e
intereses de la deuda externa. Por su parte, las remesas recibidas atentan parcialmente la correccion del saldo
corriente, al promediar USD 8.328 millones frente al promedio de abril (USD 7.533 millones).

Exportaciones petroleras

La programacion de septiembre de 2026 prevé exportaciones petroleras totales de USD 9.784,3 millones para 2026, lo
que representa una revision al alza del 14,0% frente a los USD 8.584,5 millones estimados en abril de 2026. Este ajuste
responde principalmente a dos factores. EI primero esta asociado al efecto precio, con una cotizacion del crudo
ecuatoriano que se ajusta al alza desde USD 66,4 hasta USD 72,8 por barril, enlinea con el compartamiento del marcador
WTI (se eleva de USD 75,1a USD 80,3 por barril) y con un diferencial que se estrecha de USD 8,7 a USD 75. El sequndo
factor se deriva de la composicion del balance interno. Si bien la produccion fiscalizada proyectada al cierre de 2026
es la misma entre los dos ejercicios de programacion (USD 164,9 millones de barriles), la carga a refinerias se revisa a
labaja en 5,8 millones de barriles(-11,0%). Esta menar absorcion doméstica libera saldos exportables hacia el mercado
externo, elevando el volumen de exportacion a 120,8 millones de barriles, en comparacion con los 115,0 millones de
barriles anticipados en abril. Por su parte, los derivados de petroleo registraron una revision a la baja de 0,3 millones
de barriles, respecto a lo proyectado en el gjercicio de abril.

En el mediana plazo, las proyecciones de septiembre muestran que las exportaciones petroleras registraran un valor
promedio de USD 79679 millones en el periodo 2027-2029, frente al promedio previsto en abril 2026 (USD 7.3271
millones). Esta brecha positiva de USD 640,8 millones se explica integramente por el factor precio. En el mediano plazo,
el promedio del precio del crudo ecuatoriano se proyecta en USD 62,5 por barril, es decir, USD 4,8 por encima del
gjercicio de abril. En contraste, la produccion fiscalizada se revisa a labaja en 2,4 millones de barriles, reflejando una
senda de recuperacion gradual para las companias privadas y una menor contribucion por parte de las empresas
pablicas. Hacia 2030, la produccion alcanzaria los 171,2 millones de barriles y el precio convergeria a USD 58,9 por barril,
de tal forma que el valor exportado se moderaria hasta USD 7.534,2 millones en ese periodo. Esta nueva configuracion
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(caracterizada por mayores precios y menores niveles de produccion) evidencia que lamejora del ingreso petrolero es
altamente sensible a cambios en el mercado internacional. (Véase Figura 48).

Figura48. Comparativo de proyeccionesde produccion de crudo fiscdizaday precio promedio anual del crudo ecuatoriano
En millones de barriles y USD por barril, 2026(p)- 2029 p)
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Fuente: BCE, MDEP. Programacion Macroecondmica (abr.26 y sep.26) / Elaboracién: MDEP-VE-SGM

Cabe precisar que, la revision favorable del precio no mejora la balanza comercial petrolera. De hecho, el superavit
proyectado para 2026 experimenta una contraccion, al reducirse de USD 1.623,7millones en abril 2026 hasta USD 8411
millones en septiembre. Esto refleja el encarecimiento en la importacion de derivados, cuyo valor unitario se eleva de
USD 93,9 a USD 110,8 por barril, al tiempo que el volumen pasa de 74,1a 80,7 millones de barriles. Para el mediano plazo,
la brecha se corrige, registrando una disminucion promedio de USD 112,6 millones respecto al gjercicio previo; es decir,
el superavit registrado en abril 2026, pasa de USD 1.4874 millones a USD 1.574,8 millonesen septiembre 2026.

Exportaciones No Petroleras

En cuanto a las exportaciones no petroleras, se comparan las proyecciones de los principales productos de exportacion
ecuatoriana en el corto y mediano plazo. (Véase Figura 49).

