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Resumen Ejecutivo

La economia global enfrenta un momento critico tras el estallido del conflicto en Medio Oriente iniciado en febrero
de 2026, un evento que amenaza con afectar las perspectivas de crecimiento econémico mundial. Aungue se prevée
unimpacto transitorio, la persistencia de las tensiones ha elevado la volatilidad en los precios de las materias primas.
Para Ecuador, este escenario presenta un efecto dual: el incremento en los ingresos por exportacion de crudo y el
mayor costo de la importacion de derivados. En este entorno, la estabilidad del pais depende de su capacidad para
absorber chogues externos y garantizar el acceso a mercados internacionales.

A nivel interno, la economia ecuatoriana muestra senales de una recuperacion sclida, que ahora debe ponerse a
prueba frente a las condiciones globales. El pais logro crecer un 3,7% en 2025, impulsado principalmente por el
dinamismo de las exportaciones y el consumo de las familias, lo que permitié compensar las limitantes que enfrento
la produccion petrolera. En el plano social, aunque el desempleo y la pobreza muestran una tendencia a la baja, la
realidad sigue contrastando en el sector rural y la informalidad aln afecta a mas de la mitad de los trabajadores.

En el plano fiscal, Ecuador enfrenta el desafio de reducir su déficit. Durante 2025, la brecha se amplié debido a que
la caida en los ingresos petroleros superd el desempero de la recaudacion de impuestos. Para cubrir sus
necesidades, el pais ha gestionado préstamos con organismos multilaterales. Un hito clave ocurrié en enero de 2026,
cuando el Gobierno realizé una exitosa operacion financiera de 4.000 millones de dolares para recomprar deuda;
esta maniobra de reestructuracion, no solo generd un alivio de caja inmediato, sino que mejord la confianza de los
mercados internacionales en la capacidad de pago del pais.

En el ambito monetario y financiero, el sistema financiero nacional se consolidé como un pilar de estabilidad para la
dolarizacion. Se registrg crecimiento histarico de los depositos con una clara preferencia por el ahorro a plazo fijo,
lo que permitic el crecimiento del crédito (principalmente hacia los sectores productivos), facilitando la inversion en
las empresas y logrando que las tasas de interés bajaran ligeramente. Por su parte, las Reservas Internacionales
cerraron el afo con un crecimiento historico, alcanzando los USD 9.795 millones. Este fortalecimiento se debi al
buen desempenio de las empresas privadas y al aumento del valor del oro a nivel mundial.

Finalmente, el sector externo nacional mostré una fortaleza, logrando un superavit de la cuenta corriente de USD
7.698,0 millones de dolares. Este resultado fue posible gracias a que las exportaciones no petroleras crecieron con
tal fuerza que lograron compensar la caida de los ingresos petroleros. Ademas, el pais recibi¢ una cifra récord de
remesas, las cuales funcionan hoy como el principal escudo protector frente a shocks externos. Sin embargo, el
sector externo alin enfrenta desafios. Las exportaciones dependen de mercados especificos, por lo que la estabilidad
de la economia ecuatoriana dependera de su capacidad para abrir nuevos mercados y diversificar sus productos.

Este panorama define el punto de partida para la programacion macroecondmica, ejercicio que plantea asegurar
que los objetivos macroecondmicos se mantengan alineados con la realidad nacional y global. EI presente infarme
de Programacion Macroeconémica 2026-2029 constituye el marco de referencia para el analisis de la economia
ecuatoriana, disenado para evaluar la trayectoria econdmica en el corto y mediano plazo.

Bajo este marco, los resultados reflejan una perspectiva positiva de la economia. Se prevé que la economia
ecuatoriana continle el proceso de consolidacion de la recuperacion sostenida, posicionandose favorablemente
gracias, entre otras cosas, al dinamismo y la solidez del sector externo, la inversion y la demanda interna. Las
previsiones de crecimiento 2026 mejoran significativamente, pasando de 1,8% (programacion de septiembre de
2025)a 2,5%, lo que representa un incremento de 0,7 puntos porcentuales. Este impulso estratégico se fortalecera
con la maduracion de proyectos mineros y una oferta exportadora diversificada, enmarcado en una gestion fiscal
responsable que asequra estabilidad y competitividad en el mediano plazo, y que permita generar atractivos para la
inversion publica y privada.



En el mediano plazo, se espera una trayectoria de crecimiento sostenido hasta 2029. La programacion 2026-2029
ratifica una senda de expansion sostenida, respaldada por una gestion fiscal responsable; diversificacion de la oferta
exportable; recuperacion estratégica del sector petrolero (reactivacion de pozos y nuevas exploraciones); y
fortalecimiento de la dolarizacion y estabilidad de precios.

Particularmente, el vigor del sector externo es un eje que apuntalaria el crecimiento ecangmico en el mediano plazo.
Este impulso estratégico alcanzd un hito sin precedentes en 2025, cuando las exportaciones no petroleras registraron
unrécord historico de USD 29.402 millones (FOB), lo que representa un incremento del 18,3% respecto al afo anterior.
Este desempenio fue impulsado por una expansion interanual tanto en el volumen exportado (3,5%) como en los
precios de comercializacion (8,0%), factores que consolidan al sector como un eje de dinamismo para el pais.

Asi, el sector externo mantiene una posicion solida y proyecta superdvits sostenibles en la cuenta corriente durante
todo el horizonte de programacion. Tras el saldo histdrico de USD 7.698 millones alcanzado en 2025, se prevé una
evolucion hacia los USD 6.420 millones para 2026. Esta transicion responde a la estabilizacion de factores
excepcionales en los precios internacionales, dando paso a una estructura de balanza de pagos mas predecible,
resiliente y menos dependiente de eventos transitorios.

En este marco, la balanza comercial mostrara un comportamiento robusto con niveles superiores a su promedio
historico. El superavit comercial proyectado de USD 5.695 millones para 2026 iniciard una senda de crecimiento
hacia 2029, impulsado por la entrada en operacion de nuevos proyectos mineros, mayor volumen exportable y mayor
diversificacion de mercados, que continuara aportando estabilidad a la economia nacional.

El pilar que sostiene esta balanza es la consolidacion de las exportaciones no petroleras, y un sector petrolero que
avanza en su plan estratégico de reactivacion y optimizacion operativa para sortear los desafios actuales. Para 2026,
se estima que estas alcancen los USD 29.392 millones, cifra impulsada por la expansion minera, el dinamismo del
sector camaronero y floricola, donde Ecuador se consolida a nivel mundial. Hacia el cierre del periodo proyectado en
2029, el rubro escalara hasta los USD 32.931 millones, reflejando una canasta exportable mas diversificada.

A'la par, las importaciones no petroleras reflejan la mayor dindmica del aparato productivo. Para 2026, se proyecta
que estas alcancen los USD 25.320 millones, impulsadas por un fuerte componente de materias primas y bienes de
capital destinados a la industria y la agricultura; mientras que los bienes de consumo mostrarian un crecimiento en
articulos duraderos debido al mejor acceso al crédito y a la recuperacion del gasto de los hogares. Esta tendencia se
mantendra hacia 2029, apoyada tanto por la inversion en mineria como por la recomposicion del consumo interno.

En este dinamismo también participa el sector petrolero, que registraria una recuperacion estratégica tanto en
niveles de produccién como en optimizacion operativa asociados a un plan de fortalecimiento que incluye la
reactivacion de pozos y nuevas exploraciones, lo que permitira elevar la carga a las refinerias nacionales,
optimizando la produccion local de derivados y reduciendo la dependencia de importaciones de combustibles.

En cuanto a inflacion, la evolucion de los precios en el pais atraviesa una etapa de normalizacion tras el fin de
medidas compensatorias. Los datos observados al inicio de 2026 muestran una inflacion ligeramente superior a la
trayectoria reciente, comportamiento que responde principalmente al cierre del ciclo de descuentos en las planillas
eléctricas que estuvo vigente hasta abril de 2025. A este factor interno se suma la volatilidad del precio internacional
del petréleo que, debido a tensiones geopoliticas globales, ha generado presiones temporales en los costos de
transporte y logistica.

Pese a esta coyuntura, las proyecciones para el cierre de 2026 sittan la inflacion en un 1,8%, una cifra que refleja
estabilidad y protege el poder adquisitivo de los hogares. Esta cifra se ve respaldada por una inflacion subyacente
del 14% (excluye los productos de precios mas volatiles) confirmando que no existen presiones estructurales o
descontroladas en la economia nacional. La trayectoria hacia el mediano plazo es alin mas favorable, pues se prevée
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que, una vez disipados estos efectos externas, la inflacion converja gradualmente hacia una tasa del 0,9% para 2029,
consolidando a Ecuador como uno de los paises con mayor estabilidad de precios en la region.

Aunque las proyecciones para Ecuador son favorables, el cumplimiento de esta programacion esta sujeto a riesgos
externos e internos que podrian alterar los resultados. El principal desafio proviene de la incertidumbre global, donde
una escalada de los conflictos en el Medio Oriente o Europa del Este no solo dispararia los costos de importacion de
combustibles, sino que provocaria crisis logisticas golpeando a sectores como el bananero y el camaronero. A esto
se suma el riesgo de que el dolar continte fortaleciéndose frente a las monedas de paises vecinos, lo que encareceria
los productos ecuatorianos y los haria perder mercado frente a competidores regionales. Por otro lado, nuevas
restricciones migratorias o impuestos en Estados Unidos podrian reducir el flujo de remesas, afectando el
presupuesto de las familias y la liquidez de todo el sistema financiero.

En el ambito interno, la trayectoria prevista depende de superar barreras operativas y sociales que frenan la
inversion. EI sector petrolero y minero enfrenta riesgos por falta de mantenimiento, demoras en licencias
ambientales y conflictos sociales que podrian retrasar proyectos estratégicos. De igual manera, el deterioro de la
sequridad interna y las extorsiones obligan a las empresas a gastar mas en proteccion, elevando sus costos y
restandoles competitividad. Finalmente, la persistencia de tensiones politicas y una posible restriccion en la entrega
de créditos domésticos podrian frenar el consumo y la inversion privada, factores que hoy san los motores de la
ecanamia nacional. A ello se suma los recurrentes riesgos climaticos y ambientales que afectan al pais.

Frente a ello y mediante un examen detallado de los agregados macroecondmicos, este documento diagnostica el
estado actual de los sectores real, fiscal, externo, monetario-financiero, y el entorno global y proyecta escenarios
para las principales variables, centrando su analisis en el sector externo. Un componente critico que incluye este
documento es el gjercicio de analisis de escenarios que contrasta la programacion de septiembre de 2025 con la
actualizacion de abril de 2026, permitiendo identificar ajustes en las expectativas y en la respuesta de palitica.

La Programacion Macroeconémica 2026-2029 reafirma una ruta de resiliencia. La convergencia hacia mayores tasas
de crecimiento, un sector externo diversificado y la estabilidad de precios actian como el ancla del régimen
monetario. Con una gestion técnica responsable, el pais se posiciona para transformar los desafios del entorno global
en oportunidades de expansion estructural a largo plazo.

Normativa aplicable

El ejercicio de la programacion macroeconémica en el Ecuador se rige por un marco juridico que garantiza la
coherencia entre las previsiones macroecondmicas nacionales y la gestion técnica de las finanzas publicas. A
continuacion, se detallan los instrumentos normativos correspondientes y las principales definiciones establecidas:

Fundamentos del Régimen de Desarrollo y Sostenibilidad

La base de la programacion macroeconomica reside en el mandato constitucional de garantizar un sistema
econdmico sostenible. La Constitucion de la Republica (2008), en sus articulos 275 y 276, define al régimen de
desarrollo como un “conjunto organizado, sostenible y dindmico (...), cuyo objetivo es “construir un sistema econdmico
(...) basado en la distribucion igualitaria de los beneficios del desarrollo, de los medios de produccicn y en la generacién
de trabajo digno y estable”.

Bajo este marco, la palitica econdémica tiene como objetivos especificos “asegurar una adecuada distribucion del
ingreso, incentivar la produccion nacional (..., ademas de “mantener la estabilidad econémica” (Constitucion de la
Republica, 2008, art. 284). Mientras que la politica fiscal esta enfocada en el “financiamiento de servicios, inversién y



bienes publicas”, ademas de la redistribucion del ingreso, y la generacion de incentivos para la inversion y la
produccion (Constitucion de la Republica, 2008, art. 285).

Planificacion Nacional y Rectoria del Sistema

La programacion macroeconomica no es un ejercicio aislado, sino un instrumento vinculante. EI Plan Nacional de
Desarrollo (PND) constituye el “instrumento al que se sujetardn las politicas y presupuestos, programas y proyectos
pUblicos; la programacidn y ejecucian del presupuesto del Estado; y la inversion y la asignacién de las recursas publicos”
(Constitucion de la Republica, 2008, art. 280).

Esta articulacion es ratificada por el Cédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas (COPLAFIP), el cual
establece que la definicion de la politica ptblica nacional es competencia de la Funcion Ejecutiva (art. 15). En este
sentido, el Sistema Nacional de Finanzas Publicas (SINFIP) acttia como el “conjunto de normas, politicas, instrumentos,
procesos, actividades, registros y operaciones” para gestionar los recursos “con sujecion al Plan Nacional de Desarrollo
y a las politicas pablicas” (COPLAFIP, 2010, art. 70).

Definicion Técnica y Alcance de la Programacion Macroecondmica

El marco metodoldgico de la Programacion Macroeconémica se detalla en el Reglamento General al COPLAFIP (2014),
el cual conceptualiza la programacion como un “conjunto de andlisis macroecondémicos, técnicas de proyeccion
econométricas y metodologias de programacion financiera”, destinadas a evaluar la interrelacion de los sectores fiscal,
externo, monetario y financiero (art. 65).

Respecto a su alcance y temporalidad, la normativa exige “la estimacién de escenarios macroecondmicos anual y
plurianual, para un periodo no menor de 4 arios” que incluya variables de crecimiento econdmico, inflacion y balanza
de pagos (Reglamento COPLAFIP, 2014, art. 66).

Ademas, se plantea que el documento final y sus actualizaciones deben publicarse “a través de los sitios web oficiales
del ente rector de las finanzas publicas y del Banco Central del Ecuador hasta el 15 de abril y su actualizacion hasta el
15 de septiembre” (Reglamento COPLAFIP, 2014, art. 68).

Atribuciones y Responsabilidades Institucionales

La elaboracion de la programacian es una responsabilidad compartida y coordinada. Segun el COPLAFIP, “El ente
rector de las finanzas pdblicas participard en la elaboracion, actualizacién y consolidacion de la programacion
macroeconomica (...), misma que serd emitida “en conjunto con el Banco Central del Ecuador” (art.74). Este enfoque se
ratifica en el Reglamento al COPLAFIP que estipula que el MEF y BCE “a través de una participacién coardinada, serdn
responsables de la elaboracion y actualizacién de la programacion macroeconémica” (COPLAFIP, 2010, art. 67).

A nivel operativo, el Estatuto Organico por Procesos del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), emitido mediante
Acuerdo Ministerial 037, define como competencias del Ministro/a de Economia el “Participar, elaborar, actualizar,
compilar y consolidar la programacién macroecondmica |(...) y verificar su consistencia’, ademas de “Efectuar el
sequimiento, evaluacion y actualizacién (...)' de la misma. Por su parte, el Viceministro/a de Economia es responsable
de “Dirigir la elaboracion de la programacion macroecondémica plurianual y anual, de los sectores de la economia”; y,
“Conocer los informes de sequimiento y evaluacion a la programacion macroeconémica plurianual y anual”.

A nivel operativo, el Subsecretario/a de Gestion Macroecondmica coordina la elaboracién de la Programacion
Macroecondmica, mientras que la Direccion Nacional de Consistencia Macroecondmica es la unidad técnica
encargada de elaborar el andlisis y evaluar la consistencia intersectorial de los escenarios anuales y plurianuales
(MEF, 2023).
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Capitulo 1: Contexto Macroeconémico

1.1 Entorno Global

111 Dinamica del Crecimiento mundial y actividad economica

La economia mundial cerré 2025 con un desempefio superior al anticipado, sustentado en factores transitorios que ya
se agotan. EI PIB mundial crecit 3,3%, impulsado por la acumulacion preventiva de inventarios, el auge de inversion
en inteligencia artificial que representa el 70% del crecimiento de la inversion en América del Norte, y condiciones
financieras acomodaticias (FMI, 2026). Para el 2026-2027, el FMI proyecta 3,1% y 3,2% de crecimiento; el Banco
Mundial estima 2,6% y 2,7%, convergiendo en una senal de estabilizacién moderada.

Estados Unidos lidera el crecimiento entre las economias avanzadas, mientras la Zona Euro contin(ia con un proceso
de ralentizacion econémica. Con 2,1% en 2025, Estados Unidos proyecta 2,3% en 2026, apoyado en incentivos
fiscales, antes de moderarse a 2,1% en 2027 (FMI, 2026). La Zona Euro crecit apenas 14% y proyecta 1,1% para 2026,
limitada por la contraccion industrial alemana, el encarecimiento energético derivado del conflicto en Ucrania y la
apreciacion real del euro frente a competidores en exportaciones.

Grdfico 1. Proyecciones de Crecimiento Economico
En tasas de variacion, 2026 -2027
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China sostiene tasas cercanas al 4,5%, pero su exceso de capacidad exportadora presiona los mercados donde
Ecuador compite. El crecimiento chino alcanzé 5,0% en 2025, con exportaciones creciendo 9,2% en volumen, las
cuales se dirige un 25,8% hacia Africa y 11,8% hacia América del Sur, a precios reducidos para mantener su
produccion ante demanda interna deprimida (OMC, 2026). Para 2026 y 2027 se proyectan 44% vy 4,0%
respectivamente, con desaceleracion gradual conforme se intensifican los obstaculos estructurales, pero adn a un
ritmo mayor al promedio mundial (FMI, 2026).

Los riesgos para el crecimiento mundial proyectan resultados a la baja, con el conflicto en Oriente Medio como principal
detonador en 2026. La OMC estima que, si los precios del petroleo permanecen elevados, el crecimiento del comercio
de mercancias caeria de 1.9% a1,4% en 2026 (OMC, 2026); el FMI cuantifica el impacto adicional sobre el PIB mundial
en 0,5 pp. En América Latina, el FMI proyecta 2.2% para 2026 y 2,7% para 2027, con Brasil en 1,9% y México en 1,6%.
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11.2 Inflacién internacional y precios de materias primas

La inflacién mundial continda descendiendo, pero el conflicto en Oriente Medio amenaza con frenar la normalizacion
monetaria global. La inflacion general promedio de las economias emergentes se situd en 3,3% en 2025 y se proyecta
en 3.9%y 3,7% para 2026 y 2027, respectivamente (FMI, 2026). Estados Unidos es la excepcion con una inflacion
proyectada en 2026 de 2,9%, por el traslado gradual de aranceles al consumidor. Sin embargo, este escenario de
desinflacion ha dado un giro significativo ya que suponia precios energéticos estables, supuesto que el conflicto
activo en Oriente Medio ha invalidado. Por este motivo, la FED mantuvo sin cambios su tasa de interés a corto plazo,
dejando asi, su tasa de referencia en torno al 3,6% luego de tres recortes en 2025.

El mercado petralero es el principal canal de transmisian del shock geopolitica hacia Ecuador, con efectos asimétricos
sabre ingresos y costos. El conflicto redujo el trafico por el Estrecho de Ormuz, que represento el 20% del tréafico
mundial de hidrocarburos en 2024, de 138 embarcaciones diarias a casi cero (OMC, 2026). EI FMI anticipaba precios
del crudo en USD 62 por barril para 2026. Sin embargo, el dato observado al 31 de marzo fue USD 100. Para Ecuador,
exportador neto de crudo e importador estructural de refinados, con un déficit neto de refinados de
aproximadamente USD 752 millones en 2025, el efecto es bidireccional.

Las materias primas no energéticas muestran evolucidn mixta, con cacao, café y oro liderando el dinamismo, y
fertilizantes como riesgo emergente para la produccion exportable ecuatoriana. EI comercio mundial de alimentos
crecio 7% en valor en 2025, con los conglomerados de cacao, café y té registrando los aumentos mas pronunciados.
El oro superd el 40% de apreciacion interanual durante el 2025 (OMC, 2026). El riesgo emergente es la interrupcion
del suministro de fertilizantes desde el Golfo Pérsico, un tercio de la oferta mundial de urea y amoniaco, que
presionaria al alza los costos de produccion en cultivos de exportacion como banano, camaron y flores. No obstante,
el precio del cacao empieza a tomar una tendencia decreciente tras la recuperacion de Ghana y Costa de Marfil, por
lo que la dinamica del precio del cacao es importante, pero hacia la baja.

La evolucion de la inflacién en las economias avanzadas continda influyendo en los mercados internacionales de
materias primas. Durante el primer trimestre de 2026, la inflacion en Estados Unidos se ha mantenido cercana al
3,0%, o que ha llevado a la FED a mantener una politica monetaria prudente. El FMI proyecta una inflacion de 2,9%
en Estados Unidos para 2026, con una curva de convergencia hacia la meta que pareceria avanzar mas lento por el

contexto geopolitico. Este entorno contribuye a moderar la demanda global de commadities y a contener presiones
inflacionarias adicionales en los mercados internacionales.

Grdfico 2. Evelucion de la inflacion internacional
En porcentaje, Enero 2019 - marzo 2026.
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1.1.3 Tasas de interés internacionales

Las tasas de interés internacionales contindan siendo un determinante del entorno financiero. En el primer trimestre
de 2026, la FED mantuvo su tasa de referencia en un rango cercano al 3,50% - 3,75%, reflejando un equilibrio entre
la necesidad de consolidar la reduccion de la inflacion y evitar una desaceleracion econémica excesiva.