Figura49. Comparativo de proyecciones de exportaciones no petroleras
En USD millones, 2026(p)- 2029 p)
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Camardn

e Corto plazo: La programacion de septiembre 2026 registra una revision al alza en las proyecciones de
exportacion de camaron, situandose en USD 9.370,5 millones. Este resultado representa un incremento de USD
185,3 millones(un 2,0 % adicional) respecto alos USD 9.185,2 millones estimados en abril 2026. Dicha expansion
responde fundamentalmente a un efecto volumen, conun ajuste al alza de USD 102,5 miles de toneladas(6,8%)
impulsado por el dinamismo observado en el primer semestre del ano. En contraste, el precio unitario se
corrigio ala baja en 4,5%, 1o que representa una reduccion de USD 271,1 por tonelada, respecto a la proyeccion
de abril.

e Mediano plazo: Se proyecta que las exportaciones de camaron promedien USD 10.020,9 millonesentre 2027y
2029, es decir, USD 205,0 millones por debajo de lo proyectado en abril 2026 (USD 10.225,9 millones); no
obstante, el volumen se revisa al alza en 57,3 miles de toneladas. Esta correccion responde principalmente al
precio, el cual pasd de un promedio de USD 6.046,3 por tonelada en la proyeccion previa, a USD 5.730,8 por
tonelada en su actualizacion. Este ajuste incorpora el riesgo estructural asociado a una limitada
diversificacion de los mercados de destino para este producto.

Banano y platano:

e Cortoplazo: Al cierre de 2026 se proyectan exportaciones de banano por USD 4.462,7 millones, lo que representa
USD 1272 millones (2,9% adicional) sobre los USD 4.335,5 millones previamente proyectados. La revision es
esencialmente por volumen, estimandose un incremento de 3671 miles de toneladas, respecto a las
proyecciones previas, ubicandose en 7.290,4 miles de toneladas. Esta trayectoria esta en linea conla expansion
de la superficie productiva y una demanda externa sostenida. En sentido opuesto, el precio unitario se corrige
a la baja con 2,2% menos que la proyeccion de abril, es decir, USD 612,1por tonelada para el cierre de 2026,
comportamiento condicionado por los contratos de exportacion que se pactan mayoritariamente al inicio de
ano.

o Mediano plazo: Se estima que las exportaciones de banano promedien USD 4.790,5 millonesanuales entre 2027
y 2029, es decir, USD 136,6 millones por encima de lo proyectado en el gjercicio anteriar, con lo que alcanzaria
USD 4.994,1millones al cierre de 2030. El diferencial positivo en el volumen proyectado, promedia 529,5 miles
de toneladas por encima de la proyeccion de abril, compensando la revision a la baja de precios (reduccion
promedio de USD 28,5 por tonelada menos que el ejercicio anterior). Cabe sefalar que este es uno de los
productos con mayor exposicion al evento climatico del Fenomeno de El Nino, cuyo impacto previsto se
concentra en 2027,

Cacao
e Corto plazo: La programacion de septiembre 2026, muestra que el producto cacao en grano registra la mayor
revision a la baja entre los productos no petroleros: USD 2.140,7 millones proyectados en septiembre 2026,
frente a USD 2.395,7 millones proyectados en abril 2026. Este ajuste responde principalmente al efecto
volumen, con una contraccion del19,8% (pasando de 600,4 a 481,4 miles de toneladas), que refleja el retroceso
observado en el primer semestre. En sentido contrario, el precio se revisa al alza en 11,4%, pasando de USD
3.990,4 a USD 4.446,5 por tonelada, dado que la cotizacion spot se ha mantenido en niveles cercanos a USD
6.000 por tonelada y los contratos a futuro no se alejan de ese nivel. Por su parte, los elaborados de cacao se
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revisan al alza en USD 979 millones (33,6%), impulsadas por un incremento del 22,8% en su precio unitario
respecto a la proyeccion de abril. Este comportamiento ratifica la capacidad del segmento para compensar
parcialmente la correccion del grano, por poseer ventajas competitivas asociadas a la calidad del cacao
ecuatoriano.

Mediano plazo: Se proyecta que las exportaciones de cacao en grano promediarian USD 2.382,9 millones
anuales en el mediano plazo, alineandose casi con el mismo nivel proyectado en abril 2026 (USD 2.3880
millones), lo que implica una variacion marginal a la baja de USD 5,1 millones menos, y alcanzaria un valor de
USD 2.604,8 millonesen 2030. Este ajuste se debe principalmente a una recomposicion relevante, el precio se
revisd al alza en USD 634,0 por tonelada (17,6% por encima del ejercicio previo), mientras que el volumen
presentd 100,7milesde toneladas por debajo. En consecuencia, las nuevas proyecciones incorporan un nivel
de precios mas elevado (superior a los USD 4.000 por tonelada), en un contexto de oferta exportable mas
contenida.

Atlny pescado

Mineria

Corto plazo: La programacion de septiembre contempla una estimacion de USD 3378 millones para el atiny
pescado, lo que representa una contraccion de USD 25,0 millones(-6,9% ) respecto a la proyeccion de abril. El
ajuste alabaja refleja de manera simultanea una reduccion en el volumen de 2,7milesde toneladas y descenso
en el precio unitario por USD 165,0 por tonelada frente a las previsiones previas. Ambas revisiones incluyen la
afectacion observada sobre la captura por el calentamiento de la superficie oceénica, hecho ya materializado.
Mediano plazo: Se proyecta que las exportaciones de atdn promedien USD 350,4 millones anuales entre 2027y
2029, situandose USD 13,6 millones por encima del ejercicio anterior. Esta dinamica responde a un menor
precio unitario promedio (USD 223,9 por tonelada menos que la proyeccion de abril) y un aumento en el
volumen promedio de 77 miles de toneladas, respecto a la programacion previa.

Corto plazo: Lasexportaciones mineras en el corto plazo se proyectan en USD 5.192,1millonesal cierre de 2026,
lo que representa un ajuste al alza de 6,9% frente a lo proyectado en abril (USD 4.858,1millones). Esta revision
positiva se fundamenta en un incremento de los volumenes de los proyectos Mirador y Fruta del Norte,
combinado con la persistencia de niveles elevados en el precio internacional del oro.

Mediano plazo: En el mediano plazo se estima que las exportaciones mineras promedien USD 5.338,2 millones
es decir, USD 340,3 millones en promedio, por encima del ejercicio previo. Esta brecha positiva constituye un
ajuste de nivel y no un cambio de tendencia. En consecuencia, las perspectivas del sector permanecen sujetas
a una potencial reversion en las cotizaciones del oro.

No tradicionales sin mineria

Corto plazo: En la programacion de septiembre, las exportaciones no tradicionales, excluyendo el componente
minero, experimenta una revision a la baja, pasando de 7.813,8 millones a USD 7.629,2 millones. Este ajuste
representa una contraccion de USD 184,6 millones (-2,4%); explicada fundamentalmente por un menor
dinamismo en los enlatados de pescado y flores.

Mediano plazo: En el mediano plazo, las expartaciones no tradicionales, excluyendo mineria, se proyectan en
un promedio de USD 8.083,7 millones, una cifra inferior a los USD 8.722,5 millones contemplados en la
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programacion de abril. Dicha revision implica una reduccion de USD 638,8 millones (-73%) y obedece
principalmente a la contraccion de lasexportaciones de enlatados de pescado yotras manufacturas de metal.
este efecto negativo sera parcialmente atenuado por el desempeno favorable proyectado para el sector de las
flores.

Importaciones

Al cierre de 2026, las proyecciones de las importaciones de comercio registrado, reflejarian un aumento de 14,4% anual,
equivalente a un ajuste al alza de 10,0 pp. respecto al escenario presentado en abril de 2026 (cuando se preveia un
crecimiento interanual de 4.4%). Este ajuste estaria reflejando principalmente con el repunte en el rubro de
combustibles y lubricantes, el cual se elevo en USD 1.982,4 millones frente a las previsiones anteriores; una dinamica
atribuible en su mayor parte al incremento en el valor unitario del diésel importado. En el mediano plazo, se prevé que
las importaciones se situen en un nivel promedio de USD 35.432,2 millones, cifra superior en USD 1.954 millones a
promedio previsto en abril. De este incremento, USD 1.201 millones corresponden a importaciones no petroleras, lo que
denota un fortalecimiento de la demanda de bienes de capital, materias primas y consumo.