Los rendimientos de largo plazo en Estados Unidos permanecen elevadas pese a los recortes de tasas cortas,
encareciendo el costo del financiamiento externo para toda ecanomia dolarizada. El bono del Tesoro a 10 anos cerro
marzo de 2026 en 4,34%, dentro de un rango de 4,05%-4,44%. Aunque la FED ha reducido su tasa de politica desde
los maximos de 2023, la abundante emisian de deuda soberana global y el menor apetito inversor por activos de larga
duracion, mantienen los rendimientos de largo plazo elevados. Para Ecuador, cuyo endeudamiento externo se
referencia sobre esta curva, la tasa base no ha cedido de manera proporcional a los recortes.

El riesqo pais de Ecuador registré en 2025-2026 la compresion mas significativa de su historia reciente, sigue siendo
el tercer mas alto de la region. El EMBI descendid desde 2.069 pb en diciembre de 2023 a 460 pb en febrero de 2026,
una reduccion de mas de 1.600 pb en quince meses, reflejo del proceso de consolidacion fiscal y mejora de la
percepcion de riesgo del pais. No obstante, el spread de 477 puntos promedio en marzo de 2026 sigue siendo el
segundo més elevado de la region, superado Unicamente por Argentina (634), y contrasta marcadamente con Chile
(103), Perti (145), Brasil (203) y México (243). Sumado al bono del Tesoro a 10 afios, el costo efectivo de financiamiento
externo aproximado' de Ecuador se sittia en torno al 9,3%, frente al 5,4% de Chile o el 6,4% de Brasil.

El conflicto en Oriente Medio introduce el principal riesgo de reversidn del ciclo: si la inflacion se reactiva, los bancos
centrales podrian pausar los recortes y el spread ecuatoriano volveria a ampliarse. La OMC advierte que un chogque
energético sostenido podria obligar a la FED y otros bancos centrales a frenar o revertir la senda de alivio monetario
(OMC, 2026). Asi, el costo base subiria y el apetito por activos emergentes se comprimiria. Para Ecuador, cualquier
ampliacion del spread representaria un encarecimiento del servicio de la deuda y una restriccion al acceso a los
mercados internacionales de capitales. La consolidacion fiscal sostenida y la previsibilidad de la politica econdmica
son instrumentos dispanibles para proteger los avances logrados en la compresion del riesgo soberano.

11.4 Geopolitica y comercio internacional

El sistema multilateral de comercio enfrenta su mayor fragmentacion, resultado de la guerra arancelaria
estadounidense, el desacoplamiento con China y el conflicto en Oriente Medio. La participacion del comercio transado
bajo términos de nacion mas favorecida (NMF2), cay6 del 80% en 2022 al 72% a fines de febrero de 2026, tras mas
de 60 acciones arancelarias registradas (OMC, 2026). La tasa arancelaria efectiva de Estados Unidos se sitda en
18,5%, frente a 3,1% previo a 2025. Ecuador registra una tasa de 7,8%, esto es el arancel promedio que pagan los
productos ecuatorianos al ingresar al mercado estadounidense, con los bienes agricolas como el segmento mas
expuesto, dado que solo el 42% de ese comercio accede bajo condiciones no discriminatorias (OMC, 2026).

La reconfiguracion de flujos comerciales abre oportunidades para Ecuador, pero la expansion exportadora china
genera presiones de competencia regionales. Las exportaciones chinas crecieron 11,8% hacia América del Sur,
frecuentemente a precios reducidos por exceso de capacidad instalada (OMC, 2026). Esto comprime margenes en
destinos donde Ecuador coloca productos con mayor valor agregado, como conservas de pescado, cacao elaborado
y camaron procesado. Simultaneamente, el reacomodo de cadenas de suministro puede representar una ventana

T Costo efectivo de financiamiento externo estimado como la suma del rendimiento del bono del Tesoro estadounidense a 10 afios (4,34% marzo de 2026)y el
spread soberano promedio de marzo de cada pais.

2 Principio del sistema multilateral de comercio por el cual un pais miembro de la OMC debe otorgar a todos sus socios las mismas condiciones arancelarias que
concede a su socio mas favorecido. Su erosion implica un comercio crecientemente discriminatorio y fragmentado.



para exportaciones ecuatorianas que se beneficien de aranceles preferenciales relativos frente a competidores
asiaticos en el mercado estadounidense, dado el acuerdo preferencial firmado en marzo de 2026.

La reconfiguracidn estructural del comercio tiene su epicentro en el desacoplamiento Estadas Unidos - China que
alcanz6 en 2025 su punto de mayor intensidad desde 2018. Las importaciones estadounidenses desde China cayeron
29%, reduciendo la participacion del pais asiatico de 13,8% a 9,3% del mercado estadounidense. El superavit chino
crecio de USD 993 mil millones a USD 1,19 billones, redirigido hacia Asia, Europa y América del Sur (OMC, 2026). Los
bienes habilitadores de tecnologia alcanzaron el 17/% del comercio mundial y crecieron 219% en valor,
consolidandose como el nuevo eje estructural de los flujos comerciales.

115 Tendencias del délar, tipo de cambio efectivo

Ecuador registrd en 2025 la mayor depreciacidn real de su indice de tipo de cambio efectivo real (ITCER) desde 2021,
con una ganancia de competitividad de 253% que se acelera en el primer bimestre de 2026. EI ITCER ascendio de
101,60 en 2024 a 104,17 en 2025, impulsado por un diferencial inflacionario favorable con una inflacién ponderada de
socios (2,62%) superior a la inflacion ecuatoriana, y porque 9 de los 16 socios comerciales revaluaron sus monedas
frente al dolar (BCE, 2026). En febrero de 2026, el ITCER alcanzd 108,13 con una variacion interanual de 5,60%, es
decir, que continua un proceso de depreciacion con respecto a las cifras de 2025.

La ganancia de competitividad es fragil: Ecuador no dispone de politica cambiaria y la depreciacion de monedas de
competidores atenua el beneficio en mercados clave. En 2025, cinco paises con ponderacion conjunta de 17,22% en
el calculo del ITCER, es decir, que representan ese porcentaje del comercio no petrolero de Ecuador con el resto del
mundo, Vietnam, México, Brasil, Corea del Sur y Chile, depreciaron sus monedas, reduciendo el precio en ddlares de
sus exportaciones (BCE, 2026). En febrero de 2026, China, Brasil, Rusia, Vietnam y Colombia contribuyeron a la
depreciacion mensual del ITCER, siendo paises que compiten directamente con exportaciones ecuatorianas.

El conflicto en Oriente Medio introduce fuerzas contrapuestas sobre el délar que condicionan la trayectoria del ITCER
durante el horizonte de la programacidn. El auge tecnoldgico en Estados Unidos y los diferenciales de tasas sostienen
el dolar, operan en sentido contrario a la moderacion gradual de esos diferenciales y al ajuste de desequilibrios de
cuenta corriente (FMI, 2026). Ante esta incertidumbre estructural, la competitividad exportadora ecuatoriana depende
de factores no cambiarios: productividad sectorial, diferenciacion de producto, certificaciones de calidad y acceso
preferencial que reduzcan la sensibilidad-precio de la oferta exportable.

Grdfico 3. Tasa de variacion mensual del ITCER por factores de incidencia

En tasa de variacion mensual, Enero 2022 - enero 2026
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Recuadro 1. Crisis geopolitica e inflacién

A partir del 28 de febrero de 2026, el atague militar conjunto de
Estados Unidos e Israel contra Iran, denominado Operacion Furia
Epica, desencadend un conflicto bélico de gran escala que ha
reconfigurado el panorama geopolitico de Oriente Medio. Esta
confrontacion no solo ha provocado una grave crisis humanitaria,
sino que ha generado profundas repercusiones politicas, como la
ruptura de alianzas estratégicas, y consecuencias comerciales
criticas, incluyendo la inestabilidad en los precios del petroleo y la
interrupcion de las rutas de suministro globales a través del
estrecho de Ormuz.

El Estrecho de Ormuz es un corredor estratégico fundamental para
el comercio mundial de energia, ya que concentra una parte
significativa del transporte global de hidrocarburos. Segun la
Agencia de Informacion Energética (EIA, por sus siglas en inglés), en
2024, el flujo de petréleo a traves del estrecho promedié 20 millones
de barriles diarios, lo que equivale aproximadamente al 20% del
consumo mundial de petroleo y derivados, alrededor de una quinta
parte del comercio mundial de gas natural licuado, y hasta el 30%
de los fertilizantes comercializados internacionalmente.

En este sentido, las recientes tensiones entre Israel, Iran y Estados
Unidos han provacado un aumento en el precio internacional del
petrleo’, asi como mayores primas de riesgo en el transporte
maritimo, encarecimiento de seguros y fletes, y retrasos en las
cadenas logisticas globales. A pesar de que el Ecuador no esta
directamente involucrado en el conflicto, su economia presenta una
alta dependencia del sector externo y de los ingresos petroleras, lo
que la hace particularmente vulnerable a choques exdgenos,
incrementando la probabilidad de efectos indirectos mixtos sobre
su desempeno macroecanémico.

En particular, esta exposicion se evidencia en la dinamica del
mercado de hidrocarburos (Véase llustracion 1), donde el incremento
del precio internacional del petrdleo genera mayores ingresos por
exportaciones. Este efecto positivo tenderfa a verse parcialmente
compensado por la alta dependencia del pais a la importacion de
derivados, lo que incrementa sus costos externos.

Por otro lado, durante 2024 y 2025 se implementaron politicas de
estabilizacion de precios de los combustibles extra y diésel, a través
de la indexacian al precio internacional del WTI bajo un esquema de
bandas. En virtud de este mecanismo, cuando el precio supera el
limite superior establecido, el Estado asume el excedente, lo que
incrementa la presion sobre las finanzas publicas.

$Sequn la EIA el precio del crudo de referencia WTI se incremento de USD 64,61 dolares
por barril en febrero de 2026 a USD 91,38 por barril en marzo de 2026.

Asimismo, el conflicto geopolitico aumenta la probabilidad de un
posible impacto en la inflacion del Ecuador. Bajo esta perspectiva,
ademas del incremento del WTI, otro mecanismo de transmision se
da por el costo de los insumas agricolas. La FAQ (2026) advierte que
la urea granular de Oriente Medio subi6 19% en la primera semana
de marzo y la urea egipcia 28 %, y proyecta que los precios globales
de fertilizantes podrian promediar entre 15% y 20% mas altos en el
primer semestre de 2026 si la crisis persiste.

Ese canal es especialmente sensible porgue la agricultura nacional
depende de insumas importados. EI BCE (2026) reportd que, en el
cuarto trimestre de 2025, el rubro que mas contribuy6 al aumento
del valor importado fue abonos y fertilizantes nitrogenados, con un
incremento de USD 36,5 millones, que representa, una variacion
trimestral del 233,4% respecto al mismo periodo del ano anterior.
Eso muestra que la agricultura ecuatoriana tiene una exposicion real
a este mercado y que un choque externo en los precios de los
fertilizantes puede trasladarse a costos internos de produccion y por
ende verse reflejados en los precios relativos de los alimentos.

Se destaca que, los alimentaos representan la division que mayor
ponderacion tiene en la canasta de bienes que estudia el IPC con el
22.45%, sequida de la division de transporte con el 14,7%. Por lo que
dichos efectos se verfan reflejadas en los precios de estos bienes y
por ende directamente en los niveles de inflacion. Sin embargo, en
el corto plazo, este canal probablemente no tendra efecto sobre el
IPC, parque la transmision desde costos de fertilizantes hacia los
alimentos tiene un rezago propio de los ciclos productivos. Por lo
que la transmision dependera de la duracion del conflicto, de la
respuesta de productores locales y la evolucion de la demanda
interna.

llustracion 1. Flujo comercial de hidrocarburos del Ecuador: Crudo y derivados

En USD por barril, datos a enero de 2026

Exportaciones de

crudo:
USD $543,7 millones
K'\h_/// E‘

Importaciones de
O derivados:
USD $394,6 millones

Fuente: BCE / Elaboracitn: MEF-VE-SGM



1.2 Laeconomia ecuatoriana

Bajo el entorno global descrito, este apartado examina la economia ecuatoriana a través de un analisis de variables
estratégicas en los sectores real, fiscal, monetario-financiero y externo. Este enfoque permite identificar las
fortalezas y vulnerabilidades que inciden en la estabilidad y el crecimiento econémico; y constituye ademas el marco
de referencia que fundamenta la programacion macroeconomica del periodo.

1.2.1 Sector Real

En un entorno global de incertidumbre, la economia ecuatoriana mostrd resiliencia tras la contraccion del 19%
registrada en 2024. Durante 2025, el pais alcanzo un repunte del PIB de 3,7%, impulsado por el dinamismo del sector
externo y la consolidacion del anclaje inflacionario. Este comportamiento permitié mitigar choques externos,
manteniendo para el cierre de 2025 la inflacion anual en 1,9% y la tasa de desempleo en 3,6% de la PEA; variables
que incidieron en indicadores sociales como la pobreza, que cerrd con una tasa de 214%.

1.2.1.1 Crecimiento economico

La trayectoria reciente de la actividad econémica en Ecuador confirma un comportamiento volatil, donde las lecturas
interanuales y de corto plazo presentan diferencias. Segun los datos del BCE, en 2025 el PIB crecit en 3,7%,
recuperandose luego de una contraccion del 19% en 2024, apalancada principalmente en el sector externo no
petrolero y el consumo de los hogares. Este resultado esté en linea con las proyecciones del BCE (3,8%)y supera las
del Fondo Monetario Internacional (FMI), la Comision Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL) y el Banco
Mundial (BM), definidas en 3,2%. Ademas, las previsiones de las calificadoras de riesgo presentaron una revision al
alza por encima del 3,0%, lo que repercutic, en parte, para su mejora de calificacion crediticia.

Grdfico 4. Crecimiento del PIB en términos reales y nominales
En USD millones, en tasas de variacién. 2000 - 2025
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Desde la dptica del gasto, este resultado fue dinamizado por el desempeno de las exportaciones que crecieron en
6,4%, sequido de la inversion con un incremento del 5,6 % y el consumo de los hogares con un 2,7% respecto a 2024.
En términos de contribuciones, las exportaciones fueron el principal motor (2,0 pp), sequidas por el consumo de los
hogares (1,7 pp) y la inversion (1.1 pp). Desde el enfoque de la oferta, el motor de esta expansion residio en el sector
no petrolero, cuyo VAB crecit 4,6 % respecto de 2024, compensando la caida interanual del VAB petrolero (-8,2%).
Existio ademas una evolucion positiva en 16 de las 20 industrias, destacandose por su contribucion a la variacion
anual del PIB: Comercio (0,8 pp): Agricultura, ganaderia y silvicultura (0,7 pp); Manufactura de productos alimenticios
(0,6 ppl; y Actividades financieras y de sequros (0,4 pp). De las 4 industrias restantes que no registraron una evolucion
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positiva, al menos dos ramas (Refinados de petrdleo y Explotacion de minas y canteras) estan estrechamente
vinculadas a la contraccion del sector petrolero durante 2025, determinada por factores de naturaleza exdgena.

1.2.1.2  Nivel de precios de la economia

Para el cuarto trimestre de 2025, el nivel de precios en Ecuador experimento un ajuste inflacionario en un entorno
de demanda interna contenida y correcciones en precios relativos de rubros como el servicio eléctrico, gasolina y
ciertos alimentos. Pese a estas variaciones, la inflacion se mantuvo en niveles histéricamente bajos y estables. No
obstante, el cierre del ano mostrd un repunte de la inflacion anual. Este comportamiento respondio principalmente
a ajustes en precios de servicios basicos, en lugar de unincremento del gasto privado generalizado. A nivel territorial,
la inflacion reflejo diferencias en estructuras de consumo, logistica y formacion de precios.

En el periodo de andlisis, la inflacion subyacente® ha alcanzado valores cercanos al 2,0%, lo que sugiere una relativa
estabilidad de las presiones inflacionarias de fondo. Sin embargo, esta tendencia se ve interrumpida desde diciembre
de 2024 y durante el primer cuatrimestre de 2025, cuando se registra una disminucion del indicador. Este
comportamiento no responde a un cambio estructural en la dindmica de precios, sino a medidas temporales en las
facturas de energia eléctrica®. Una vez que estas medidas dejan de aplicarse, la inflacion subyacente mostraria un
rebote, retornando a niveles consistentes con su tendencia previa.

Este incremento se explica tanto por la normalizacion de las tarifas eléctricas como por efectos base estadisticos,
dado que las variaciones interanuales comienzan a compararse con meses en los que los precios habian sido
artificialmente contenidos. En este sentido, el repunte en el mes de mayo debe interpretarse no como un deterioro
inflacionario, sino como una correccion esperada tras un shock transitorio. No obstante, los resultados muestran
que, tras este ajuste, la inflacion subyacente no solo retorna a su trayectoria previa, sino que se mantiene por encima
de la inflacion general, lo que sugiere que las presiones inflacionarias de caracter persistente son mayores que
aquellas reflejadas en el indice general.

Grdfico 5. Inflacion anual, mensual y subyacente
En tasas de variacion. Enero 2016 - diciembre 2026
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“ Mide el incremento de los precios excluyendo componentes volatiles como alimentos y combustibles. Su objetivo es capturar la tendencia estructural y
persistente de la economia, basandose en factores internas, como ajustes de precios relativas, transmision de costos, e influencias externas, tales como el
comportamiento del dolar y los precios internacionales.

5 Los Decretos Ejecutivos No. 384 y No. 561 dispusieron compensaciones de 180 kWh en la planilla eléctrica residencial. El No. 384 aplicd a nivel nacional durante
diciembre 2024, enero y febrero 2025, ante el estiaje severo que redujo la generacion hidroeléctrica a minimos histdricos. EI No. 561 extendid la medida a ocho
provincias declaradas en emergencia por época lluviosa, beneficiando a aproximadamente 2,6 millones de usuarios.
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En diciembre de 2025, la inflacion anual nacional alcanzo el 19%, acelerandose respecto al 1,1% de noviembre y
superando el cierre de 2024 (0,53%), lo que indica un cambio de pendiente en el tramo final del afio, dado por un
efecto rebote de las compensaciones a la tarifa eléctrica a finales de 2024. Por divisiones, el mayor aporte vino de:
"Alojamiento, agua, electricidad, gas y otros combustibles™® (1,112 pp), sequido por “Alimentos y bebidas no alcohdlicas”
(0,260 pp)y “Salud" (0,202 p.p.). mientras que “Prendas de vestir y calzado” registré una incidencia negativa (-0,042
pp), asociada a ajustes a la baja en bienes sensibles a promaciones y estacionalidad. Territorialmente, la region Costa
presentd una inflacion anual de 2,72%, superior ala Sierra(1,03%), con ciudades como Machala (3,38 %)y Esmeraldas

(3,37%), destacando frente a Quito (0,53%).

En la dimension mensual, diciembre cerrd con una inflacion de -0,14%, menos negativa que el -0,44% de noviembre,
confirmando una moderacion del ajuste de corto plazo. La descompasicion por incidencias reveld un sesgo a la baja
impulsado por “Alimentos y bebidas no alcohdlicas” (-0,13 pp), debido a correcciones en precios de alimentos
perecibles y procesados, junto con aportes negativos en “Recreacian y cultura”(-0,03 pp)y “Muebles y articulos para
el hogar” (-0,01 pp). Varias divisiones contribuyeron positivamente, pero sin compensar la caida agregada, lo que
sugiere presiones focalizadas y sin shocks generalizados en costos. Regionalmente, la Sierra registrd una inflacion
mensual del -0,19%, mas negativa que la Costa (-0,10%), explicada por dindmicas urbanas diferenciadas,
principalmente asociadas a correcciones en precios de alimentos en las principales ciudades como Quito (-1,08%)y
Loja(-170%). En contraste, la Costa mostrd una correccion mas moderada liderada por Guayaquil (-0,29%), ciudad
que ademas registro la tnica inflacion general positiva del mes (0,02%), actuando como ancla del promedio regional.

12.1.3  Mercado laboral

En 2025, el empleo adecuado alcanzo el 37,1% de la Poblacion Econémicamente Activa (PEA), lo que representa una
variacion® de 1,3 pp frente al 35,9% registrado en 2024. Sin embargo, este cambio no es homogéneo: el gradiente
educativo revela que la tasa de empleo adecuado asciende de 23,1% para quienes poseen educacion basica a 39,3%
para bachilleratoy 62,8 % para educacion superior, evidenciando que el acceso a empleo de calidad esta fuertemente
condicionado por el nivel de instruccion. Esta segmentacion se profundiza al analizar la distribucion por quintil de
ingreso, donde el empleo adecuado en el quintil mas pobre alcanza el 1,7%, frente al 63,9% en el quintil mas rico,
una brecha de 68 pp que senala que la variacion agregada no llega con igual intensidad a los segmentos mas
vulnerables.

Por otro lado, el subempleo se redujo® de 21,0% a 19,4% entre 2024 y 2025, equivalente a una caida interanual de 1,6
pp. No obstante, el subempleo se sigue concentrado en segmentos de menor productividad, particularmente en el
sector informal y en trabajadores independientes, categorias que historicamente absorben el grueso del subempleo
en Ecuador, con mayor incidencia en provincias de alta vocacion agropecuaria como Manabi y Los Rios, que
registraron las tasas de subempleo mas elevadas del pais en 2025 (28,5% y 28,4%, respectivamente). La tasa de
desempleo a 2025 fue de 3,6%" de la PEA en relacion al 3,7% en 2024, siendo mayor en areas urbanas (4,5%) que
rurales (19%), y con brechas por sexo en donde las mujeres registraron 4,6 % frente a 2,.8% en hombres. La tasa de
participacion global se ha mantenido en 64,3% para 2024y 2025, de modo que parte de la baja desocupacion también
se explica por una oferta laboral que no se ha expandido al mismo ritmo.