Bienes de consumo

Corto plazo: Se proyecta que el crecimiento se ubique en un 12,2% al cierre de 2026, lo que representa un
incremento de 9,0 pp. respecto a los previsto en abril. Este ajuste al alza se concentra en el componente de
bienes duraderos (que incluye trafico postal), el cual registra USD 512,4 millones adicionales (14,4 %), superando
la expansion de USD 131,6 millones adicionales observada en los bienes no duraderos.

Mediano plazo: En el mediano plazo, las importaciones de consumo promediarian USD 8.552 millones anuales
entre 2027y 2029, 1o que representa USD 516 millones por encima de las previsiones de abril. Esta trayectoria
expansiva es coherente con el ajuste al alza del rubro de consuma de los bienes duraderos.

Materias primas

Corto plazo: El rubro de materias primas previsto para 2026 se proyecta en USD 10.866 millones, equivalente a
un incremento de USD 360,1 millones respecto a lo presentado en la programacion de abril. Esta revision a
alza responde, principalmente, al dinamismo en la adquisicion de insumos para la industria y materiales de
construccion, componentes que de manera conjunta aportan USD 377 millones adicionales frente al gjercicio
previo. En contraste, las materias primas destinadas a la agricultura registraron una correccion ala baja de
USD 17 millones (-0,7%).

Mediano plazo: Para el periodo 2027y 2029 se anticipa un nivel promedio de USD 11.644 millones, superior en
USD 455 millones a la proyeccion de abril. La revision al alza en el mediano plazo obedece al incremento de
las importaciones de materias primas para laagricultura, industria y materiales de construccion.

Bienes de capital

Corto plazo: Las importaciones de bienes de capital alcanzarian al cierre de 2026 un monto de USD 7426
millanes, lo que representa un incremento de USD 124 millones respecto a la programacion de abril. Este ajuste
al alza se explica principalmente por la revision al alza del rubro de equipos de transporte.

Mediano plazo: Se proyecta un promedio de USD 8.545 millones para el mediano plazo, cifra superior en USD
245 millonesen relacion ala programacion de abril. Esta trayectoria expansiva esta sustentada principalmente
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en la revision al alza de los bienes de capital destinados a la industria y equipos de transporte. De manera
conjunta, los dos rubros presentaron un incremento acumulado de USD 269 millones, respecto a la proyeccion
de abril.

Combustibles y lubricantes

o Corto plazo: Al cierre de 2026, las importaciones de combustibles y lubricantes se proyectan en USD 8.943,3
millones, lo que representa un incremento de USD 1.982,4 millones mas que lo previsto en abril. Este ajuste a
alza se deriva del aumento en el valor unitario por barril importado.

o Mediano plazo: Para el periodo 2027-2029, el valor promedio de estas importaciones se ubica en USD 6.593,2
millones, cifra superior en USD 753 millones (12,9%)alas estimaciones de abril. No obstante, las proyecciones
de septiembre evidencian una trayectoria a la baja en el mediano plazo, consistente con la normalizacion
esperada en las cotizaciones internacionales de los derivados de petrdleo.