8 Esta division es la cuarta en peso dentro del IPC, por lo que cualquier medida que las afecte tendré un impacto considerable en la inflacion. Bajo este marco,
este incremento inflacionario a diciembre de 2025 se debid principalmente al efecto rebote de las medidas de reduccion de la planilla eléctrica implementadas
a finales de 2024 por un periodo de 6 meses que redujeron considerablemente la inflacion acumulada de diciembre de 2024 (0,53 %).

T La informacion detallada en la seccion corresponde a la ENEMDU Anual. Para referencia, la informacion de la ENEMDU mensual a febrero de 2026 refleja una
tasa de empleo adecuado de 37,1%, subempleo de 17,7% y desempleo de 3,1%.

8 | as diferencias no son estadisticamente significativas.

% Las diferencias son estadisticamente significativas.

10| as diferencias no son estadisticamente significativas.
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El balance del mercado laboral en 2025 refleja una mejora real pero acotada dentro de una estructura que sigue
siendo dual. La informalidad, que alcanza el 51,5%, limita la productividad, la proteccion social y la estabilidad de
ingresos de mas de la mitad de la poblacion ocupada, frente a esto, la politica de incentivos fiscales para la
contratacion formal con énfasis en jovenes, ha logrado generar mas de 430.000 contratos laborales vigentes, aungue
su alcance esta condicionado a reformas estructurales pendientes. Las brechas de género profundizan este
diagnastico, las mujeres acceden en menor proporcion al empleo adecuado (30,0% frente a 42,4% en hombres),
enfrentan mayor desempleo (4,6 % frente a 2,8%)y perciben ingresos laborales significativamente menores, con una
brecha de USD 73 en el promedio y de USD 123 en la mediana. No obstante, se ha desplegado instrumentos de
financiamiento para mujeres emprendedoras, programas de becas y acceso a capacitacion técnica orientados a
ampliar la insercion femenina en ocupaciones de mayor calificacion y remuneracion. Estas intervenciones
constituyen el marco de politica que se orienta hacia una formalizacion progresiva y una reduccion sostenida de las
brechas estructurales del mercado laboral ecuatoriano.

Grafico 6. Composicion del empleo a nivel nacional
En porcentaje de la PEA, 2018 IV. Trim- 2025 IV. Trim
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1214  Pobrezay desigualdad”

Para diciembre 2025, la pobreza por ingresos a nivel nacional se ubico en 214%, lo que implica una reduccion
interanual de 6,6 pp frente al 28,0% registrado en 2024™. Este resultado se dio en un contexto donde la linea de
pobreza ascendid a USD 92,40 mensuales desde USD 91,43 per capita en diciembre 2024, reflejando un desempenio
relativamente favorable de los ingresos laborales y no laborales frente al umbral ajustado por inflacion.

Los indicadores confirman persistencias moderadas, pues la brecha de pobreza nacional alcanzo el 7.9% en 2025,
inferior al 11,3% de diciembre de 2024, mientras la severidad se situd en 4,1%, evidenciando heterogeneidad en las
carencias de la poblacion pobre, desde hogares cercanos al umbral hasta casos de privaciones mas profundas. La
desagregacion territorial revela una reduccion pronunciada en areas urbanas, donde la pobreza cayo de 20,9% a
13,8% (7.1 pp®), frente a una disminucion rural de 43,3%" a 37,6% (5,7 pp). Esta divergencia se acentda en la
intensidad, con una brecha rural del 16,6% frente al 3,9% urbana, confirmando que la ruralidad concentra no solo
mayor incidencia, sino también pobreza mas profunda.

T Lainformacion detallada en la seccion corresponde a la ENEMDU Mensual de diciembre.
" | as diferencias no son estadisticamente significativas.

® as diferencias son estadisticamente significativas.

¥ as diferencias no son estadisticamente significativas.
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La pobreza extrema nacional se situd en 8,3% en diciembre de 2025 reflejando a una variacion de 4,3 pp® respecto
de 2024 (12,7%), bajo una linea de pobreza extrema de USD 52,07 mensuales per capita. Este resultado, sin embargo,
refleja la persistencia de una disparidad territorial. Mientras a nivel urbano, la pobreza extrema fue de 3,0%, a nivel
rural alcanzd el 19,7%, ambos con descensas no significativos desde 6,0% y 27,0% respectivamente. En términos
de indicadores de profundidad, la brecha de pobreza extrema nacional alcanzd el 8,3% y una severidad de 4,1%.

Grdfico 7. Incidencia de la pobreza por ingreso
En porcentaje de la pablacién, Diciembre 2019 - diciembre 2025
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En desigualdad, el coeficiente de Gini nacional se estabilizo en 0,47, con un leve incremento en areas urbanas (0,451)
y rurales (0,47), senalando rigideces estructurales que persisten pese a la reactivacion econdmica de 2025. En
conjunto, las variaciones en la incidencia de pobreza conviven con una desigualdad estable y una ruralidad que
permanece como principal nucleo de volatilidad, requiriendo politicas focalizadas para contrarrestar estas
heterogeneidades territoriales y estructurales.

La trayectoria de los indicadores sociales en 2025, con la pobreza por ingresos en su nivel mas bajo en 18 anos y la
pobreza extrema rural en descenso sostenido, refleja que el crecimiento econdmico esta generando condiciones
favorables para la mejora del bienestar, en un contexto de estabilizacion macroeconémica. La ampliacion de la
inversion social a través de transferencias, crédito productivo, apoyo al sector agropecuario, y el compromiso del
Gobierno con la consolidacion fiscal, configuran un entorno de creciente confianza que sienta bases para sostener
la generacion de empleo formal y avanzar hacia una reduccion estructural de las brechas territoriales y sociales.

' as diferencias no son estadisticamente significativas.
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Recuadro 2. Los desafios del sector petrolero ecuatoriano

La produccion petrolera ecuatoriana cerrg 2025 en un nivel que consolida
una trayectoria de ajuste estructural, la cual trasciende los shocks
temporales. Con un promedio de 441 miles de Bd, la produccion de 2025
representa una caida del 7.2% respecto al afo previo y un retroceso del
216% frente al maximo histérico de 563 mil Bd registrado en noviembre
2014. Este escenario refleja una tendencia descendente asociada a la
declinacion natural de los campos maduros operados por Petroecuador
(empresa que concentra el 79,3% de la produccion nacional), y cuyos
rendimientos registran una tendencia a la baja desde hace mas de una
década. Segln Petroecuador®, la campafna impulsada para el 2026,
contempla la reactivacion de aproximadamente 100 pozos y la perforacion
de 36 nuevos con inversiones proyectadas de USD 632 millones. Esta
iniciativa apunta a moderar esta caida, aunque la meta oficial del ano esta
en torno a 470 miles Bd. Por tanto, esta estrategia evidencia un esfuerzo
por estabilizar la produccion y establecer un nuevo nivel base que mitigue
la tendencia de declinacion sostenida.

A este escenario se suma la vulnerabilidad de la infraestructura de
transporte como un determinante de riesqgo sistémico para el sector. El
SOTE y el OCP, arterias por las que transitd el 98,5% del crudo transportado
en 2025, acumularon mdltiples incidentes operativos. A lo largo del ano, se
produjeron roturas (marzo y junio) derivadas de deslizamientos de tierra, y
una paralizacion simultanea durante casi tres semanas (julio) asociada a
la erosion regresiva del rio Coca. Como resultado, el volumen de transporte
del tercer trimestre de 2025 promedit 366 miles Bd, lo que se tradujo en
una contraccion de exportaciones a 25,1 MMb. La respuesta técnica incluyo
la construccion de un bypass, aunque la falla estructural persiste. Las
estimaciones apuntan a que una solucion permanente requeriria
inversiones por USD 235 millones en zonas geoldgicamente inestables. El
riesgo de nuevos eventos disruptivos no puede descartarse y constituye
una fuente de volatilidad relevante.

llustracion 2. Produccion de petrdleo crudo, volumen y precio
En miles de barriles. Enero 2025 - diciembre 2025
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Este escenario operativo se complementa con la dinamica del mercado
global, donde la presién sobre los mercados del crudo ecuatoriano,
configura una doble pinza que influye tanto en la oferta como en la
demanda. El crudo Napo (una variedad pesada y acida cuyo principal
comprador son las refinerias del Golfo de México), enfrenta una amenaza
de sustitucion, dado el retorno progresivo del crudo venezolano al mercado
internacional. Con la recuperacion proyectada de la produccion venezolana
hacia los 15 MMb diarios, bajo la flexibilizacion de sanciones
estadounidenses, las refinerias del Golfo que migraron hacia el Napo
ecuatoriano ante la escasez venezolana, comienzan a reorientar su
abastecimiento, comprimiendo su demanda y aumentando el diferencial

S Basado en informacion reportada por Primicias: “Petroecuador busca mas inversion para elevar la produccion en 2025".
Dit ble en: https://www.primicias.ec/economia/petroecuador-inversion

de precio del crudo pesado ecuatoriano frente al WTI. Si bien el precio
promedio del crudo ecuatoriano ya venia cediendo desde USD 68,6 por
barril en 2024 hasta USD 58,6 en 2025, el exceso de oferta obliga al pais a
sostener su participacion de mercado mediante una politica comercial mas
competitiva.

La dinamica del balance petrolero refleja que el menor superavit del crudo
es compensado progresivamente por el dinamismo exportador no
petrolero. El pais mantiene una estructura donde la exportacion de crudo
coexiste con una dependencia de derivados importados para suplir el
deficit de refinacion local. De hecho, el volumen de crudo procesado por
las refinerias nacionales se situd en 39,5 MMb en 2025, un retroceso del
13,0% respecto al ano previo, derivado de interrupciones en la continuidad
operativa de la Refineria Esmeraldas por un extenso mantenimiento
programado (agosto 2024 - febrero 2025), sumado a dafios estructurales
por un sismo y un incendio en unidades criticas. Como resultado, las
importaciones de derivados alcanzaron 74,3 millones de barriles, y la
diferencia entre los costos de importacion y los ingresos por venta interna
de diésel, nafta y GLP resulté negativa en USD 752 millones. Con la
implementacion del sistema de bandas en los precios de gasolinas y diésel,
esta situacion deficitaria se viene moderando desde octubre de 2025. En
paralelo, las exportaciones no petroleras, sustentadas en camarén, mineria
y cacao, han consolidado su rol como contrapeso estructural, absorbiendo
el espacio que el petroleo cede gradualmente en la generacion de divisas.

llustracion 3. Evolucion de exportaciones de crudo e importaciones de
derivados
En miles de barriles. Diciembre 2014 - diciembre 2025

B Exportaciones de petréleo

Importacién derivados
16.000

14.000
12.000
10.000
8.000
6.000
4.000

2.000

Fuente: BCE / Elaboracidn: MEF-VE-SGM.

Estas dinamicas configuran un escenario en el que la contribucion del
petréleo a la balanza de pagos redefine su peso estructural para los
proximos anos. Las exportaciones de crudo totalizaron 119,2 MMb en 2025,
generando ingresos de USD 6.986 millones, frente a USD 8.647 millones en
2024; Esta reduccion es explicada por la interaccion de menor volumen y
precios mas bajos. No obstante, las proyecciones asumen una
estabilizacion parcial sustentada en la campana inversora planteada para
2026 y en la posibilidad de apertura a oportunidades para la industria
privada. Ademas, la coyuntura de inicios de 2026 presenta un escenario
mayormente positivo para Ecuador: la escalada en los precios del WTI (con
un promedio en marzo de USD 90,1) tras los conflictos en medio oriente,
proporciona mayores ingresos petroleros para el pais. Considerando que
cada dolar adicional en el precio del WTI representa aproximadamente USD
69 millones extra, y pese al encarecimiento de las importaciones de
derivados, el balance neto sigue siendo favorable. Cabe mencionar que, el
sistema de bandas vigente para las gasolinas permite mitigar estos shocks
en el precio, optimizando la captacion de ingresos excedentes.


https://www.primicias.ec/economia/petroecuador-inversion-aumento-produccion-plan-petroleo-117437/

1.2.2 Sector Fiscal

El sector fiscal constituye el eje articulador de la politica econdmica, en tanto que en él confluyen de-manera
sistémica las decisiones sobre ingresos, gastos y financiamiento publico, reflejando la interrelacion estratégica con
los demas sectores de la ecanomia. Asi, su desempeno incide directamente en el sector real a traves del impacto del
gasto publico en la demanda agregada, la inversion y el empleo; se vincula con el sector externo mediante la balanza
comercial del sector publico, el servicio de la deuda externa y la necesidad de financiamiento proveniente del resto
del mundo; interactta con el sector monetario y financiero a través de los requerimientos de liquidez del Tesoro, la
colocacion de titulos de deuda interna y el efecto sobre las tasas de interés y el crédito; y se articula con el sector
petrolero por medio de la captacion de ingresos provenientes de la explotacion y exportacion de crudo, asi como de
las transferencias y subsidios asociados. En este marco, la presente seccion analiza el resultado del Sector Pablico
No Financiero (SPNF), que refleja la sostenibilidad de las cuentas publicas; continuando con la evolucion del
Presupuesto General del Estado (PGE), como instrumento operativo de la politica fiscal; y concluyendo con la gestion
del financiamiento publico, que abarca necesidades de endeudamiento y administracion de la deuda publica.

1.2.2.1 Resultado del Sector Piiblico No Financiero (SPNF)

A 2025, la posicion fiscal del SPNF registrd un déficit global de USD 3.647,7 millones (2,8% del PIB), frente al déficit
de USD 1.632,5 millones de 2024. El resultado primario, que excluye intereses de deuda, pasé de un superavit de USD
1.349,2 millones en 2024, a un déficit de USD 408,9 millones (0,3% del PIB), evidenciando erosion del espacio fiscal.

Grdfico 8. Resultado global y primario del SPNF”
En USD millones y porcentaje del PIB, Enero - diciembre (2015-2025)

4,000 4%
2.000 2%

0%
-2.000 2%

-4.000 4%

USD millones

-6.000

did 13p aleuaaiod

-6%
-8.000 -8%

-10.000

-10%
-12.000 -12%

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024
2025

Resultado primario (gje izq.) . Resultado global (gje izg.)
s Resultado primario (eje der.) e Resultado global (eje der.)

Fuente: MEF/ Elaboracion: MEF-VE-SGM

Durante 2025, los ingresos del SPNF alcanzaron USD 46.349,3 millones, con un crecimiento marginal del 0,4%. Este
desempenio refleja una dinamica mixta. Por un lado, los ingresos petroleros sufrieron una contraccion de 9,2% (USD
-1.371.4 millones) actuando como el principal factor detractor; mientras que los ingresos no petroleros se expandieron
un 4,9% (USD 1.543,6 millones), impulsados por el dinamismo de la recaudacion tributaria(5,1%). Dentro de este rubro,
destaca el desempenio del IVA que registrd un crecimiento del 7,3%; el impuesto a la renta que crecid en 5,1%; y, los
“otros impuestos™ que crecieron al 4,3%, compensando la caida de 2,2% de los impuestos a los consumos
especiales (ICE). Por otra parte, las contribuciones a la sequridad social (IESS, ISSPOL e ISSFA) crecieron un 2,7%. Las

" Datos a marzo de 2026, Operaciones de Ingresos y Gastos SPNF.
® Incluye el Impuesto a la Salida de Divisas.
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transferencias corrientes se situaron en USD 858,6 millones, mientras que los ingresos por intereses y otros ingresos
totalizaron USD 1.632,6 millones y USD 6.816,2 millones, respectivamente.

Respecto a los gastos del SPNF para 2025, las erogaciones ascendieron a USD 49.996 millones, lo que representa una
expansion interanual del 4,6%. El gasto permanente registro una variacion del 4,1%, impulsada por la presion al alza
en rubros clave como las transferencias (23,4%), el pago de intereses® (8,6%), las prestaciones de sequridad social
(7.2%), y en menor medida, los sueldos y salarios (2,2%). Por su parte, el gasto no permanente experimentd un
crecimiento del 7,0%. En este segmento, destaca el dinamismo de la inversion en activos no financieros? que
aumentd un 18,9% (USD 3555 millones adicionales), debido a mayores asignaciones al Gobierno Central y GADs,
mientras que las transferencias? no permanentes se incrementaron en un 22,0% (USD 205,5 millones adicionales).

Enresumen, la dindmica descrita responde a una divergencia entre el crecimiento de los ingresos y del gasto publico.
Los ingresos totales crecieron un 0,4%, un ritmo que, al ser inferior a la inflacion y al crecimiento nominal del PIB,
implicd una pérdida de poder de compra real del Estado. En contraste, el gasto agregado se expandid en un 4,6%, lo
que gener¢ una brecha financiera creciente. Esta asimetria en las tasas de variacion explica, desde una perspectiva
contable, la ampliacion del déficit global y el transito hacia un resultado primario negativo.

1.2.2.2  Resultado del Presupuesto General del Estado (PGE)

Al cierre de 2025, la ejecucion del Presupuesto General del Estado (PGE) registré un déficit global de USD 4.5914
millones (equivalente a 3,4% del PIB), derivado de una evolucion de los ingresos que resulté inferior al dinamismo
del gasto. El resultado primario, que excluye intereses de deuda, también se situd en terreno deficitario con un saldo
de USD 483 millones (-0,4% del PIB). lo que subraya la persistencia de presiones fiscales y un acotado margen de
maniobra para la politica pdblica en el corto plazo.

Grdfico 9. Resultado global y primario del PGE
En porcentaje del PIB y USD millones, Enero - diciembre (2015-2025)
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Durante 2025, los ingresos del PGE alcanzaron USD 24.020 millones, con un crecimiento interanual del 6,2%. Este
desempeno estuvo apuntalado por el dinamismo de los ingresos no petroleros, que se expandieron un 8,7% (USD
1.789,5 millones adicionales), los cuales lograron mitigar la contraccion de los ingresos petroleros que cayeron 19,3%
(USD -380,5 millones). Como parte de los ingresos no petroleros se destaca el incremento del 5,1% (USD 840,9 millones

® De este total, USD 2.579 millones corresponden a intereses externos y USD 658 millones a intereses internos.

0 Esta partida representa el gasto del Estado que se transforma en capital productivo y social para la nacion, en lugar de gasto corriente o transferencias.

7 Corresponde a los traslados de recursos financieros que el SPNF realiza de manera extraordinaria o temporal. Incluye proyectos de inversion especificos,
aportes de capital, contingencias o emergencias, adquisicién de activos de larga duracion.
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adicionales) en la recaudacion tributaria. En este dmbito, resalta el desempefo del IVA, impuesto a la renta y “otros
impuestos™ que registraron un crecimiento del 7,3%, 51%. y 4,3% respectivamente; evolucion que compenso la
contraccion del 2.2% del ICE. Desde una perspectiva macroecondmica, la recaudacion tributaria total alcanzo el
16,1% del PIB durante 2025, consolidando una trayectoria ascendente iniciada desde 2021. Este nivel refleja tanto el
efecto acumulado del proceso de consolidacion fiscal, como el fortalecimiento de las capacidades de administracion
y control, mejorando la resiliencia de los ingresos publicos. Este desempeno se vio complementado por un
incremento en las transferencias corrientes del 50,6 % (USD 715 millones adicionales), mientras que los otros ingresos
crecieron en 8,6% (USD 233,5 millones adicionales).

Grdfico 10. Recaudacion tributaria bruta con contribuciones especiales
Cifras en porcentaje del PIB, Enero - diciembre (2015-2025)
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Enlo correspondiente a las erogaciones del PGE, durante 2025 estas ascendieron a USD 28.611,7 millones, registrando
una expansion interanual de 10,0%. Este incremento respondid principalmente al comportamiento del gasto
permanente, que presenté una variacion del 8,0%, impulsada por mayores erogaciones en el pago de intereses®
(15,0%), las transferencias al Gobierno Central (13,7%) y las compras de bienes y servicios (114%). Por su parte, el
gasto no permanente registrd una expansion del 18,9%, destacando el dinamismo de la inversién en activos no
financieros? que crecio 37,4% y el aumento del 18,0% en las transferencias no permanentes. En conjunto, estos
resultados ponen de manifiesto la necesidad de preservar los esfuerzos de consolidacion fiscal.

Aligual que el resultado del SPNF, el deterioro observado en el PGE obedece fundamentalmente a un desajuste en las
tasas de crecimiento de los flujos de ingresos y gastos. Los ingresos totales crecieron un 6,2% en términos
interanuales, mientras que las erogaciones totales se expandieron un 10,0%, generando una brecha de 3,8 pp que
explica, desde una perspectiva contable, la ampliacion del déficit.

12.2.3  Financiamiento piblico”

Al cierre de 2025, el indicador de deuda publica y otras obligaciones del SPNF y sequridad social se situd en 50,3%
del PIB. Esta mejora relativa en el indicador responde primordialmente al efectao del crecimiento del PIB nominal, que

Z|ncluye el Impuesto a la Salida de Divisas.

% De este total, USD 2.481 millones corresponden a intereses externos y USD 1.627 millones a intereses internos.

% Esta partida representa el gasto del Estado que se transforma en capital productivo y social para la nacién, en lugar de gasto corriente o transferencias.

B E15 de enero de 2022, a partir de los acuerdos ministeriales No. 96 y 99, del 15 y 22 de octubre de 2021 respectivamente, el MEF emitié la Norma técnica de 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 sequridad social) respecto al PIB, de acuerdo con la definicion metodoldgica del Acuerdo Ministerial No. 77 del 14 de agosto de 2021y su
norma técnica de implementacion en concordancia con lo definido en el articulo 123 del COPLAFIP.
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compenso el aumento absoluto del stock de obligaciones. En cuanto a su estructura, la deuda externa alcanzo el
38,8% del PIB, registrando un descenso frente al 38,9% observado en el ejercicio previo. Por su parte, la deuda
interna se situd en 11,5% del PIB, mostrando una estabilizacion marginal respecto al 11,4% de 2024. Esta evolucion
refleja una gestion orientada a preservar la sostenibilidad del perfil de deuda en un contexto de normalizacion de las
obligaciones financieras.

Grdfico 11. Indicador de deuda publica y otras obligaciones del SPNF y Seguridad Social, consolidado
En porcentaje del PIB, diciembre 2024-2025
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Al cierre de 2025, el saldo de la deuda interna y otras obligaciones totalizé USD 14.971,1 millones, registrando un
incremento neto de USD 852,5 millones respecto al ano anterior. Esta evolucion refleja una recomposicion estratégica
del financiamiento domestico. Por un lado, se observa un mayor dinamismo en el mercado de capitales, con un
aumento de USD 1.240,8 millones en la colocacion de titulos de deuda publica. Este incremento fue parcialmente
compensado por una gestion proactiva en la reduccion de pasivos, destacandose una disminucion de USD 634,5
millones en las obligaciones con los GADs y una reduccion combinada de USD 517,2 millones en atrasos y obligaciones
pendientes de ejercicios clausurados y vigentes. Por su parte, los préstamos y convenios se mantienen como el
componente predominante de la cartera (33,3% del total), con un crecimiento moderado de USD 338,2 millones, lo
que subraya un esfuerzo por priorizar fuentes de financiamiento formales y reducir las cuentas por pagar.

Al cierre de diciembre de 2025, el saldo de la deuda externa se situd en USD 50.569,8 millones (37,8 % del PIB), lo que
representa un incremento interanual de USD 2.428,1 millones. Este resultado obedece a dinamicas divergentes entre
sus componentes, destacando el rol de los organismos multilaterales (FMI, BID y Banco Mundial) como la principal
fuente de financiamiento; este rubro se expandio en USD 2.507,4 millones, alcanzando una participacion mayoritaria
del 58,9% del portafolio externo. Este dinamismo compensd la contraccion de USD 193,8 millones en el tramo
bilateral, cuya importancia relativa descendid al 91%. Por su parte, las obligaciones con los mercados
internacionales mostraron una variacion marginal de USD 168,5 millones, manteniendo una cuota del 28,4%. En
conjunto, esta estructura refleja una estrategia enfocada en el financiamiento con organismos internacionales. En
el 2026, esta estrategia se vio complementada por una operacion de mercado histdrica. En enero de 2026, Ecuador
gjecutd una estrategia integral de manejo de pasivos que combing la recompra de bonos soberanas, con la mayor
emision de deuda soberana de su historia por USD 4.000 millones, generando un ingreso neto aproximado de USD
1.000 millones y reduciendo significativamente la presion de amortizaciones en el mediano plazo. Los detalles de
esta operacion y sus implicaciones sobre el perfil de deuda se desarrollan en el Recuadro 3.
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En 2020, en medio de la contraccion econémica derivada de la pandemia
del COVID-19, la caida histdrica de los precios del petroleo, y con una posicion
fiscal debilitada, el pais enfrentd una suspension temporal del pago de la
deuda externa. Frente a ello, se instrumentd un proceso de reperfilamiento
de obligaciones mediante un canje de los titulos vigentes por nuevas
emisiones con vencimiento en 2030, 2035 y 2040. Esta operacion permitio
distribuir los compromisos financieros hacia nuevos horizontes de
vencimiento, otorgando un alivio fiscal inmediato mediante un periodo de
gracia de cinco anos.

Al'vencerse dicho periodo en 2025, las amortizaciones de los bonos 2030 se
activaron con un saldo en pagos de capital aproximado de USD 608 millones
anuales hasta su vencimiento. En total, el servicio de deuda externa publica
para 2026 ascendia a USD 4.143 millones, sin contar intereses. En paralelo,
el EMBI experimentd una caida sostenida al pasar de 1.908 puntos basicos
en abril de 2025 (previo a la sequnda vuelta electoral presidencial), a un
promedio estable de 467, por debajo de los 500 puntos basicos a lo largo de
2026, Esta compresion de 1.423 puntos basicos abrio una ventana de
oportunidad, generando mejores condiciones para que el pais acceda a
mercados internacionales y por consiguiente a fuentes de financiamiento
con tasas mas competitivas.

llustracion 4. Amortizacion de capital de deuda externa piiblica por tipo de
acreedor (ex - ante)
En millones de dolares. 2026-2040
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Fuente: MEF; Elaboracidn: MEF-VE-SGM.

En este contexto, el 16 de enero de 2026, el MEF anunci6 una estrategia
integral para el manejo de pasivos, la cual fue articulada en dos operaciones
simultaneas y condicionadas entre si: el lanzamiento de una oferta de
recompra en efectivo de los bonos con vencimiento en 2030 y 2035, y una
nueva emision de bonos saberanos.

En lo referente a la recompra, los bonos 2030 tenian prioridad en la
aceptacion y se ofrecieron al 100% de su valor nominal; mientras que para
los bonas 2035 el precio se fijo en USD 900 por cada USD 1.000 de valor
nominal, valores consistentes con las cotizaciones del mercado secundario
previo al lanzamiento. Asi mismo, coma incentivo, los inversionistas que
participaron en la recompra tuvieron prioridad en la asignacion de nuevos
titulos. Como resultado, el 81,6% de los tenedores de bonos 2030 aceptaron
la oferta y el 32,6 % de los bonos 2035, de igual forma. En total, se recibieron
propuestas por USD 4.605 millones, de los cuales se acepto la recompra de
USD 2.483 millones en bonos 2030 y USD 575 millones en bonos 2035. Este
proceso permitid el retiro de USD 3.058 millones de deuda externa del

% Al 31 de marzo de 2026, el EMBI se situd en 506 puntos bésicos.

Recuadro 3. Retorno a mercados internacionales

mercado, generando un alivio fiscal en el corto plazo por la reduccion de
pago de capital, intereses y comisiones.

Por otrolado, y para financiar la recompra, Ecuador realiz la mayor emision
de bonos de su historia, marcando el retorno del pais a los mercados
internacionales tras siete anos. La operacion se estructurd por un total de
USD 4.000 millones organizados en dos tramos: el primero por USD 2.200
millones con vencimiento en 2034 y un rendimiento de 8,8%, y el sequndo
por USD 1.800 millones con vencimiento en 2039 y un rendimiento del 9,3%.
La demanda acumulada resultante alcanzo los USD 18.000 millones, lo que
representa mas de cuatro veces el monto emitido. De los USD 4.000 millones
recaudados, aproximadamente USD 3.000 millones se destinaron a la
recompra y USD 1.000 millones quedaron como colchon de liquidez para
necesidades fiscales.

La estrategia financiera del pais se centré en mantener los costos de
financiamiento por debajo del 10%, una medida que determind fijar el
vencimiento en 2039. Este horizonte, plantea una estructura de pagos
alineada con los objetivos de sostenibilidad fiscal de mediano plazo. En este
marco, el spread promedio frente a los bonos del Tesoro de Estados Unidos
se ubico en 42 pp, inferior al diferencial de 7.8 pp de la Gltima emision
soberana (2019) y el mas bajo registrado por Ecuador en una operacion de
este tipo. El diseno buscd aliviar la presion de las amortizaciones mas
cercanas. La concentracion de la recompra en bonos 2030 redujo las
amortizaciones 2026 de USD 608 millones a aproximadamente USD 112
millones, generando un alivio estimado en el capital mas interés de USD 683
millones en el servicio de la deuda externa.

llustracion 5. Amortizacion de capital de deuda externa publica por tipo de
acreedor (ex - post)
En millones de ddlares. 2026-2040
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Fuente: MEF; Elaboracidn: MEF-VE-SGM.

Con esta operacion, los vencimientos se redistribuyeron hacia 2034 y 2039,
extendiendo la madurez promedio de los titulos en circulacion en 1,5 anos.
Tras la colocacion, el rigsqo pais descendid a 413 puntos basicos (27 de enero
de 2026), el més bajo desde septiembre de 2014, Moody's elevo la calificacion
soberana(de Caa3 a Caal con perspectiva estable), al igual que Fitch Ratings
(desde CCC+ a B- con perspectiva estable). La operacion restablece la
capacidad de Ecuador de acceder al mercado de capitales sin
condicionalidades de organismos multilaterales, un factor clave para la
gestion de sus pasivos.



1.2.3 Sector Monetario y Financiero

El sector monetario y financiero constituye el canal de transmision de la politica crediticia en una economia
dolarizada, donde las reservas internacionales y la liquidez bancaria actiian como anclas del circuito econdmico. Su
relevancia se articula con el sector real a través del crédito a la inversion y el consumo; con el sector externo
mediante el saldo de balanza de pagos y el flujo de divisas; con el sector fiscal por el financiamiento interno del
déficit y el efecto de los depdsitos publicos en la liquidez; y con el sector petrolero a través de los ingresos por
exportaciones de crudo que nutren las Reservas Internacionales (RI).

Al cierre de 2025, el sector exhibid una notable resiliencia, caracterizada por el fortalecimiento de los agregados
monetarios y la profundizacion del crédito. La expansion interanual de los depositos (15,5%)y de la cartera crediticia
(9,8%) refleja una sdlida confianza en el Sistema Financiero Nacional (SFN), impulsada por el dinamismo de los flujos
de capital privado desde el exterior. Esta liquidez interna permitio que las RI se consoliden en niveles historicos,
subrayando la solvencia del sistema y el robustecimiento de los amortiguadores externos, elementos fundamentales
para preservar la estabilidad del esquema de dolarizacion. La presente seccion describe los principales resultados
del sector.

12.3.1  Principales agregados monetarios

Como se muestra en el Grafico 12, al cierre de diciembre de 2025, la liquidez total (M2)”" alcanzd un saldo de USD
100.311.9 millones, lo que representa el 77,0% del PIB. Este nivel de profundizacion financiera refleja el rol
protagonista del sistema bancario en la economia nacional, consolidando una plataforma de recursos robusta para
canalizar el ahorro hacia la inversion productiva. Dicha fortaleza se sustenta en una trayectoria de crecimiento
sostenido, que se evidencia mediante una tasa del 13,4%, superando el dinamismo del 10,1% observado en 2024.
Esta condicion refleja la capacidad de intermediacion del sistema, impulsada por un flujo positivo de divisas y un
desplazamiento de las preferencias de los agentes hacia instrumentos de mayor plazo.

Grdfico 12. Evolucion de los agregados monetarios
En USD millones, Diciembre 2014 - diciembre 2025
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7 M2: Se define como la suma de la oferta monetaria M1y el cuasidinero, es decir, todos los depdsitos y captaciones que los sectores tenedores de dinero
mantienen en el SFN. También se le conoce coma dinero en sentido amplio y ofrece una vision mas amplia del potencial de gasto y ahorro de los hogares, asi
como la capacidad de intermediacion financiera del sistema bancario. A febrera 2026, el valor de la liquidez total (M2) es de USD 100.474,2 millones.
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En sintonia con esta tendencia, la oferta monetaria (M1 alcanzé un monto de USD 33.942,8% millones al cierre de
2025, equivalente al 26,0% del PIB. Este componente registré un crecimiento interanual del-7,9%, lo que
representa una aceleracion frente al 3,2% observado en 2024. Este comportamiento sugiere una recuperacion de
la demanda transaccional, en linea con la reactivacion de la actividad econdmica. La evolucion conjunta de ambos
agregados confirma que el crecimiento de la liquidez no solo se ha canalizado hacia el ahorro, sino que también
esta apuntalando la fluidez de las operaciones comerciales de corto plazo.

Complementando esta dinamica, el cuasidinero® present un crecimiento interanual de 16,4% a diciembre de 2025,
impulsado principalmente por el incremento de los depésitos de ahorros (28,9%)y a plazo fijo(10,8%). Esta tendencia
confirma un desplazamiento del ahorro hacia instrumentos financieros con mayor estabilidad y rendimiento. En
tanto, las especies monetarias en circulacion (EMC) evidenciaron una recuperacion desde abril de 2025, cerrando
diciembre con una variacion interanual de 6,1%. Este desempeno, superior al 2,4% registrado en el mismo mes de
2024, ratifica la reactivacion de la demanda de efectivo para fines transaccionales, en concordancia con el
fortalecimiento del consumo y la actividad econémica interna.

12.3.2  Captaciones y cartera de crédito del Sistema Financiero Nacional (SFN)

En correspondencia con la expansion de la liquidez agregada, los depésitos del SFN (empresas y hogares) alcanzaron
un saldo de USD 78.459,6 millones a diciembre de 2025 (Véase Grafico 13). Este desempenio representa un crecimiento
interanual de 15,5% (USD 10.509,9 millones adicionales), consolidando una importante disponibilidad de recursos
para el financiamiento de los sectores productivos y denota la confianza del publico en el SEN. Por tipo de captacidn,
la dindmica estuvo liderada por los depositos de ahorro, que registraron un crecimiento interanual de 28,9%,
equivalente a USD 5.318,0 millones adicionales. Por su parte, los dep0sitas a la vista mostraron un incremento de
10,9% (USD 1.208,8 millones), y los depositos a plazo fijo, presentaron un incremento de 10,8 % (USD 3.885,1 millones).

Grdfico 13. Evolucion de las captaciones y créditos del SFN
En tasas de variacién interanual, diciembre 2018 - diciembre 2025
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% Mt: 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 circulacion, la moneda fraccionaria, los depésitos a la vista y dinero electranico. Este agregada refleja la liquidez inmediata
para transacciones.

) febrero 2026, el valor de la oferta monetaria (M1) es de USD 33.972 millones.

%0 Cuasidinero: Corresponde a las captaciones de las instituciones financieras. Esta formado por los depdsitos de ahorro, plazo, operaciones de reporto, fondos
de tarjetahabientes y otros depésitos.



En paralelo, la cartera de créditos del SFN (hogares y empresas), se ubicd en USD 73.040,1 millones, lo que representa
un crecimiento interanual de 9,8% (USD 6.507.2 millones adicionales). Esta expansion estuvo liderada por la banca
privada, que registrd un crecimiento de 11,0%, impulsada por una mayor disponibilidad de liquidez y la mejora en las
expectativas de los agentes ecanémicos. Por segmento de crédito, destaca el dinamismo del crédito productivo
(14,5%). Asimismo, el microcrédito crecid 8,6% y el crédito de consumo un 7,8%, consolidandolos como un canal
relevante de transmision de liquidez hacia la economia.

1.2.3.3  Reservas internacionales

Al cierre de diciembre de 2025, las Rl ascendieron a USD 9.795,3°' millones, lo que representa un incremento anual de
42,0% (USD 2.895,8 millones adicionales). Este fortalecimiento se explica principalmente por el buen desempenio del
sector privado, que registré un saldo neto positivo de USD 3.469,0 millones, impulsado por el dinamismo de flujos
externos netos provenientes de exportaciones no petroleras, remesas y otros ingresos. Asimismo, la posicion externa
se vio favarecida por la gestion de activos del BCE, destacandose el efecto de valoracion del oro manetario. Ante un
incremento del 64,4% en el precio internacional de la onza troy (USD 4.314,0), el oro actué como un activo de refugio
estratégico en un entorno de incertidumbre global, aportando USD 1.520,0 millones al saldo de reservas.

No obstante, este desempeno fue parcialmente contrarrestado por la dinamica del sector publico, que registro un
saldo negativa de USD 2.093,3 millones. Dicho resultado se asocia al elevado cumplimiento del servicio de la deuda
externa que alcanzé 6.562,4 millones, el cual fue mitigado por la gestion de nuevos desembolsos® por USD 5.564,4
millones, evidenciando el compromiso del Estado con sus obligaciones internacionales. A diciembre de 2025, las Rl
alcanzaron una cobertura del 100% de las obligaciones correspondientes al primer y segundo sistema de balances
del BCE. Esta cobertura es fundamental para sostener la liquidez del sistema financiero, garantizar el cumplimiento
de obligaciones externas y reforzar la sostenibilidad del esquema de dolarizacion.

Grdfico 14. Sistema de Balances del BCE
En USD millones, diciembre 2023 - diciembre 2025
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3131 de marzo de 2026, el valor de las reservas internacionales alcanzd un saldo de USD 10.481 millones.
32 De este monto, USD 1.796 millones vinieron del FMI, USD 1.045 millones del BM, USD 911 millones de CAF, USD 786 millones de BID, USD 500 millones de FLAR, USD
250 millones de Banco de New York, USD 92 millones del BEI, USD 92 millones de Agencia Francesa de Desarrollo, y otros por un rubro de USD 93 millones.
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12.3.4 Tasas de interés

Durante 2025, el entarna de amplia liquidez en el sistema financiero propicié una tendencia descendente en las tasas
de interés referenciales®. La tasa pasiva referencial® promedio 6,3%, frente al 8,0% registrado en 2024, en linea

con el aumento de la liquidez del sistema financiero, reflejando una reduccion en los costos de fondeo para las
entidades.

En sintonia, la tasa activa referencial®® se situd en 8,4%, una disminucion respecto al 10,9% de lo observado en 2024.
Esta reduccion sugiere condiciones mas favorables para el acceso al crédito y una mayor colocacion por parte de
las entidades financieras, especialmente en segmentos de menor riesgo.

A nivel sectorial, el descenso de las tasas fue generalizado, destacando el marcado alivio financiero en el segmento
productivo empresarial (-2,75 pp)y en el microcrédito de acumulacion ampliada(-1,04 pp). Este entorno de tasas mas
bajas favorece la intermediacion financiera, mejora las condiciones de financiamiento para la inversion y contribuye
a la recuperacion de la actividad economica en un contexto de estabilidad financiera.

Grdfico 15. Tasas activa y pasiva referencial
En porcentaje, Diciembre 2021 - diciembre 2025
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3as tasas de interés activas referenciales en Ecuador se basan en el promedio ponderado de las tasas efectivas del segmento Productivo Corporativo. Este
indicador, calculado por el BCE sirve como base para establecer los techos méaximos en otros segmentos

% A marzo 2026, la tasa pasiva referencial fue de 5,5%.

% A marzo 2026, la tasa activa referencial fue de 7.2%.
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Durante 2025, las Rl presentaron un saldo de USD 9.795 millones, que
corresponde a un incremento anual de USD 2.896 millones adicionales. Este
fortalecimiento estuva marcado por diversos hitos relevantes.

= Mayor dinamismo de los flujos externas, los ingresos fueron mayores
a los egresos.

= |os giros del exterior del sector privado, mostraron un importante
crecimiento (USD 5.216 millones anuales), que explica el 71% de los
ingresos acumulados de las RI. Dentro de este rubro destacan ingresos
por exportaciones no petroleras, remesas de migrantes, créditos
privados, IED, entre otros.

= | a valoracion del oro monetario, presentd un ingreso favorable de USD
1486 millones, equivalente a un incremento anual de USD 1.038
millones. Asociado a la mejora del precio internacional del oro, que
durante 2025 reflejo un aumento de mas del 50%, impulsado por una
combinacidn de factores macroecondmicos y geopoliticos.

llustracion 6. Evelucion de las RI
En USD millones. 2024 - 2026
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Fuente: BCE / Elaboracidn: MEF-VE-SGM.

Durante 2026 al cierre del primer trimestre, las Rl alcanzaron un saldo de
USD10.481 millones, que corresponde a un crecimiento de USD 686 millones
adicionales en contraste con diciembre de 2025. Durante este trimestre,
las RI presentaraon un maximo histérico de USD 11.504 millones a finales de
febrero, marcando un hito en la consolidacion de la resiliencia externa del
pais. Este resultado, refleja una mejora en la posicion externa de liquidez.

Este comportamiento hasta marzo, reflejo una recomposicion de sus
fuentes. Los ingresos totales ascendieron a USD 17.383 millones (frente a
USD 14.112 millones en 2025). Impulsados principalmente por los siguientes
hechos:

= Desembolsos externos que alcanzaron los USD 4.361 millones en el
primer trimestre. Que responde a la emision de bonos soberanos en
enero, por USD 4.000 millones, que marco el retorno a los mercados
internacionales.

= | os giros del sector privado moderaron su ritmo de crecimiento,
situandose en USD 8.899 millones. No obstante, el neto de este rubro
sigue siendo positivo marcando su relevancia para el ingreso de
divisas, a través del sector externo, especialmente remesas y
exportaciones no petroleras.

Por el lado de los egresos, se registrd un incremento, pasando de USD
13.283 millones en 2025 a USD 16.697 millones en 2026. Este ascenso
responde, principalmente, al mayor costo del servicio de la deuda externa
publica y al repunte en las importaciones de derivados, impulsado por la
escalada de precios internacionales ante el conflicto entre Estados Unidos,
Irak e Iran. Por otro lado, la valoracion del oro experimentd una
desaceleracion en marzo de 2026 debido al estancamiento de su
cotizacion global, aunque esta se mantiene en niveles histdricos por
encima de los USD 4.800 la onza troy.