El contraste entre los escenarios de abril y septiembre de 2026 refleja un ajuste de las expectativas macroecondmicas
del pais, caracterizado por tres elementos clave: (i) un choque positivo en los términos de intercambio petroleros que,
si bienincremento el valor de las exportaciones, generé una presion compensatoria mediante el encarecimiento de la
factura por importacion de combustibles; (i) una recomposicion estructural de las exportaciones no petroleras en las
que, el dinamismo del sector minero y de aquellos productos que registraron correccion de precio al alza, desplazan el
impulso previamente atribuido a la diversificacion no tradicional; y, (iii) se consolida una trayectoria de importaciones
y pagos al exterior estructuralmente mas elevada. Como resultado, el superavit de la cuenta corriente experimentara
una moderacion en el mediano plazo, con un promedio de USD 4.415 millones entre 2027y 2029 hasta situarse en un
2,6% del PIB en 2029, de acuerdo con la programacion de septiembre. Esto subraya la necesidad de profundizar la
diversificacion de mercados de exportacion, mitigar la vulnerabilidad del ingreso externo ante la volatilidad en las
cotizaciones del petroleo y el oro, y supervisar la ejecucion efectiva de los cronogramas de inversion minera,
condiciones indispensables para salvaguardar la sostenibilidad externa y fortalecer la liquidez en la economia.

INFLACION

Inflacién general

De conformidad con el COPLAFIP y su Reglamento, la programacion macroeconomica se presenta el 15 de abril y su
actualizacion hasta el 15 de septiembre de cada ano. Esta actualizacion revisa los supuestos que sustentaron las
estimaciones de abril e incorpora informacién mas reciente, lo que permite ajustar las proyecciones en funcion de la
evolucion observada de las principales variables que forman parte del modelo. Asimismo, considera las posibles
implicaciones de las medidas implementadas durante elano y contempla escenarios asociados a eventuales medidas
0 acontecimientos que no se vislumbraban en el ejercicio de abril.

En este contexto, al comparar las proyecciones realizadas en las programaciones macroecondmicas de abril y
septiembre de 2024y 2025 con los valores observados, se evidencia que la precision de las estimaciones varia segun
el periodo analizado. Para la inflacion general de 2024, la proyeccion se reviso a la baja, pasando de 2,4% en abril a
1,8% en septiembre, acercandose esta Ultima al valor observado al cierre del ano, que fue de 1,6%. De esta manera, la
actualizacion de septiembre redujo ladesviacion respecto del dato efectivo (0,2 pp.).
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Por el contrario, para 2025, la estimacion paso de 0,8% a 1,3%, mientras que la inflacion observada fue de 0,7%; por
tanto, larevision al alza de septiembre sobreestimd la proyeccion, cuando el valor de abril resultd mas cercano al valor
observado. Alrespecto, esimportante precisar que la proyeccion de inflacion de septiembre contemplaba un escenario
bajo la aplicacion de un mecanismo de estabilidad de los precios del diésel, considerando que este esquema podia
tener efectos de primera y sequnda ronda en lainflacion.

No obstante, este supuesto no se materializo, dado que se otorgaron diversas compensaciones e implementaron
decisiones complementarias a la medida, lo que facilito la transicion a la nueva politica de precios y adaptacion de los
agentes econgmicos a las nuevas condiciones derivadas de la estabilizacion en el precio del diesel. Como resultado, la
transmision del choque hacia la inflacion fue significativamente menor a la prevista, diluyendo su impacto en la
dinamica inflacionaria del periodo analizado.

En este contexto, se observa que la proyeccion de la inflacion anual promedio del escenario base (0,8%) fue la que
presentd un mejor ajuste respecto alos datos observados. Esto sugiere que, en ausencia de cambios efectivos en los
precios relativos del combustible, la trayectoria de la inflacion estuvo mas alineada con sus determinantes
fundamentales y tendencias previas.

En conjunto, la evaluacion muestra que lasrevisiones de las proyecciones, en su escenario base, implicaron una mejora
uniforme en su precision. La programacion de septiembre permitio reducir los errores de estimacion de la inflacion
general para 2024,y en el escenario base del 2025.