Recuadro 4. Reservas internacionales y Remesas

Tabla 1. Composicién de las Rl
En USD millones. Enero - Marza (2025 - 2026)

c N Ene - Mar Ene - Mar

oncepto 2025 2026
Saldo Inicial Rl 6.900 9.795
Saldo Final R 1.129 10.481
Ingresos (a) 14112 17.383
Giros del exterior sector privado 9.691 8.899
Giros del exterior sector publico 368 222
Expartacion de hidrocarburos 1.804 1.457
Desembolsos endeudamiento 125 4,361
Depositos en bovedas BCE 1.313 1.242
Otros Ingresos 812 1.201
Egresos (b) -13.283 -16.697
Giros al exterior sector privado -8.803 -8.499
Giros al exterior sector publico -366 -302
Servicio de la deuda -1.424 -4.612
Importacion de derivados -1.739 -1.610
Retiros de bovedas BCE -b94 -L47
Otros Egresos -35H8 -1.227

Fuente: BCE / Elaboracidn: MEF-VE-SGM.

Remesas recibidas

Las remesas de migrantes se han consolidado como una fuente importante
de ingreso de divisas, en un esquema dolarizado como el ecuatoriano.
Estos flujos, canalizados a través de los giras del exterior, representan una
parte sustancial de los ingresos de las Rl y funcionan como un soporte de
liquidez externa. Estos recursos dinamizan la economia interna, a través
del consumo de los hogares, actuando como un motor de actividad
comercial y estabilidad social.

Al cierre de 2025, las remesas alcanzaron un valor récord de USD 7.729
millones, equivalente a un crecimiento interanual de 18,2 %, un monto similar
al de las exportaciones de camardn y representando aproximadamente el
5,6% del PIB. Se espera, un estancamiento en 2026, debido a la absorcicn del
impacto de las politicas migratorias mds estrictas en Estados Unidos. No
obstante, las remesas continuardn siendo un pilar relevante de ingresos de
divisas y dinamismo de los hogares.

llustracion 7. Evolucidon trimestral de las remesas recibidas por origen
En USD millones. IV trimestre 2016 - 2025
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Fuente: BCE/ Elaboracidn: MEF-VE-SGM.

Por origen, la mayor parte de las remesas provienen de Estados Unidos con
un crecimiento anual del 23,4%, sequido de Espana con un valor de USD
1.088 millones y un aumento de 6,6% y en tercer lugar Italia con un
decrecimiento de 6,5% anual y un monto acumulado de USD 153 millones.



1.2.4 Sector Externo

El desempeno del sector externo constituye un determinante de la resiliencia macroeconomica bajo el régimen de
dolarizacion. En 2025, la posicion externa se fortalecic, registrando superavits tanto en la cuenta corriente como en
la balanza comercial. Este resultado fue impulsado por la robustez de las exportaciones no petroleras y la resiliencia
de los flujos de remesas, factores que permitieron una acumulacion neta de activos externos.

12.4.1  Balanza de pagos

Al cierre de 2025, la cuenta corriente registro un superavit de USD 7.638,0 millones, lo que representa un incremento
de USD 6555 millones respecto al ejercicio previo. Este desemperio se enmarca en una dinamica de factores
compensatorios: por un lado, el saldo de la balanza de bienes se redujo a USD 6.360,6 millones (una caida de USD
451,6 millones), afectada por la contraccion en la produccion petrolera el sequndo semestre con menores volimenes
exportados y una desfavorable coyuntura de precios del WTI.

En contraposicion, el déficit en la balanza de servicios mostré una mejoria de USD 2444 millones, atenuando
parcialmente el deterioro del ingreso primario, el cual alcanzg un saldo negativo de USD 3.612,8 millones debido al
incremento en el egreso de rentas.

En este escenario, el ingreso secundario se consolido como el principal amortiguador estructural, expandiéndose
hasta los USD 7.031,7 millones (un aumento de USD 1.111,0 millones). Este flujo ha sido relevante para sostener el
ingreso de los hogares y la liquidez del esquema de dolarizacion. No obstante, desde una perspectiva de
sostenibilidad, este fortalecimiento revela una dependencia acentuada de transferencias externas ajenas al ciclo
productivo local, lo que introduce riesgos ante posibles choques en los paises emisores de dichos flujos.

Dicho robustecimiento del ahorro externo coexiste con una moderacion en la captacion de recursos externos,
reflejada en un descenso del saldo de la cuenta financiera, que se situd en USD 4.994,0 millones frente a los USD
6.102,9 millones de 2024. Desde una perspectiva macroecondmica, el ajuste externo no responde a una contraccion
de la demanda, sino a una reconfiguracion de las fuentes de divisas, donde los ingresos corrientes han ganado
protagonismo frente al financiamiento neto.

Pese ala moderacion del saldo agregado, destaca el comportamiento de la IED, la cual se expandid significativamente
al pasar de USD 446, millones a USD 1.299,2 millones. Este resultado al alza estuvo impulsado, por una mejora en el
tercer y cuarto trimestre en servicios prestados a las empresas que suman mas USD 486 millones. Parte de este valor
corresponde a acciones y otras participaciones de capital, que contribuyeron al incremento del capital social de
diversas empresas.

No obstante, de acuerdo a lo expuesto anteriormente, esos rubros no constituyen necesariamente ingresos de divisas
al pais. Ademas, se observd un crecimiento de utilidades reinvertidas, que aportaron de manera considerable al
comportamiento de la IED.

Este dinamismo se vio reforzado por la cuenta de capital, que registrd un incremento al pasar de USD 82,0 millones
a USD 108,7 millones, evidenciando un flujo sostenido de transferencias para inversion. En conjunto, estos
indicadores sugieren una mejora en la percepcion de riesgo y un mayor flujo de capitales productivos, contribuyendo
a una posicion externa mas resiliente y menos dependiente de pasivos de deuda.
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1.2.4.2 Balanza comercial

Al cierre de 2025%, la balanza comercial total acumuld un superavit de USD 6.226,7 millones, lo que representa una
moderacion interanual del 6,7% (USD -450,3 millones) frente al ejercicio de 2024, pero es el sequndo rubro mas alto
historico registrado. Este excedente se sustentd primordialmente en el desempeno de la balanza comercial no
petrolera, que alcanzé un saldo de USD 5.0319 millones, reflejando un crecimiento del 35,4% (USD 1.315,5 millones
adicionales). Este dinamismo posiciona al sector no petrolero como pilar de la posicion comercial del pais.

Grdfico 16. Balanza Comercial acumulada
En USD millones FOB, Enero - diciembre (2023-2025)
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En contraposicion, la balanza comercial petrolera registro un superavit de USD 1.194,8 millones, lo que representa una
contraccion interanual del 59,6% (USD -1.765,8 millones). Este retroceso obedecié a una combinacion de factores
adversos, destacando la reduccion del 19,0% en los volimenes exportados y una caida del 14,4%% en los precios
internacionales.

Asimismo, condicionantes operativos y estructurales limitaron la capacidad de produccion y transporte de crudo,
acentuando la menor contribucion relativa del sector al saldo comercial agregado. Esta dinamica subraya la
importancia de la diversificacion exportadora para amortiguar la volatilidad de los ingresos.

1.2.4.2.] Exportaciones

Al cierre de 2025%, las exportaciones totales alcanzaron un valor historico de USD 37.152,0 millones, reflejando un
crecimiento interanual del 7.9%. Este desempenio estuvo apuntalado por el dinamismo del sector no petrolero, cuyos
ingresos ascendieron a USD 29.401,9 millones (18,3% en valor y 9,5% en volumen). Por su parte, las exportaciones
petroleras disminuyeron un 19,0% (USD -1.822,2 millones), afectadas por una desfavorable coyuntura de precios
(13,7%)y una reduccion en los volimenes exportados (6,2%).

% En enero de 2026, la balanza comercial total registrd un superévit de USD 630,2 millones, o que representa una reduccion del 11,8% (USD 84,6 millones) frente
al mismo mes del ano anterior. Este resultado se compone de un saldo positivo de USD 226,6 millones en la balanza petrolera, que disminuy6 en USD 9,0 millones
respecto a 2025, y un superavit de USD 403,6 millones en la balanza no petrolera, que experimenté una contraccion de USD 75,6 millones respecto al periodo
previo.

$TEn 2025, el barril de petréleo de exportacion promedié USD 58,6, lo que representa una caida interanual del 14,4%.

% En enero de 2026, las exportaciones totales sumaron USD 3.100,9 millones, una caida interanual del 2.2% en valor y 1,6% en volumen. Este resultado se explica
por la contraccion del sector petrolero, que percibio USD 609,8 millones (un 30,5% menos) debido a menores precios y cantidades enviadas. En contraste, las
exportaciones no petroleras crecieron un 8,6 % alcanzando los USD 2.4911 millones, impulsadas por un aumento del 14,7% en el volumen que logré compensar
la baja en los precios de comercializacion.
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Grdfico 17. Exportaciones petroleras y no petroleras
En USD millones FOB, Diciembre 2021- diciembre 2025
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Fuente: BCE / Elaboracion: MEF-VE-SGM

Puntualmente, las exportaciones petroleras enfrentaron un escenario de doble presion, caracterizado por la
convergencia de choques de oferta y una desfavorable coyuntura de precios internacionales. El valor total exportado
registrd una contraccion interanual del 19,0%, situandose en USD 7.750,1 millones, la cifra mas baja reportada en los
ultimos cinco anos. Como parte de ello, las exportaciones de crudo alcanzaron USD 6.985,8 millones, mientras que
las de derivados sumaron USD 764,2 millones, registrando retrocesos del 19,2% y 17.4%, respectivamente. Este
desempeno estuvo condicionado por disrupciones operativas sistémicas, incluyendo la rotura del SOTE en marzo, el
incidente en la Refineria de Esmeraldas en mayo y la paralizacion logistica de la red SOTE/OCP en julio debido a la
erosion regresiva en la cuenca del rio Coca. El impacto de estas limitaciones logisticas, fue amplificado por la erosion

de los términos de intercambio, con un precio promedio del WTI de USD 64,9 por barril frente a los USD 75,9 de 2024,
acentuando la menor contribucion del sector a la posicion externa al cierre del ano.

Grdfico 18. Evolucion precio del crudo WTI y canasta nacional (Oriente y Napo)
USD por barril, Diciembre 2021 - diciembre 2025
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Fuente: BCE / Elaboracion: MEF-VE-SGM
Por otro lado, al cierre de 2025, las exportaciones no petroleras se consolidaron como el pilar fundamental de la

estabilidad externa, alcanzando una cifra récord de USD 29.4019 millones. Este dinamismo respondio a una
estructura de crecimiento dual: los productos primarios lideraron la captacion de divisas, mientras que los
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industrializados aportaron resiliencia mediante una mayor agregacion de valor. Dentro delos rubros tradicionales,
destaca el desempenio positivo en el valor exportado del camaran (USD 8.401,3 millones), cuya diversificacion hacia
mercados europeos permitio mitigar desafios arancelarios en otros destinos y lo llevo a ser el principal producto de
exportacion superando al petroleo. Asimismo, el sector de banano y platano (USD 4.262,4 millones) capitalizo la
restriccion de la oferta global para mejorar sus precios de exportacion, mientras que el cacao y elaborados (USD
4.668,3 millones) registrd ingresos extraordinarios derivados de cotizaciones récord ante el déficit productivo en
Africa Occidental.

En el segmento no tradicional, destacan por su valor exportado mineria (USD 4.163,3 millones), que reafirmd su rol
estratégico como el cuarto rubro de exportacion nacional. Este desempenio estuvo traccionado por el ciclo alcista
del oro, consolidado como un activo refugio ante la incertidumbre geopolitica global y la debilidad del dolar, factores
que compensaron la moderada expansion de los volimenes de extraccion. Asimismo, los enlatados de pescado (USD
1.848,0 millones) demostraron una notable capacidad de adaptacion, logrando un crecimiento del 10,3% mediante
una gestion logistica eficiente que mitigd los impactos climaticos del Fenameno de El Nifio y las barreras arancelarias
en mercados tradicionales. Por su parte, el sector de las flores alcanzo los USD 1.044,7 millones, sustentado en un
dinamismo excepcional durante la temporada de San Valentin y la consolidacién de mercados clave como Estados
Unidos, Kazajistan y los Paises Bajos.

Concentracién Geografica de las Exportaciones No Petroleras

Respecto al destino de las exportaciones no petroleras, Estados Unidos se consolidé como su principal socio
comercial, aumentando su participacion del 20,3% en 2024 al 22,3% en 2025. Los principales productos exportados
a este mercado fueron: camarones, cacao, banano, oro y flores naturales que, en conjunto representaron el 67,3%
del total exportado a Estados Unidos. Por su parte, China se mantuvo como el sequndo mercado mas relevante, con
una participacion del 20,1%. La canasta exportadora hacia este destino reflejo una concentracion en los siguientes
productos: camarones, concentrado de plomo y cobre, otros productos mineros y banano que, en conjunto
representaron el 93,0% de las exportaciones no petroleras hacia China. Por lo tanto, se puede observar una
dependencia de dos mercados principales (Estados Unidos y China), que en conjunto representan el 42,5% de las
exportaciones no petroleras totales en 2025. Por lo tanto, si bien la canasta exportadora muestra una sdlida
capacidad de respuesta ante chogues exdgenos y una mejora en la competitividad sectorial, su sostenibilidad
requiere profundizar la diversificacion de mercados y fortalecer la transicién hacia manufacturas con mayor valor
agregado para reducir la exposicion a la volatilidad de los commodities.

Grdfico 19. Exportaciones no petroleras principales destinos
En USD millones FOB, Enero- diciembre 2025
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12422 Importaciones

Al cierre de 2025, las importaciones totales alcanzaron un nivel histarico de USD 30.925,2 millones, registrando una
expansion interanual del 11,5% (USD 3.1814 millones adicionales), acorde al proceso de recuperacion econdmica
sostenida posterior a la contraccion de 2024. Este crecimiento estuvo impulsado por un incremento del 16,4% en los
volimenes adguiridos, 1o que compensd la caida del 42% en los precios internacionales de importacion. Este
comportamiento evidencia una fase de expansion de la demanda interna, donde el abastecimiento externo se
mantuvo concentrado en socios estratégicos como China y Estados Unidos, quienes proveyeron mas de la mitad de
los bienes requeridos por la economia nacional.

En el ambito de las importaciones petroleras, se redujeron en 4,4%, situandose en USD 6.645,9 millones. Esta dinamica
estuvo influenciada por una gestion mas eficiente de la demanda energética interna, destacando la reduccion en la
compra de electricidad a Colombia frente a la normalizacion del ciclo hidrolggico. No obstante, las adquisiciones de
combustibles como diésel y naftas, derivados esenciales para el transporte y la industria, se mantuvieron como los
rubros predominantes con Estados Unidos consolidado como el principal proveedor (85,7% de participacion). Por su
parte, las importaciones no petroleras (USD 24.279 millones) mostraron un crecimiento del 16,8%, reflejando un
robustecimiento de la capacidad productiva. Destaca el dinamismo del 175% en los bienes de capital, con
incrementos significativos en maquinaria agricola(29,4%)y equipos de transporte (33,3 %), lo que sugiere un proceso
de modernizacion del acervo de capital. Asimismo, la expansion del 16,0% en materias primas y del 17,0% en bienes
de consumo ratifica la reactivacion transversal de la actividad econdmica y el fortalecimiento del poder adquisitivo.

Estructura de Importaciones No Petroleras y Dindmica Comercial Externa

Como se ve en el Grafico 20, durante 2025, el origen de las importaciones no petroleras mantuvo una concentracion
geografica. China se consolidd coma el principal socio comercial, con una participacion del 32,5% del total
importado, equivalente a USD 7.828 millones. La canasta importada desde este destino se caracterizd por su
composicion industrial, destacandose: productos mineros para la industria; magquinaria industrial; productos
quimicos y farmaceuticos de uso industrial; equipo fijo para instalaciones productivas; y, vehiculos de transporte
particular. En sequndo lugar, se ubicd Estados Unidos, con una participacion del 12,5% en el total de importaciones
no petroleras y rubros que incluyen: trafico postal internacional, productos gquimicos y farmacéuticos para
aplicaciones industriales; alimentos para animales; y, maguinaria industrial.

Grdfico 20. Importaciones no petroleras principales destinos
En USD millones FOB, Enero- diciembre 2025
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Fuente: BCE / Elaboracion: MEF-VE-SGM

% En enero de 2026, las importaciones sumaron USD 2.470,7 millones, un ligero incremento anual del 0,5% impulsado por un alza del 7,0% en los precios unitarios
que compenso la caida del 6,0% en el volumen. El crecimiento se concentrd en bienes de consumo duradero (30,9%), transporte (53,7%) y materias primas
industriales (9.2%). En contraste, el rubro de combustibles y lubricantes se contrajo un 42,5%, debido a un menor estiaje en comparacion con el afio anterior.
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Recuadro 5. Récord de Exportaciones No Petroleras

Contexto y evolucion reciente:

= En 2025, las exportaciones no petroleras alcanzaron un récord histdrico
con USD 29.402 millones (FOB), equivalentes a un crecimiento de 18,3% y
USD 4.553 millones adicionales respecto de 2024.

= Se dio una expansion interanual, tanto del volumen exportado (3,5%) como
de precios de comercializacion (8,0%), dato que refuerza la tendencia
creciente del sector y lo consolida cada vez mas como una fuente clave de
divisas y dinamismo econdmico para el pais.

Principales productos de exportacion no petrolera:
Su crecimiento se ha impulsado por productos tradicionales y no
tradicionales, destacandose camardn, cacao y elaborados, banano y platano,
productos mineros, enlatados de pescado, y flores.
= Camardn: Ecuador es el mayor exportador mundial de camarén, superando
a India y Vietnam. Con un crecimiento del 20,2% en 2025, alcanzd los USD
8.401 millones (FOB), ratificindose como el principal rubro de
exportaciones petroleras y no petroleras. China, Estados Unidos y la Union
Europea son sus mercados clave y, con la adopcion de tecnologia, procesos
de automatizacian, y trazabilidad sanitaria, la industria ha ido ingresando
a segmentos premium de mercado.
= Cacao y elaborados: Con un crecimiento anual del 29,0% que alcanza los
USD 4.668 millones (FOB) en 2025, el cacao y elaborados se consolidd como
el sequndo rubro mas importante de exportaciones no petroleras. El 87,1%
del total expartado se concentra en la Union Europea, Asia, Estados Unidos,
y el bloque ALADI. Pese a una fase de reajuste tras récords de precios en
2024, el sector busca apalancarse en su posicion como tercer exportador
mundial de cacao en grano y su oferta diferenciada de cacao fino de aroma,
para consolidar su expansion.
Banano y platano: Ecuador es el mayor exportador de banano del mundo y
el dinamismo del sector se ha mantenido, registrandose un crecimiento
anual del 11,0% y exportaciones que alcanzaron los USD 4.262 millones (FOB)
en 2025. E1 88,0% de su mercado se concentra en la Union Europea, Asia,
y Estados Unidos. La diversificacion de mercados, eficiencia y calidad en
los cultivos, han sido clave para este resultado frente a desafios
geopoliticos, logisticos y fitosanitarios.
Productos mineros: Componente de mayor crecimiento en la canasta
exportadora no petrolera (354% interanual y USD 4.163 millones FOB a
2025) que abarca oro, plata, cobre, zinc y otros. Su crecimiento es
impulsado por una mejora en los precios internacionales y la consolidacion
de proyectos estratégicos. El 91,5% de exportaciones se concentran en
Asia, la Asociacion Europea de Libre Comercio (EFTA), la Unién Europea y
Estados Unidos. EI sector se ha posicionado como un eje para la atraccion
de divisas y la dinamizacion de la balanza comercial.
Enlatados de pescado: Registro un crecimiento del 10,3% anual en 2025,
alcanzando exportaciones por USD 1.848 millones (FOB). La Union Europea,
el blogue ALADI, Estados Unidos y el Reino Unido concentran el 99,3% del
total exportado. La competitividad de la industria se fundamenta en el
crecimiento de la demanda internacional y el acceso arancelario
preferencial hacia los mercados europeo y britanico. Ecuador se ha
posicionado como un hub de procesamiento, ratificandolo como el segundo
exportador mundial de atin procesado y enlatado
Flores: Con un crecimiento del 2,8% anual y expartaciones que llegaron a
los USD 1.045 millones (FOB) en 2025, el sector floricola se apalanca en su
alta demanda estacional y un posicionamiento consolidado en mercados
clave como Estados Unidos, la Union Europea, Asia y el blogue ALADI que
concentran el 83.9% del total exportado. La competitividad del sector se
fundamenta en la calidad y diferenciacion de su oferta, sumada a una
eficiencia logistica con altos estandares de trazabilidad, destacandose la
oportunidad de expansion en el mercado estadounidense impulsada por
una reestructura arancelaria.

Mercados de destino:

La Union Europea, Estados Unidos, China, y Rusia, son los principales
mercados de la oferta no petrolera ecuatoriana. El sector exportador, sin
embargo, registra un dinamismo creciente frente a la apertura de nuevos
destinos en Asia y Medio Oriente, impulsado por una agenda de apertura
comercial.

llustracion 8. Exportaciones por pais de destino
En porcentaje de participacion. 2025
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Fuente: BCE; Elaboracion: MEF-VE-SGM.
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Rol de Acuerdos Comerciales vigentes:
Ecuador cuenta con 13 acuerdos comerciales vigentes, que permiten acceso
preferencial y expansion de la cuota de productos no petroleros a mas de 50
mercados internacionales. Los mas relevantes son:

= Union Europea representa el 24,6% del total exportado.

= (hina representa mas del 20% del total.

= (AN representa el 5,1% de las exportaciones en 2025.
Estos acuerdos han contribuido a reducir o eliminar aranceles para
productos ecuatorianos, mejorar la competitividad exportadora, y facilitar el
acceso a mercados con alta demanda. En conjunto representan mas del 49%
de las exportaciones no petroleras del pais. Ecuador avanza ademas en una
estrategia de apertura de mercados. Ha culminado negociaciones con Corea
del Sur y Canada, y mantiene procesos en curso con los Emiratos Arabes
Unidos y Republica Dominicana. Estos acuerdos buscan la ampliacién de
mercados para productos industriales, la reduccion de la dependencia de
mercados tradicionales y la diversificacion de destinos.

Nuevo Acuerdo de Comercio Reciproco (ART) con Estados Unidos:

Firmado el 13 de marzo de 2026, en el mediano plazo podria generar
cambios en las condiciones de acceso y en el entorno regulatorio bilateral.
El acuerdo establece tratamiento arancelario para las importaciones desde
Estados Unidos y las exportaciones ecuatorianas. El acuerdo liberara la
sobretasa al 53% de las exportaciones no petroleras y apunta a una
consolidacion del acceso de productos de agroexportacion como banano,
platano, pina, mango, pitahaya, jengibre, uvilla, cacao, café, flores, palmito,
atun y pesca procesada, oro, cobre, madera, entre otros. Para las
importaciones, el acuerdo establece cuotas en agricultura, en productos
carnicos, lacteos, maiz, aceite de soya.

llustracion 9. Resumen acuerdo ART Ecuador - Estados Unidos
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Capitulo 2: Proyecciones Macroeconémicas

Este capitulo presenta la programacion macroeconémica 2026-2029, estructurada bajo un marco de consistencia
integral que articula hipétesis, proyecciones y riesgos. El andlisis se centra en la trayectoria del sector externo,
mediante un desglose estrategico de la balanza de pagos; el crecimiento econdmico, vinculado a la dinamica de la
demanda y la capacidad productiva; y la evolucion de la inflacian, evaluando la estabilidad de precios frente a las
condiciones domésticas y potenciales choques externos®. Las proyecciones y el documento “Programacion
Macroeconomica” tienen planificada una revision de cifras y supuestos en septiembre de cada ano.

2.1 Supuestos que subyacen a las proyecciones

Esta seccion describe los supuestos que enmarcan las perspectivas econémicas de corto y mediano plazo
estableciendo la base analitica para las proyecciones del sector externo, cuyo desglose se presentan en la seccion
de balanza de pagos.

El crecimiento econémico mundial serd moderado, condicionando el dinamismo de la demanda externa. Las
proyecciones para 2026 sitlan el crecimiento econdmico global entre el 2,6% (BM9) y 3,3% (FMI®), lo que implica
un escenario de dinamismo limitado en el corto plazo, lo que plantea un escenario comercial mas prudente para el
pais e impulsa un enfoque en mercados con mayor crecimiento relativo para mantener la demanda externa.

La desaceleracion de las economias avanzadas impulsaria un redireccionamiento de la oferta exportadora hacia
mercados con mayor dinamismo. Esta coyuntura fortaleceria la insercion estratégica de Ecuador en mercados de
Asia y Oriente Medio, actuando como una estrategia de mitigacion ante la fragmentacion de los mercados
tradicionales y consolidando una estructura comercial mas diversificada.

El entorno global enfrentara una fragmentacién comercial impulsada por criterios geopoliticos, lo que elevara la
incertidumbre. El acceso a los mercadas internacionales estara condicionado por una mayor discrecionalidad en las
politicas arancelarias y no arancelarias, nuevas exigencias de sostenibilidad, y una menor previsibilidad multilateral.

La fortaleza y estabilidad prevista del délar estadounidense actuaran como determinantes del desempefio externo.
Esta dinamica de precios frente a socios comerciales actuara como un factor clave del desempeno externo
condicionando la competitividad de las exportaciones, acentuando la relevancia de la eficiencia operativa interna y
la optimizacion de los costos de importacion.

La trayectoria de los precios de las materias primas presentara un comportamiento divergente. Ciertos productos
mantendran cotizaciones elevadas frente a procesos de estabilizacion o ajuste en otros. Esta dinamica heterogénea
deriva en asumir escenarios diferenciados sequn las particularidades de cada segmento.

La heterogeneidad de la demanda internacional exige una respuesta exportadora diferenciada, articulada sobre
marcos de acceso preferencial con exigencias técnicas y comerciales distintas. El ARP con Estados Unidos, constituye
el determinante de acceso mas significativo del mediano plazo, al consolidar condiciones preferenciales para la
oferta exportadora ecuatoriana en su principal mercado. Paralelamente, la Union Europea y Oriente Medio supeditan

“0Las proyecciones detalladas de los sectores fiscal, monetario y financiero se presentan en documentos técnicos complementarios, manteniendo la coherencia
con el marco macroecondmico. Disponibles en la pagina web del Viceministerio de Economia.

“1 Banco Mundial (2026). Perspectivas econémicas mundiales. Enero 2026.

2 reporte Perspectivas de la economia mundial (FMI) (Actualizacidn abril 2026). La economia global a la sombra de la guerra., se publicé un dia antes de este
documento y ajusta la cifra a 3,1%. La programacién macroeconémica se elabord con base en el reporte del FMI enero de 2026.

“3 FMI(2026). Perspectivas de fa economia mundial (Actualizacion enero 2026). Una economia firme ante fuerzas divergentes.

42



la continuidad comercial al cumplimiento de estandares técnicos y de sostenibilidad. Bajo estas condiciones, el
desempeno proyectado del sector externo responde a una logica de acceso segmentada por mercado de destino.

El riesgo de recesitn en economias avanzas presionan a la baja el precio del oro, en la medida que los bancos centrales
liquidan posiciones para cubrir necesidades de liquidez. Este comportamiento, observado en episodios previos de
contraccion global, debilita el rol del oro como activo de refugio en el corto plazo. Para Ecuador, una caida sostenida
en la cotizacion implicaria, al menos, una ralentizacion en la valoracion de sus reservas internacionales y en el nivel
de exportaciones mineras.

La contribucidn petrolera al sector externo sequira una trayectoria de aporte desacelerada. Se asume una disminucion
progresiva del peso del crudo en la balanza de pagos, trasladando el dinamismo de la cuenta corriente hacia la
consolidacion de motores exportadores alternos.

La mineria y la agroexportacion se consolidaran como pilares de la oferta exportable. Se asume que el peso relativo
de productos mineros se mantendra con crecimientos estables y un mayor dinamismo de productos de
agroexportacion, redefiniendo la composicion de la oferta expartadora del pais y fortaleciendo su diversificacion en
el horizonte de programacion.

El acceso a los mercados globales de capitales se consolidara como una opcion financiera asociada a la mejora en la
percepcion de solvencia del pais. Si bien esto ha permitido la diversificacion de las fuentes de financiamiento,
viabilizando el acceso a mercados internacionales bajo condiciones financieras mas competitivas, el servicio de
estas obligaciones genera una presion estructural en el ingreso primario de la balanza de pagos. En este escenario,
el costo del crédito dependera de la continuidad del plan fiscal y de una gestion de pasivos orientada a mitigar
riesgos de refinanciamiento.

La politica fiscal mantendra una trayectoria de consolidacion para garantizar la sostenibilidad de la deuda piblica. Se
asume que el pais preservara las politicas de control del gasto primario, buscando reducir las vulnerabilidades
fiscales de manera gradual. Este compromiso refuerza la confianza en el marco macroecondmico y asegura la
continuidad del acceso a los mercados de capitales bajo condiciones de solvencia y previsibilidad.

Las reservas internacionales se mantendran como ancla de estabilidad macroeconémicay respaldo de la dolarizacidn.
El flujo constante de divisas del sector privado y el dinamismo de las exportaciones fortaleceran esta posicion de
liquidez. La programacion asume que este desempeno se mantendra en el mediano plazo, condicionado a la
continuidad de flujos externos y a un manejo ordenado de las cuentas publicas.

Se asume una normalizacion del régimen hidroldgico nacional, fundamentada en la transicion hacia una fase neutra
del fendmeno ENOS. Esta estabilidad climatica prevista para el corto plazo mitigara la dependencia de la generacion
térmica emergente, eliminando la necesidad de importaciones extraordinarias de combustibles liquidos para la
generacion de electricidad y estabilizando asi los costos de produccion en el sector energético.

2.2 Proyecciones de Balanza de Pagos

Para asegurar la robustez del ejercicio, la metodologia armoniza modelos ecanométricas con una arquitectura de
informacion multidimensional. Esta estructura integra insumos estratégicos generados por el BCE, MEF, y
organismos multilaterales (incluyendo al FMI'y el Banco Mundial), junto con datos de alta frecuencia provenientes de
terminales globales como Bloomberg y Refinitiv. Ademas, el analisis incorpora una capa técnica con datos operativos
y proyecciones de variables criticas de instituciones como Petroecuador, el Ministerio Ambiente y Energia (MAE), y el
Ministerio de Produccion, Comercio Exterior, e Inversiones (MCEIP). Finalmente, la metodologia se retroalimenta
mediante un proceso de triangulacion cualitativa con actores gremiales y entes rectores sectoriales, permitiendo
internalizar expectativas de inversion privada, cuellos de botella logisticos y riesgos emergentes, aseqgurando asi la
coherencia interna y la factibilidad del escenario base.
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2.2.1 Cuenta Corriente

El superdvit de la cuenta corriente se mantendria en niveles estructuralmente sélidos a lo largo del horizonte de
proyeccion, aunque con un proceso de desaceleracion que refleja la normalizacion de factores excepcionales. Tras
el resultado observado de USD 7.698 millones en 2025, sequndo valor histérico mas alto, equivalente al 53% del PIB,
el desempeno estuvo impulsado por condiciones favorables de precios del cacao, un adelanto atipico de remesas, y
la mejora simultanea en precio y volumen de multiples productos no petroleros, evidenciando la capacidad de los
productores nacionales para diversificar destinos y adaptarse a condiciones cambiantes de mercado internacional.
Se preve que el superavit converja hacia USD 6.420 millones en 2026 (4,8% del PIB), representando una correccion
de 16,6% respecto al ano previo, que reconfigura la dinamica de la cuenta corriente hacia una estructura
progresivamente sostenida por el sector no petrolero. Esta moderacion no constituye un deterioro estructural del
sector externo, sino la disipacion de eventos que fueron positivos pero transitorios, en un contexto donde la balanza
de bienes mantendria un superavit robusto de USD 5.839 millones y las remesas netas contintan aportando USD
6.858 millones. (Véase Grafico 21)

Grdfico 21. Prevision de la cuenta corriente
En USD millones y parcentaje del PIB, 2025(p)-2029(p)
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Fuente: BCE, MEF / Elabaracion: MEF-VE-SGM

La trayectoria de mediano plazo evidencia una estabilizacién del superavit en niveles sostenibles, sustentada en
fundamentos exportadores solidos. Entre 2027 y 2029, el superavit oscilaria entre USD 6.149 millones y USD 6.425
millones, resultado de la interaccion de sus tres componentes principales: una balanza de bienes que se mantendria
superavitaria en torno a USD 5.757 millones en promedio, un déficit en la cuenta de servicios e ingreso primario que
se ampliaria progresivamente (desde USD 6.339 millones en 2027 hasta USD 6.821 millones en 2029), coherente con
la mayor presencia de IED y los compromisos financieros del sector publico con acreedores externos; y un ingreso
secundario que continuarfa constituyendo una fuente estable de divisas, con remesas netas que oscilarfan entre USD
6.950 millones y USD 7.192 millones. Este perfil es consistente con una dinamica de sector externo ordenada en el
contexto de una economia dolarizada, donde la sostenibilidad de la cuenta corriente constituye un ancla
macroecondmica fundamental. (Véase Cuadro 1)
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Cuadro 1. Proyecciones de cuenta corriente de la balanza de pagos
En USD millones, 2025 - 2029 (p)

2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2029 (p)
Cuenta corriente 7698 6.420 6.425 6.156 6.243
Balanza de bienes 6.361 5.839 5.795 5.632 5.843
Balanza comercial 6.227 5,695 5,645 5474 5.718
(Comercio registrado)
Exportaciones 37.152 31977 31.923 39.147 40.202
Petrdleo y derivados 1.750 8.584 1.340 1.310 .21
No petroleras 29.402 29.392 30.583 31.776 32.931
Importaciones 30.925 32.281 32.278 33.672 34.484
Petroleras 6.646 6.961 5.766 5.808 5.945
No petroleras 24.279 25.320 26.512 27.864 28.539
Balanza comercial 134 m 150 158 124
(Com. no registrado y otros)
Balanza de servicios e ingreso 5569 6284 £33 553 6821
primario
Servicios -2.081 -2.119 -2.131 -2.218 -2.2T7
Ingreso primario -3.613 -4.165 -4.208 -4.335 -4 544
Ingreso secundario 1.032 6.865 6.969 1.076 1222
Remesas recibidas 1.729 1.329 1417 7528 7.655
Remesas netas 1.287 6.858 6.950 1.064 7192

Fuente: BCE, MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM

2.2.11 Balanza comercial

En el corto y mediano plazo, la balanza comercial se mantendria en niveles superiores a su promedio histdrico,
impulsada por el dinamismo tanto de las exportaciones tradicionales como no tradicionales. Para 2026, se proyecta
un superavit comercial de USD 5.695 millones, lo que representa un ajuste de USD 531 millones respecto al periodo
previo, explicado principalmente por el ajuste de la balanza comercial no petrolera. Este resultado responderia a una
contraccion en las exportaciones de cacao y sus elaborados, asociada a la correccion en los precios internacionales
tras picos excepcionales registrados en los dltimos dos anos.

En el horizonte de mediano plazo, se anticipa una moderacion gradual del superavit comercial hasta 2028, con una
tasa de variacion promedio de -0,2%. No obstante, hacia 2029 se prevé una recuperacion del saldo comercial, con
un crecimiento anual de 4,5%, equivalente a un incremento de aproximadamente USD 244 millones. Esta mejora
estarfa sustentada principalmente por las exportaciones de camaron y productos mineros. En particular, el sector
minero desempenaria un rol clave en la expansion de las exportaciones no tradicionales a partir de 2026, apoyado
en la entrada en operacion de nuevos proyectos estratégicos, lo que continuaria aportando dinamismo al sector
externo.

Como muestra el Grafico 22, la prevision de la composicion de la balanza comercial cambia estructuralmente: el
componente no petrolero incrementa su participacion relativa impulsado por mayores volimenes y mayor
diversificacion de la canasta exportable. Paralelamente, las importaciones no petroleras adquieren mayor relevancia
ante las necesidades de inversion del sector minero, mientras que el sector petrolero pierde peso por menores
volimenes de crudo exportado a lo observado en periodos anteriores. Esta transicion sostiene superavits en el
horizonte de proyeccion, aunque mas moderados y con una menor dependencia del dinamismo del sector petrolero.
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Grdfico 22. Prevision de balanza comercial y sus componentes
En USD millones, 2025 - 2029(p)
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Fuente: BCE, MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM
2.2111 Balanza comercial petrolera

Las proyecciones para la balanza petrolera indican que para 2026 la produccion fiscalizada* de crudo alcanzar los
165 MMb, mostrando un incremento del 5,0% frente a 2025 (Véase Cuadro 2). Este resultado esta asociado a un plan
de fortalecimiento de Petroecuador que contempla, en el corto plazo, la optimizacion operativa y el equilibrio en la
produccion bajo esquemas que involucren tanto al sector ptblico como a la empresa privada (Petroecuador, 2026).
Especificamente, se tiene planificado incluir pruebas de estabilidad y produccion en los blogues 21 (Yuralpa), 57
(Shushufindi)y 66 (Tiguino), para sumar a la produccion mas de 2.500 barriles diarios. Ademas, se prevé la perforacion
de seis pozos exploratorios y la reactivacion de 100 pozos adicionales. Bajo este contexto, se estima un volumen
promedio de produccion fiscalizada de crudo de 170 MMb en el mediano plazo hasta 2029. En paralelo, ante el riesgo
debido al avance de la erosion regresiva del rio Coca, Petroecuador esta trabajando de forma preventiva en la
implementacion de una variante temporal de 1.900 metros al recorrido del SOTE, mientras se gestiona la solucion
definitiva que tiene un costo de mas de USD 100 millones.

Consecuentemente, el volumen de crudo destinado a la carga de refinerias® en 2026 se proyectd en 52 MMb, lo que
corresponde a un crecimiento del 30,1% en comparacion con 2025. Este comportamiento responderia al incremento
en los niveles de produccion, lo que generaria una mayor disponibilidad de crudo para procesamiento en las refinerias
del pais, optimizando la obtencidn de derivados estratégicos como naftas, diésel, gas licuados de petréleo y jet fuel.
En el mediano plazo, la carga a refinerias tendria un promedio de 60 MMb, en consistencia con el crecimiento de la
produccion petrolera nacional. No obstante, este escenario esta sujeto a riesgos operativos asociados a eventos
imprevistos y paradas programadas de mantenimiento de las refinerias que podrian condicionar temporalmente la
continuidad productiva.

Como resultado del incremento en la carga a refinerias para el procesamiento de derivados, se prevé que el volumen
disponible para exportacion disminuya en 3,6% anual, situdndose en 115 MMb para 2026. No obstante, la exportacion
de crudo se estabilizaria en alrededor de 112 MMb en el mediano plazo hasta 2029, como consecuencia de una mayor
produccion y carga a refinerias.

“Es el volumen de petroleo crudo efectivamente entregado al Estado ecuatoriano por las empresas operadoras —publicas y privadas— luego de descontar el
consumo propio de los campos, las mermas operativas y la participacion contractual de los contratistas. Constituye la base de célculo de los ingresos petroleros
del Presupuesto General del Estado y difiere de la produccién bruta total extraida.

% Carga a refinerfas: Volumen de crudo (MMb fiscalizados) efectivamente ingresado a las refinerias nacionales para su procesamiento en el periodo; excluye
exportaciones, residuo y variaciones de inventarios.
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Cuadro 2. Balance petrolero
En MMb fiscalizados, 2025 - 2029 (p)

Balance de crudo 2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2029 (p)
Oferta 159 167 m 174 173
Produccion fiscalizada de crudo 157 165 168 7 172
Residuo de crudo 2 2 2 2 2
Utilizacion 159 167 m 174 173
Carga a refinerias 40 52 60 60 61
Exportacion de crudo 119 115 m 113 113
Diferencia 0 0 0 0 0

Fuente: BCE, SPF / Elaboracidn: MEF-VE-SGM

Elincremento en la carga a refinerias en 2026 (52 MMb) mejorara la produccion local de derivados del sector publico,
que aumentaria a 49,9 MMb (frente a 37,8 MMb en 2025) (Véase Cuadro 3). Este comportamiento podria disminuir la
dependencia de importaciones de derivados, las cuales se ajustarian a la baja en 68,2 MMb en 2026. Como
consecuencia, los remanentes exportables crecerian significativamente, proyectandose en 6,5 MMb (frente a 2,8 MMb
en 2025).

Asimismo, la venta interna del sector plblico se mantendra en niveles elevados (109,1 MMb en 2026) que corresponde
auncrecimiento de 2,7% anual, impulsada por la demanda de los sectores automotriz, eléctrico, industrial y petrolero
(especialmente de fuel oil, diésel 2 y diésel premium). En el mediano plazo, se evidenciaria una oferta piblica total
que se estabilizaria en torno a 115 MMb anuales y un crecimiento promedio de 2,6%.

En el segmento privado, el nivel de importaciones de derivados se reduciria en 2026 a 59 MMb (frente a 6,7 MMb en
2025) equivalente a una contraccion de 11,7%. Este comportamiento va en linea con la mayor produccion interna de
derivados y la ausencia de supuestos de estiaje severo, similares a los observados en 2024. Las exportaciones de
derivados se mantendrian en niveles cercanos a 10,1 MMb anuales, reflejando condiciones contractuales similares sin
expansiones significativas en mercados externos. La participacion del sector privado en el balance energeético se
mantendria estable en el mediano plazo hasta el 2029. (Véase Cuadro 3)

Cuadro 3. Balance de derivados de petrdleo y lubricantes
En MMb fiscalizados, 2025 - 2029 (p)

Balance de derivados de petréleo y lubricantes \ 2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2029 (p)
Pablico
Oferta 121 18,1 1210 1238 1269
Produccion local 37,8 499 571 57.8 589
Importacion 74,3 68,2 63,9 66,0 68,0
Utilizacion 109,0 1156 1183 .2 1244
Ventainterna 106.2 1091 m7 114,6 117.8
Exportacion 2.8 6,5 6,7 6.7 6.7
Diferencia 31 25 2.6 2,6 25
Nacional -68.4 -59.2 -b4,6 -56,7 -b8.8
Internacional b 61,7 572 59,3 614
Privados
Oferta 6,7 59 56 51 59
Produccion local 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Importacion 6.7 59 56 57 59
Utilizacion 98 84 82 8,3 8.4
Venta interna -4,8 -15 -2,0 -18 -1.6
Exportacion 14,6 99 10,2 101 101
Diferencia =31 -25 -2,6 -2,6 -25
Nacional 48 15 2,0 18 1,6
Internacional -18 -4,0 -4,6 b4 -4,
Diferencia Total 0.0 0.0 0.0 0.0 00

Fuente: BCE, SPF / Elaboracian: MEF-VE-SGM
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Las proyecciones evidencian una balanza comercial petrolera favorable entre 2026 y 2029, aungue bajo un escenario
de presion estructural. El volumen exportado en 2026 y 2027 experimentaria una moderacion inicial, para luego
mostrar una recuperacion en 2028. Este comportamiento esta apalancado a las limitaciones estructurales como el
cierre del bloque 43-ITT (hasta 2028). En este contexto, las exportaciones de crudo se situarian en torno a 113 MMb
anuales entre 2026 y 2029, mientras que las importaciones de derivados se estabilizarian en un promedio de 72,3
MMb en el mismo periodo. Como resultado, el superavit comercial petrolero se reducira en el mediano plazo,
situandose por debajo de los niveles histdricos, consolidando una transicion hacia una menor dependencia del saldo
externo petrolero. (Véase Grafico 23)

El choque geopalitico en Oriente Medio ha revertido el escenario de precios del crudo proyectado a inicios de 2026,
introduciendo un factor de volatilidad con efecto ambiguo sobre la balanza comercial petrolera ecuatoriana. El WT
escald de USSB5 por barril en febrero a USS103 al cierre de marzo de 2026, como consecuencia del cierre efectivo
del Estrecho de Ormuz (OMC, 2026). Para Ecuador, este incremento opera en direcciones opuestas, pues eleva el valor
unitario de las exportaciones de crudo, pero encarece simultaneamente la factura de importacion de derivados. El
efecto neto sobre la balanza comercial petrolera dependera de la duracion del conflicto y de la capacidad de
refinacion doméstica.