Figura 50. Comparativa proyeccion de inflacién anual promedio
En tasa de variacion interanual, 2024 - 2025
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Fuente: MDEP/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM
Respecto al ano 2026, la proyeccion de inflacion anual promedio se reviso al alza en la actualizacion de septiembre

pasando de 1.8% a 2,1% (0,3 pp.), mientras que lainflacion de fin de periodo se reviso de 2,0% a 2,9% (0,9 pp.), lo que
evidencia una expectativa de mayor presion inflacionaria hacia el cierre del ejercicio. (Véase Tabla 11).
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Tabla . Comparacion proyecciones inflacién general
En tasa de variacidn interanual, abril 2026 - septiembre 2026

Proyeccion abril Revision septiembre

Anual promedio 18 A 21

Fin de periodo 20 A 29
Fuente: MDEP/ Elaboracitn: MDEP-VE-SGM

El principal factor explicativo de esta revision, es el incremento del 25% en los precios del transporte interurbano, cuyo
efecto directo se incorpora desde agosto de 2026. A ello se suma la persistencia de los precios de los combustibles en
niveles superiores a los registrados en 2025. Si bien la proyeccion de abril ya contemplaba un aumento transitorio de
estos precios asociado alos conflictos geopoliticos, se preveia una duracion de entre tresy cuatro meses. Sin embargo,
este efecto aun persiste, lo que también contribuye a la revision al alza de la proyeccion de inflacion.

La diferencia entre |a revision de la inflacion anual promedio (0,3 pp.)y la acumulada a diciembre (0,9 pp.) también es
consistente con la temporalidad de estos choques. Al concentrarse principalmente en el sequndo semestre de 2026, su
efecto sobre el promedio anual es mas acotado, debido a que este incorpora los niveles de los precios de los primeros
meses del ano, en contraste a la inflacion acumulada que recoge de manera mas directa los incrementos que se
producen hacia el cierre del periodo.

Inflacion subyacente

La evaluacion de los pronosticos de inflacion subyacente para 2024, muestra que la programacion de abril de ese ano
estimé una variacion anual promedio de 1,0%, que posteriormente fue revisada al alza en septiembre (1,6%). En este
caso, la actualizacion permitio aproximarse de mejor manera al dato observado (1,4%). Para el afio 2025, las
proyecciones presentaron una menor dispersion, la programacion de abril se ubico en 0,8% y la de septiembre en
0,9%, mientras que el valor observado alcanzé 0,8%. Aunque ambas estimaciones se mantuvieron proximas al
resultado efectivo, la proyeccion de abril registrd la menor desviacion. Este desempeno sugiere una persistencia
inflacionaria en los componentes estructurales delindice, mayor a la anticipada. (Véase Figura 51).
Figurabl. Comparativo proyecciones de inflacion subyacente
En tasa de variacion interanual, 2024 - 2025
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Respecto alas proyecciones para 2026, enla actualizacion de septiembre se incorpora un ajuste al alza en comparacion
con las estimaciones de abril, reflejando una mayor persistencia inflacionaria esperada en los componentes
estructurales. La proyeccion de la inflacion subyacente anual promedio se reviso de1,4% a1,6% (0,2 pp.), mientras que,
la proyeccion de la inflacion acumulada aumentd de 1,2% a 2.4% (1,2 pp.). (Véase Tabla 12).

Tabla 12. Comparativo proyecciones inflacion subyacente
En tasa de variacion interanual, Abr 2026 - sep 2026

Proyeccion abril Revision septiembre

Anual promedio 14 A 16

Fin de periodo 12 A
Fuente: MDEP/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

La revision de estas cifras responde a la incorporacion del ajuste tarifario del transporte desde agosto, y su impacto
es mas evidente sobre la inflacion al cierre de ano, debido a que el choque ocurre durante el sequndo semestre del
2026. A este efecto directo se puede sumar efectos indirectos asociados al incremento de los precios de los
combustibles. Es asi que, el cambio en la politica de tarifas de movilizacion de pasajeros y de costos logisticos puede
transferirse progresivamente hacia variaciones de precios en la economia.

Estos resultados reflejan la sensibilidad de las estimaciones ante la incorporacion de nueva informacion, la
actualizacion de supuestos y la materializacion de factores que pueden diferir de los considerados inicialmente. No
obstante, los resultados observados subrayan la capacidad de ajuste del modelo ante nuevas condiciones econémicas
y resaltan la importancia de las actualizaciones periodicas para mejorar la calidad de los prondsticos.
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