Grdfico 23. Balanza comercial petrolera
En USD millones, 2025/ 2026(p) - 2029(p)
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Fuente: BCE, SPF / Elaboracidn: MEF-VE-SGM
2.211.2 Balanza comercial no petrolera

Las exportaciones no petroleras consolidarian su posicion como el principal motor del sector externo, aungue con una
dinamica diferenciada entre el corto y el mediano plazo. En 2026, alcanzarian USD 29.392 millones, manteniéndose
estables respecto a los USD 29.402 millones de 2025, en un contexto donde la correccion significativa del sector
cacaotero se veria compensada por el dinamismo del sector camaronero y la expansion minera. A partir de 2027,
retomarian una senda de crecimiento sostenido, cerrando el periodo proyectado en USD 32.931 millones en 2029, con
tasas de expansion que convergerfan gradualmente hacia el 3,6% anual, reflejo de una estructura exportadora
progresivamente mas diversificada y menos dependiente de la volatilidad de precios de un Unico commodity como
el petroleo.

2.2.11.2.1 Exportaciones
2.2.11.2.1 Productos Tradicionales

El camarén ratificaria su posicién como el principal producto de exportacion no petrolero, respaldado en una demanda
mundial sélida y diversificacion de mercados. Tras el resultado histérico de USD 8.401 millones registrado en 2025,
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con un crecimiento del 20,2% respecto a 2024, las exportaciones del sector alcanzarian USD.9.185 millones en 2026,
impulsadas por el incremento del volumen exportado hacia aproximadamente 1,51 millones de TM..Un elemento de
robustez adicional en este supuesto es el reposicionamiento estratégico que viene registrando el sector en el
mercado estadounidense, donde Ecuador se consolidd como segundo proveedor de camardn con una participacion
del 36%, desplazando a Indonesia. Este resultado se asocia a un diferencial arancelario favorable respecto a
competidores como Indiay Vietnam, asi como de la revocacion de derechos compensatorios aplicados a productores
ecuatorianos clave. En el mediano plazo, el valor exportado alcanzaria USD 10.696 millones en 2029, sustentado en la
expansion continua de la capacidad acuicola, la diversificacion hacia mercados de mayor valor agregado en Europa
y Estados Unidos, y a una tendencia hacia la masificacion de la demanda, que busca desplazar progresivamente el
producto de su categoria de bien de lujo hacia proteina de consumo masivo. (Véase Grafico 24)

Las exportaciones de banano mantendrian una trayectoria de crecimiento moderado, con presiones de corto plazo
acotadas. En 2026, el valor exportado alcanzaria USD 4.335 millones, reflejando un ajuste del volumen derivado de
disrupciones logisticas temporales en rutas del Oriente Medio (mercado que absorbe aproximadamente el 15% de las
exportaciones ecuatorianas del producto), y de los déficits de precipitacion de finales de 2025, en un contexto de
transicion climatica desde el fendmeno climatico de “La Nina” hacia un escenario de neutralidad climatica, que segun
estimaciones del INAMHI, la probabilidad de ocurrencia fue del 75% para el primer trimestre de 2026. En el mediano
plazo, la recuperacion gradual de los volimenes y una tendencia alcista en el precio internacional, proyectado en
torno a USD 683 por tonelada hacia 2029, elevarian el valor exportado a USD 4.800 millones al cierre del periodo.

El sector cacaotero experimentaria una correccién pronunciada en 2026, plenamente respaldada por la dinamica
actual del mercado internacional del cacao. ks posible que, las exportaciones de cacao en grano presenten una
contraccion del 42,7%, situandose en USD 2.396 millones, frente a los USD 4.184 millones de 2025. Este ajuste refleja
el colapso de precios observado en los mercados internacionales, tras alcanzar maximos historicos de USD 12.646
por TM en diciembre de 2024, los precios del cacao cayeron por debajo de USD 3.200 por tonelada en marzo de 2026,
niveles no vistos desde julio de 2023. Este cambio en los precios responde al transito desde un déficit hacia un
superavit global proyectado en 287.000 TM para la temporada 2026 y 267.000 TM para 2027, segun proyecciones de
StoneX*. La recuperacion de la oferta en Africa Occidental, donde Ghana y Costa de Marfil son capaces de estimular
ventas y acumular inventarios en puertos, refuerzan este escenario de normalizacion. En concordancia con esta
dinamica, los elaborados de cacao también presentarian una contraccion que alcanza los USD 291 millones (frente a
USD 484 millones en 2025), dado que el precio del grano constituye su principal insumo productivo. En el mediano
plazo, la progresiva estabilizacion de los precios y el crecimiento sostenido del volumen exportado ecuatoriano
permitirian una recomposicion gradual del valor exportado, con el cacao en grano oscilando entre USD 2.325 millones
y USD 2.460 millones durante 2027-2029.

El conglomerado cafetero mantendria una participacion marginal en la estructura exportadora, condicionado por
restricciones estructurales de oferta que limitan el aprovechamiento del ciclo de precios. Las exportaciones de café
en grano se estabilizarfan en USD 21 millones en 2026, con una trayectoria levemente decreciente hacia USD 19
millones en 2029, determinada por bajos niveles de inversion en renovacion de cafetales y limitaciones de
productividad agricola. Los elaborados de café, por su parte, se mantendrian en torno a USD 129 millones a lo largo
del horizonte de proyeccion, sustentados en la estabilidad de la demanda internacional por café soluble y extractos.

Las exportaciones de atun y pescada mostrarian una moderacion gradual, en linea con la naturaleza ciclica de las
capturas en el Océano Pacifico. En 2026, el valor exportado alcanzaria aproximadamente USD 363 millones, en un
contexto donde el sector transitaria desde condiciones oceanograficas excepcionalmente favorables hacia un ciclo
de captura mas normalizado, con presion adicional sobre precios al productor derivada del exceso de oferta global

%8 Stonex: firma global de servicios financieras especializada en mercados de materias primas, divisas e instrumentos financieros.
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de atin aleta amarilla registrado durante 2025. La industria pesquera ecuatoriana, sequnda mayor captadora de atin
a nivel mundial, mantiene ventajas competitivas sdlidas, particularmente en los mercados de la-Union Europea y
Estados Unidos, donde se beneficia de las preferencias arancelarias y de certificaciones de sostenibilidad, que le
permiten acceder a segmentos premium con precios mas estables. En el mediano plazo, las exportaciones
convergerian hacia niveles de aproximadamente USD 324 millones hacia 2029, reflejo de una moderacion del volumen
exportado asociada a la requlacion de cuotas de captura en el Pacifico, parcialmente compensada por una tendencia
al alza en precios internacionales del producto certificado y de mayor valor agregado.

Grdfico 24. Prevision de los principales productos tradicionales de exportacion
En USD millones, 2025-2029(p)
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Nota: Las cifras en el cuadro gris muestran la tasa de crecimiento para 2025. Mientras que las cifras en el cuadro amarillo muestran la tasa
de crecimiento promedio para el mediano plazo
Fuente: MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM

2.21.1.2.1.2 Productos No Tradicionales

La transicidn de Ecuador hacia una economia con base minera se ancla al dinamismo de sus exportaciones, las cuales
se consolidan como un pilar estratégico dentro de la estructura exportadora no petrolera. Esta tendencia es respaldada
por proyectos estratégicos y un entorno de precios internacionales sélidos. En 2026, las exportaciones alcanzarian
aproximadamente USD 4.858 millones, impulsadas principalmente por el incremento de volimenes en los proyectos
Fruta del Norte (respaldado por el mayor programa de exploracion de la historia del yacimiento que contempla una
inversion de USD 700 millones en 2026) y Mirador, con exportaciones proyectadas de USD 1.640 millones en
coherencia con la ampliacion de su capacidad operativa. El contexto internacional de precios elevados del oro y el
cobre, impulsados adicionalmente por iniciativas globales de diversificacion de cadenas de suministro de minerales
criticos, provee un entorno favorable para la sostenibilidad de estas proyecciones. En el mediano plazo, la
consolidacion operativa de los proyectos en produccion y la incorporacion gradual de nuevos proyectos como
Curipamba (desde 2027), La Plata (desde 2028), y Warintza y Cangrejos hacia el cierre del periodo, sostendrian la
expansion sectorial hasta aproximadamente USD 5.001 millones en 2029, afianzando al sector minero como uno de
los pilares estructurales de la diversificacion exportadora ecuatoriana. (Véase Grafico 25)

Las exportaciones de enlatados de pescado mantendrian una trayectoria de crecimiento sostenido, sustentada en el
posicionamiento competitivo de la industria procesadora ecuatoriana en mercados de alto valor. En 2026, alcanzarian
aproximadamente USD 1.910 millones, impulsadas por el crecimiento del volumen exportado y por la demanda
sostenida en los mercados de la Union Europea y Estados Unidos, donde el producto ecuatoriano se beneficia de
preferencias arancelarias y de certificaciones de sostenibilidad que permiten acceder a segmentos premium con
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precios mas estables. Asimismo, el dinamismo del sector refleja el aprovechamiento de la capacidad instalada de
procesamiento en el puerto de Manta, principal punto atunero del pais, que ha triplicado el valor de sus exportaciones
en la Ultima década y representa cerca del 9% de las exportaciones no petroleras totales. En el mediano plazo, las
exportaciones de enlatados crecerfan gradualmente hasta aproximadamente USD 2.087 millones en 2029, asociadas
al incremento del volumen procesado y a mejoras en el precio internacional del producto terminado.

Las exportaciones de flores mostrarian un renovado dinamismo exportador, can una ventaja competitiva creciente en
el mercado estadounidense que refuerza los supuestos de mediano plazo. En 2026, alcanzarian USD 1.102 millones,
impulsadas por el crecimiento del volumen exportado y la recuperacion de la demanda internacional, en particular
en Estados Unidos. En este mercado, las flores ecuatorianas ganarian participacion frente a Colombia gracias al
acuerdo comercial bilateral que elimina la sobretasa aplicada a ciertos productos ecuatorianos, cuyos efectos, si
bien se materializarian principalmente en el mediano plazo, ya comenzarfan a incidir en los flujos comerciales de
2026. En el mediano plazo, las exportaciones de flores crecerian moderadamente hasta alcanzar aproximadamente
USD 1.226 millones en 2029, sustentadas en la expansion gradual del volumen exportado y en la consolidacion del
reposicionamiento del producto ecuatoriano en el mercado norteamericano.

Grdfico 25. Prevision de los principales productos No tradicionales de exportacion
En USD millones y tasas de variacion, 2025-2029(p)
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Nota: Las cifras en el cuadro gris muestran la tasa de crecimiento para 2025. Mientras que las cifras en el cuadro amarillo muestran la tasa
de crecimiento promedio para el mediano plazo
Fuente: MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM

2.2.112.2 Importaciones

Las importaciones no petroleras reflejarian la normalizacidn del ciclo econdmico, con una composicidn por categoria
consistente con los fundamentos de crecimiento proyectados. En 2026, alcanzarian USD 25.320 millones, equivalente
a un crecimiento del 4,3% respecto a 2025, con las materias primas como el componente de mayor peso (41,5% del
total). Este rubro se veria dinamizado principalmente por los insumos industriales (USD 7.420 millones) y agricolas
(USD 2.365 millones), en coherencia con la expansion del aparato productivo exportador. Por su parte, los bienes de
capital alcanzarian USD 7.3012 millones, impulsados por equipos de uso industrial (USD 5.106 millones) y equipos de
transporte (USD 1.973 millones), en linea con la recuperacion gradual de la inversion privada. Los bienes de consumo
se ubicarian en USD 7.416 millones, con un crecimiento particularmente notorio en bienes duraderos, asociado al
acceso al crédito y la recomposicion de la demanda interna tras los episodios de austeridad previos. En este
segmento, el tréfico postal constituye un indicador complementario del dinamismao del consumo de los hogares, dado
que la expansion del comercio electronico y las plataformas de compra en linea han incrementado sostenidamente

51



el volumen de importaciones bajo esta modalidad, reflejando cambios estructurales en los patrones de gasto de los
consumidores ecuatorianos. (Véase Grafico 26)

En el mediano plazo, las importaciones no petroleras crecerian de forma sostenida hasta USD 28.539 millones en
2029, impulsadas principalmente por materias primas (USD 11.499 millones) y bienes de capital (USD 8.628 millones);
estos (ltimas vinculados en buena medida al cronograma de inversion de los proyectos mineros de gran escala. La
moderacion del ritmo de crecimiento de las importaciones respecto a 2025, cuando el rebote post crisis eléctrica
generd un incremento atipico del 15,9%, no configura un escenario de restriccion de demanda, sino la normalizacion
hacia tasas compatibles con la sostenibilidad del sector externo en una economia dolarizada.

Grdfico 26. Prevision de las importaciones
En USD millones, 2025-2029(p)
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Nota: Las cifras en el cuadro gris muestran la tasa de crecimiento para 2025. Mientras que las cifras en el cuadro amarillo muestran la tasa
de crecimiento promedio para el mediano plazo
Fuente: MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM

22.12  Balanza de ingreso primario y servicios

La balanza de servicios e ingreso primario profundizaria su déficit a lo largo del horizonte de proyeccidn, constituyendo
el principal factor de presidn sobre la cuenta corriente. El déficit pasaria de USD 5.694 millones en 2025 a USD 6.284
millones en 2026 (una ampliacion del 10,4%), con una trayectoria ascendente hacia USD 6.821 millones en 2029. Este
comportamiento responde a dos dindmicas estructurales: por un lado, el déficit de servicios refleja la mayor
integracion del pais en cadenas globales de transporte y la demanda de servicios especializados del exterior. Por
otro lado, el crecimiento del déficit de ingreso primario responde a la expansion de los compromisos financieros
externos y a la mayor presencia de IED en la economia. Si bien la IED representa un ingreso de divisas en la cuenta
financiera, genera simultdéneamente flujos de salida en la cuenta carriente por concepto de remision de utilidades,
dividendos y pago de regalias hacia las casas matrices, que en el horizonte de proyeccion podrian superar el valor
del capital inicialmente ingresado, resultando en una posicion deficitaria neta de divisas.

Servicios

El déficit de la balanza de servicios se ampliaria moderadamente en 2026, con el componente de embarques como
principal determinante estructural. En 2026, el deficit neto de servicios alcanzarfa USD 2.119 millones, frente a USD
2.081 millones en 2025, reflejo del mayor volumen del comercio exterior y de los consecuentes pagos por fletes y
transporte internacional. El componente de embarques registraria un déficit neto de aproximadamente USD 743
millones, coherente con la expansion de las exportaciones e importaciones totales. Por su parte, los servicios
técnicos y empresariales continuarian como el segundo componente deficitario de mayor peso, con pagos netos al
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exterior proyectados en USD 767 millones en 2026, asociados a la prestacion de servicios especializados a los
sectores minero, petrolero y financiero. En el mediano plazo, el déficit de servicios se ampliaria gradualmente desde
USD 2.131 millones en 2027 hasta USD 2.277 millones en 2029, con tasas de crecimiento contenidas que reflejan la
estabilizacion de los flujos comerciales.

El componente de viajes mantendria un saldo neto positivo en el horizonte de proyeccidn, sustentado en la
recuperacion del turismo receptivo. En 2026, los ingresos por este concepto alcanzarian USD 1.863 millones, mientras
que los pagos por turismo al exterior se proyectan en USD 1.462 millones, resultando en un superavit neto de
aproximadamente USD 401 millones. Esta dindmica refleja la recuperacion sostenida de los flujos internacionales
hacia Ecuador, en un contexto de normalizacion post-pandémica y de mayor posicionamiento del destino en
mercados emisores clave. En el mediano plazo, tanto los ingresos como los egresos por viajes mostrarian una
tendencia creciente, manteniendo un saldo neto positivo que contribuiria parcialmente a compensar el déficit en los
demas componentes de servicios.

Ingreso primario

El déficit del ingreso primario se ampliaria significativamente en el corto plazo, impulsado por la carga de intereses de
la deuda externa publica y el crecimiento de la renta de la inversién extranjera directa. En 2026, el deficit alcanzaria
USD 4.165 millones, que representa un incremento del 15,3 % respecto a los USD 3.613 millones de 2025. Este resultado
esta determinado, en su mayor parte, por los pagos de intereses de la deuda externa de mediano y largo plazo del
sector publico con acreedores externos, proyectados en USD 3.996 millones. Paralelamente, la renta de la inversion
extranjera directa aportaria un déficit adicional de USD 461 millones, coherente con la mayor presencia y rentabilidad
de los proyectos mineros de gran escala en operacion, cuya expansion productiva comenzaria a traducirse en una
mayor remision de utilidades al exterior.

En el mediano plazo, el déficit del ingreso primario mantendria una trayectoria ascendente, configurandose como el
mayor factor de presion sobre la cuenta corriente. Entre 2027y 2029, el deficit se ampliarfa desde USD 4.208 millones
hasta USD 4.544 millones. Mientras los pagos de intereses de deuda externa se estabilizarian en torno a USD 4.000-
4.175 millones anuales, la renta de la inversion extranjera mostraria una expansion mas acelerada, desde USD 517
millones en 2027 hasta USD 675 millones en 2029. Esta dinamica es consistente con la consolidacion operativa de
los proyectos mineros Fruta del Norte y Mirador, y la incorporacion progresiva de nuevos proyectos al ciclo de
produccion y envio de utilidades al exterior.

2.2.1.3 Ingreso secundario

En la cuenta corriente de la balanza de pagos, el ingreso secundario comprende las transferencias corrientes sin
contrapartida, dentro de las cuales las remesas de trabajadores canstituyen el componente mas relevante. Este rubro
representa una fuente fundamental de ingreso de divisas, que tiene un efecto en el ingreso de los hogares y la
sostenibilidad externa de la economia ecuatoriana. Su dindmica reciente refleja un factor de resiliencia clave para
el consumo interno y el equilibrio de la balanza de pagos bajo el régimen de dolarizacion.

Las remesas se han consolidado como uno de los principales flujos de ingreso externo no petrolera de la economia
ecuatoriana. Sin embargo, su dindmica reciente esta supeditada a la incidencia de cambios en el entorno regulatorio
y migratario en los paises de origen. En particular, durante 2025 se registrd un efecto de anticipacion en el envio de
remesas, como respuesta a la implementacion de una tasa del 1% sobre estos flujos y al endurecimiento de las
politicas migratorias en Estados Unidos, pais que constituye el origen de mas del 80% de estas transferencias. Este
comportamiento exacerbd el volumen de transferencias en el corto plazo, anticipando flujos que, bajo candiciones
normales, se habrian distribuido de forma homogénea en el tiempo.

En este contexto, para el 2026 se contempla una correccion a la baja en los flujos de remesas, explicada principalmente
por la disipacion del efecto de anticipacion y la implementacion de la tasa impositiva en Estados Unidos. EI valor
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estimado de remesas netas para 2026, es de USD 6.858 millones (equivalente a una reduccién de 5,9% anual). Hacia
el mediano plazo, se proyecta una ralentizacion del crecimiento en un promedio de 1,6 % hacia 2029, bajo un entorno
de restricciones migratorias mas estrictas, que limitaria nuevas olas migratorias hacia territorio estadounidense. No
obstante, el efecto de las nuevas tasas se veria atenuado por la creciente utilizacion de canales electrdnicos y
mecanismos digitales de transferencia; los cuales permiten optimizar costos contribuyendo a sostener el flujo de
remesas en el mediano plazo. En conjunto, las proyecciones incorporan un escenario en el que las remesas contintian
siendo un pilar importante del ingreso secundario y del financiamiento externo del pais; aunque ancladas a un
crecimiento mas moderado y sujetas a riesgos asociados a cambios en politicas migratorias en economias clave.
(Veéase Grdfico 27)

Por otra parte, las remesas enviadas al exterior constituyen un componente de menor magnitud dentro del ingreso
secundario, con niveles que histéricamente no superan los USD 600 millones. Este flujo, asociado principalmente a
transferencias realizadas por poblacion extranjera residente en Ecuador, ha mostrado una tendencia decreciente en
los ultimos dos anos. Dicho comportamiento podria reflejar cambios estructurales en la composicion y estabilidad
de los flujos migratorios. Para 2026, las proyecciones apuntan a una normalizacion con un valor estimado de USD 471
millones, en linea con la dindmica demografica actual. Ademas, las persistentes restricciones migratorias en la region
podrian limitar nuevos ingresos de pablacion extranjera hacia el pais, acotando la expansion de este rubro. Hacia el
mediano plazo (2027-2029), se prevé una disminucién moderada, con una variacion negativa promedio de -0,6%,
marcada por el escenario de estabilizacion previsto.

Grafico 27. Remesas enviadas y recibidas
En USD millones, 2025/ 2026(p) - 2029(p)
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2.2.2 CuentaFinanciera

La cuenta financiera, de acuerdo con la metodologia del sexto manual del FMI, integra los flujos de IED, los
movimientos de capital del sector publico y privado, asi como la variacion de activos de reserva internacional. Las
proyecciones para este componente se elaboran en consonancia con el comportamiento esperado de la cuenta
corriente y de capital, bajo el supuesto de ausencia de errores y omisiones en el registro contable.

Para el término de 2026, se estima que el saldo de la cuenta financiera alcance USD 6.502 millones, cifra relacionada
con la utilizacion del superdvit conjunto de la cuenta corriente y de capital bajo la modalidad de préstamo neto. Las
proyecciones a mediano plazo muestran que la evolucion de la cuenta financiera continuara alineandose con los
superavits previstos en la cuenta corriente, reflejando la sostenibilidad de los flujos de financiamiento externo
(Cuadro 4).
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Cuadro 4. Estimacion de la cuenta financiera
En USD millones, 2024 - 2029(p)

2025 2026(p) 2027(p) 2028(p) 2029(p)
Cuenta financiera -4.994 -6.502 -6.507 -6.231 -6.325
Flujos del sector publico 1.805 2.706 786 416 -1.953
Desembolsos 5.587 9.396 4.891 4,391 2.076
Amortizaciones -3.766 -6.676 -4.090 -3.960 -4.014
Otros flujos del sector publico -15 -15 -15 -15 S5
Otros flujos del sectar privado (1) -6.449 -7.093 -1.720 -1.807 -5.957
Inversion extranjera directa 1.299 1128 1.597 2.350 2.165
Errores y omisiones -2.813 0 0 0 0
Cambio en reservas brutas (- = incremento)(2) -1.650 -3.243 -1.170 -1190 -581

Nota: (1) Desagregacian con valares calculados internamente por el MEF con base a la informacian del BCE. De acuerdo con el manual VI de
balanza de pagos, la cuenta financiera refleja la adquisicion neta de activos y la disposician neta de pasivos financieros. Un saldo negativo no
implica necesariamente salida de divisas, sino que 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 realizé con un modelo de proyeccion interno y los datos calculados por el BCE en el afio 2026.
Fuente: BCE, MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM

En linea con el marco programatico de financiamiento con el FMI y otros organismos multilaterales, se proyectaron
ingresos netos de financiamiento externo para el sector pablico de USD 2.721 millones en 2026. Resalta el rubro de
emision de bonos por alrededor de USD 5.000 millones, que representaria el 53,2% del total programado. De este
monto, Ecuador ya ingrese USD 4.000 millones mediante una emision de bonos soberanos en dos tramos (2034 y
2039), en conjunto con la operacion de reperfilamiento y recompra de deuda, a través de un canje por nuevos bonos.
Adicionalmente, se espera recibir desembolsos de deuda publica externa provenientes de arganismos multilaterales
que representaria el 30,8% (alrededor de USD 2.896 millones), créditos de otras instituciones financieras con un

porcentaje del 10,6%, y un 5,3% restante corresponde a bancos, deuda bilateral y comercial con China y gobiernos.

Para el mediano plazo, el financiamiento externo pablico se reduciria significativamente con lo que se observa una
reconfiguracion en la estructura del financiamiento: a partir de 2027, en promedio, los organismos internacionales
representaran el 45,2% del flujo, mientras que la colocacion de bonos en mercados internacionales alcanzaria una
participacion promedio de 36,3%. El financiamiento derivado de gobiernos se mantendrd en torno al 4,0% y la deuda
bilateral con China ganara importancia en 2029 con el 1% del total.

Por otro lado, en 2026 el pais enfrentara un crecimiento en el pago de amortizaciones, especialmente los
provenientes de bonos por USD 3.317 millones que representan el 49,7%. Este valor principalmente contempla la
estrategia de manejo de pasivos implementada en enera de 2026, donde se recompraron USD 2.483 millones de los
bonos 2030 y USD 575 millones de los bonos 2035. Con este reperfilamiento de la deuda externa se alivid el pago de
amortizacion en aproximadamente USD 655 millones. En el mediano plazo el pago de amortizaciones por bonos se
suaviza en promedio en USD 559 millones hasta el 2030. Adicionalmente, el pago a organismos internacionales que
representa el 35,6% y el pago a gobiernos y bancos que corresponde al 13,8 % restante. En el mediano plazo, la carga
anual promedio de amortizacion de deuda externa seria de USD 4.021 millones a partir de 2027.

Los flujos financieros del sector privado constituyen uno de los componentes mas susceptibles a fluctuaciones en la
programacion de la balanza de pagos, debido a su inherente volatilidad. En estas proyecciones se incorporan los
flujos netos de deuda externa privada, para ello se tomd en consideracion el comportamiento proyectado por el
Banco Mundial y la deuda promedio que se ha venido observando en los dltimos anos. Adicionalmente, se incluye el
financiamiento de inversionistas extranjeros. El resto de flujos privados se establecen como residuales, con base en
un nivel objetivo de activaos de reserva, garantizando asi el cumplimiento del principio de partida doble en la balanza
de pagos.

La cuenta financiera para 2026 presentaria una acumulacion de activos de reserva por USD 3.243 millones,
fortaleciendo la posicion de liquidez internacional del pais y su capacidad para enfrentar riesgos externos. En el
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mediano plazo, se preve una gestion dinamica de las reservas, que permitira hacer frente a-episodios de tensiones
de liquidez y facilitar procesos de recomposicion en momentos de mayor holgura, contribuyendo a-la sostenibilidad
de la balanza de pagos.

Finalmente, la atraccion de IED para la economia ecuatoriana en 2026, proyecta un valor de USD 1.128 millones. Su
crecimiento estarfa impulsado principalmente por mayor atraccion de inversion minera en proyectos a gran escala
como Fruta del Norte y Mirador. En el mediano plazo, se espera un aumento significativo de la IED a partir de 2028,
COmo respuesta a nuevos proyectos mineros, con inversiones de capital en los yacimientos Warintza, Cascabel y
Cangrejos. (Véase Cuadro 5).

Cuadro 5. Estimacion Inversion Extranjera Directa
En USD millones, 2026(p) - 2029(p)

Detalle
IED historico (sin minas ni canteras) 400,63 212,23 178,28 138,95
Sector minero 726,88 1.382,50 2.168,93 2.026,29
Sector petrolero 092 2,39 2,45 0.00
Total IED 1.128,44 159712 2.349,67 2.165,25

Fuente: BCE, MEF/ Elaboracion: MEF-VE-SGM
2.3 Proyeccion de Inflacién

La proyeccion inflacionaria para el ejercicio 2026, bajo el escenario base, incorpora el efecto residual de chogques de
oferta transitorios derivados de medidas administrativas sobre precios requlados. Especificamente, el esquema de
compensaciones en las tarifas eléctricas, aplicado entre junio y julio de 2024, y de diciembre de 2024 hasta abril de
2025, que generd una distorsion a la baja en la dindmica inflacionaria, afectando la senda de los precios relativos.

Posteriormente, en septiembre de 2025 se implemento un sistema de estabilizacion de precios de diésel, que no se
tradujo en presiones inflacionarias persistentes, debido a la aplicacion de mecanismos compensatorios que
mitigaron la transmision hacia los precios finales.

2.3.1 Inflacion general

En este contexto, los datos observados de enero y febrero de 2026 evidencian niveles de inflacion general elevados
respecto a la trayectoria reciente, comportamiento que se explica principalmente por la reversion de los efectos
asociados a las compensaciones eléctricas y por ajustes en las divisiones vinculadas al consumo de energia. Estos
resultados iniciales configuran un punto de partida elevado para la senda proyectada.

Para el periodo marzo-junio de 2026, el escenario base incorpora un canal adicional de transmision inflacionaria
asociado a la estabilizacion de los precios del diésel, el cual pasa a reflejar las condiciones del mercado internacional
de hidrocarburos, por su indexacion a los precios del WTI. En este sentido, el contexto geopolitico marcado por el
conflicto entre Iran, Israel y Estados Unidos, ha generado episodios de volatilidad y presiones alcistas en los precios
del petroleo, con cotizaciones del WTI que han superado los USD 100 por barril ante riesgos de disrupciones en la
oferta global.

Este escenario de incertidumbre que se traduce en un incremento en los costos de los combustibles genera
presiones inflacionarias de corto plazo a través de efectos directos e indirectos sobre el transporte, costos logisticos
y cadenas de distribucion.

En este sentido, la trayectoria proyectada muestra una moderacion gradual de la inflacion tras el pico inicial
observado a comienzos del ano, aunque con niveles relativamente mas altos durante el segundo trimestre,
consistentes con la transmision parcial de mayores precios internacionales del petroleo hacia la economia
doméstica.
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Hacia el sequndo semestre, una vez disipados los efectos de los choques en los precios de los combustibles y en
ausencia de nuevos impulsas de costos, la inflacion converge progresivamente hacia una senda mas estable, por
debajo del 2,0%. (Véase Grafico 28)

Grdfico 28. Proyeccion de inflacion interanual
En porcentaje, enero 2026 - diciembre 2026
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Nota: Datos proyectados a partir de marzo. Proyecciones realizadas con datos observados hasta diciembre 2025. Las intervalos de confianza
se estiman al 95% sobre la base de 1.000 réplicas de Bootstrap.
Fuente: INEC / Elaboraci6n: MEF-VE-SGM

Es asi que, el 2026 cerraria con una inflacién anual promedio de 1,8% y una inflacion acumulada del 2,.0%. En
conjunto, los resultados del escenario base reflejan una dinamica inflacionaria condicionada en el corto plazo por
factores exdgenos, pero con una tendencia de convergencia en el mediano plazo a medida que dichos efectos se
diluyen. (Véase Grafico 29)

Grdfico 29. Inflacién anual promedio 2026-2029
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Nota: Proyecciones realizadas sabre la base de los modelos VEC. Los intervalos de confianza se estiman al 35% sobre la base de 1000 réplicas
de Bootstrap.
Fuente: INEC - MEF / Elaboraci6n: MEF-VE-SGM

En términos cuantitativas, la proyeccion de analistas privados ubica la inflacion anual promedio en 2,0% para 2026,
por encima del registro observado para 2025(0,7%), reflejando la normalizacion de precios requlados y la incidencia

Anual Promedio
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del componente combustibles. En comparacion, las proyecciones del FMI (2,8% en la inflacion anual promedio)
sugieren un escenario con mayores presiones inflacionarias.

A mediano plazo, las proyecciones del MEF muestran una convergencia hacia niveles moderados de inflacion, con
variaciones anuales promedio de 16% en 2027, 14% en 2028 y 0,9% en 2029. Esta trayectoria responde a la
disipacion de los choques transitorios y la ausencia de presiones de demanda significativas. En términos
acumulados, la inflacion mantiene una trayectoria contenida, consistente con la estabilidad de precios de mediano
plazo. (Véase Cuadro 6)

En conjunto, los resultados del escenario base evidencian que la dindmica inflacionaria de corto plazo esta dominada
por factares exogenos, principalmente asociados a precios de los combustibles y rebotes por los ajustes requlatorios
sobre precios de la energia eléctrica, mientras que en el mediano plazo predomina una trayectoria de convergencia
hacia niveles bajos y estables. Cabe mencionar que estas diferencias responden, principalmente, a la aplicacion de
distintos supuestos en los modelos de proyeccion, asi como a la temporalidad del corte de la informacion utilizada.

Cuadro 6. Proyecciones inflacionarias 2026-2029*
En tasa de variacion interanual

Anual Promedio Acumulada
Periodo Ar.1aI|stas oM oM MEF
Privados

2020 -0,3 -0.3 -03 -09 -09 104,2
2021 01 01 01 19 19 106,3
2022 35 35 35 3,1 31 10,2
2023 2.2 2.2 2.2 14 14 m7
2024 16 16 15 05 05 12,3
2025 0,7 09 0,7 3,5 19 14,5
2026 2.0 2.8 18 17 2.0 116,7
2027 18 15 1.6 15 16 118,6
2028 15 14 15 11 199
2029 15 09 15 09 1210

Nota: (1) Las proyecciones de los analistas privados contemplan el promedio de las predicciones consultadas el 12 de marzo de 2026: Bank of
America, Fitch Ratings, Barclays, Goldman Sachs Group, JPMorgan Chase y Rabobank.

(2) Para efectos de consistencia metodoldgica y comparabilidad, se tomaron las cifras del Staff Report de diciembre 2025, coincidiendo con
el corte de informacian de nuestras proyecciones. No obstante, cabe sefalar que el reporte Perspectivas de la economia mundial (FMI)
(actualizacion abril 2026) reviso la proyeccion de inflacion para Ecuador en 2026 a un 2.9% promedio anual y un 3,0% al cierre del periodo.
Fuente: FMI - Staff report dic25, INEC, MEF / Elaboracion: MEF-VE-SGM

2.3.2 Inflacion subyacente

La inflacion subyacente es una medida de la inflacion que no considera precios de bienes y servicios volatiles, es
decir calcula la inflacion 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, conflictos geopoliticos o cambios en el mercado
internacional; y, que no reflejan necesariamente tendencias sostenidas en la economia. En la canasta de bienes'y
servicios, estos productas en conjunto suman el 22,56% de la ponderacion total. Su medicion y sequimiento es
importante porque permite determinar una inflacion sin los efectos de los precios de los productos y servicios con
mayor volatilidad e identificar con claridad si hay una presion inflacionaria estructural en la economia.

En este sentido, la inflacién subyacente ha venido cayendo de forma gradual y sostenida desde mediados de 2023,
mientras que la inflacion 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 chogues de oferta
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como el alza del IVA'y el mecanismo de estabilizacion de precios de los combustibles extra'y.eco-pais na generaron
efectos persistentes sobre los precios estructurales.

De esta forma, la trayectoria proyectada de la inflacion subyacente para 2026, en el marco del escenario base, refleja
una dindmica mas estable en comparacion con la inflacion general. Cabe mencionar que, la medicion de la inflacion
subyacente en Ecuadar no excluye los precios de la electricidad, dado que estos no responden a condiciones de
mercado sino, en parte, a decisiones administrativas. En consecuencia, la inflacion subyacente incorpora
parcialmente los efectos de los ajustes en tarifas eléctricas, que introduce rigideces y distorsiones en su
comportamiento.

Durante los meses de junio, julio y diciembre 2024 hasta abril de 2025, las compensaciones en las tarifas eléctricas
incidieron en la moderacion de la inflacién subyacente, al igual que en la inflacion general, aunque de forma mas
atenuada. Posteriormente, el efecto rebote de estas medidas, junto con los ajustes observados a inicios de 2026,
explican el incremento en la trayectoria subyacente, evidenciando la presencia de efectos rezagados en los
componentes mas persistentes del indice de precios.

En este contexto, la proyeccion ubica la inflacion subyacente anual promedio en 14% para 2026, superior al
observado en 2025 (0,8%). En términos acumulados, la inflacion subyacente alcanzaria 1,2%, consistente con una
trayectoria que recoge los efectos de normalizacion de precios regulados de los cambustibles, pero con menor
volatilidad en comparacion con la inflacian general. (Véase Grafico 30)

Grdfico 30. Inflacion subyacente anual promedio 2026 - 2029
En tasa de variacion interanual promedio
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Nota: Proyecciones realizadas sobre la base de modelos VEC. Los intervalos de confianza se estiman al 95% sobre la base de 1000 replicas
de Bootstrap.
Fuente: INEC - MEF / Elaboracién: MEF-VE-SGM

A diferencia de la inflacion general, la inflacion subyacente no incorpora de manera directa los efectos de la
regulacion del precio del diésel ni la transmision inmediata de los choques internacionales sobre los precios del
petraleo (WTI). No obstante, si recoge efectos indirectos y de sequnda ronda, particularmente a través de los costos
de transporte y distribucion, lo que explica una leve persistencia inflacionaria en el corto plazo.

En el horizonte de mediano plazo, la inflacion subyacente muestra una trayectoria descendente y convergente, con
niveles anuales promedio de 1,2% en 2027,11% en 2028 y 0,9% en 2029. Esta dinamica refleja la disipacion gradual
de los choqgues transitorios y la ausencia de presiones inflacionarias estructurales.

En conjunto, los resultados del escenario base indican que la inflacién subyacente mantiene una senda mas suave y
predecible gue la inflacion general, aunque no completamente aislada de los efectos regulatorios sobre precios de
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la energia eléctrica. Esto sugiere que, si bien constituye un indicador til de la tendencia inflacionaria de mediano
plazo, su interpretacion debe considerar la incidencia de precios coma el consumo eléctrico dentro de su
composician.

Cuadro 7. Proyecciones de inflacion subyacente 2026-2029
En porcentaje

, Anual Promedio Acumulada
Periodo
2021 -0/1 11
2022 2] 2.5
2023 15 07
2024 14 07
2025 08 2.0
2026 14 1.2
2027 12 12
2028 11 1.0
2029 09 08

Fuente: MEF / Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.4 Proyecciones de Crecimiento

Tras la cantraccion registrada en 2024, la economia ecuatoriana consolida su recuperacidn y las proyecciones del BCE
sitdan el crecimiento del PIB en 2,5% para 2026, equivalente a un producto de USD 135.171 millones. Esta actualizacion,
que supera en 0,7 pp la estimacion de septiembre de 2025, se sustenta en un comportamiento mas favorable de
todos los componentes de la demanda final. El punto de partida es solido: el desempeno preliminar de 2025 muestra
un crecimiento de 3,7%, llevando el PIB a USD 130.321 millones, y refleja la capacidad de recuperacion de la economia
frente al deterioro de -19% observado en 2024. La revision al alza incorpora, ademas, un mayor volumen de
importaciones, coherente con la reactivacion tanto del consumo como de la inversion.

El dinamismo del consumo privado, la inversidn fija y las exportaciones no petroleras constituyen los ejes articuladores
del crecimiento proyectado para 2026. El gasto de los hogares registrara una expansion del 2,1%, sustentada en un
flujo de remesas superior al estimado en la programacion anterior y en una inflacion inferior a la proyectada, factores
que amplian el poder adquisitivo real de las familias (Véase Cuadro 8). La FBKF avanzara un 3,3%, impulsada por el
aumento de la inversion publica y una recuperacion del sector construccion, acompanada de mayores importaciones
de bienes de capital. Las exportaciones de bienes y servicios, cuyo crecimiento preliminar de 6,4% en 2025 establece
una base de comparacion elevada, registraran una expansion del 3,2% en 2026, con volimenes superiores en
camaron, cacao, atin y derivados de pesca, favorecidas por la mejora en las perspectivas de los principales socios
comerciales del Ecuador consignadas en el WEQ de enero de 2026, EI consumo del gobierno contribuira de forma
moderada con un incremento del 1,0%.

En el horizonte 2027-2029, la economia ecuatoriana describira una trayectoria de aceleracion gradual, con tasas de
crecimiento que convergen hacia el 2.9% anual, llevando el producta a USD 150.931 millones al cierre del periodo. El
repunte mas pronunciado se anticipa en 2027, cuando la FBKF alcanzara un crecimiento del 4,4%, asociado
preponderantemente al inicio de inversiones en el sector minero. A partir de 2028, la entrada en fase exportadora de

g reporte Perspectivas de la economia mundial (FMI) (Actualizacidn abril 2026). La economia global a la sombra de la guerra., se publicd un dia antes de este
documento. La programacién macroecondmica se elabord con base en el reporte del FMI enero de 2026.
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proyectos como Curipamba consolidara la expansion del sector externo, con exportaciones creciendo un 3,4% ese
ano, reforzando la demanda agregada de forma estructural. Este escenario de mediano plazo presupone la
continuidad del proceso de ajuste fiscal y un entorno internacional que, pese a las tensiones geopoliticas vigentes,
mantenga condiciones de demanda externas compatibles con la diversificacion exportadora del Ecuador.

Cuadro 8. Proyecciones de crecimiento econémico
Cadena Monetaria Niveles Encadenados (2018-100). Tasa de variacidn interanual, 2024 - 2029

ST 2024 2025 2026 2027 2028 2029
(p) (prel) (prev) (prev) (prev) (prev)
PIB(USD Millones) 123.802 130.321 135171 140.251 145.169 150.931
Crecimiento del PIB -19 3.7 25 26 2.9 29
Gabierno General 03 0 1 13 12 1,7
Consumo Hogares -17 2,1 21 2.3 2,3 2,6
Formacion Bruta de Capital Fijo -2 56 3,3 Lk 3.2 34
Exportaciones de bienes y servicios 08 6.4 3,2 2.2 34 2,3
Importaciones de bienes y servicios 15 3.9 21 15 14 15

Fuente: BCE / Elaboracion: MEF-VME-SGM

2.5 Riesgos que condicionan la programacién macroeconémica

Si bien las proyecciones se fundamentan en el escenario base antes detallado, las perspectivas previstas para la
ecanomia ecuatoriana estan sujetas a la sensibilidad de los supuestos subyacentes. De materializarse los riesgos
identificados, el desempeno macroeconoémico podria experimentar una desviacion respecto de la tendencia
proyectada. Estas vulnerabilidades, derivadas de la interaccion entre el entorno global y factores estructurales
internos, constituyen factores que, en conjunto, condicionan el cumplimiento del escenario base hacia resultados
menos favorables que los proyectados.

Incertidumbre en la politica comercial global: £l escenario base presenta una elevada sensibilidad ante posibles
alteraciones en los marcos de intercambio de socios estratégicos. La eventual reintroduccion de medidas restrictivas
0 barreras no arancelarias en mercados clave (particularmente en Estados Unidos y la Union Europea), ejerceria
presiones al alza en los costos logisticos y de impartacion, erosionando la competitividad de sectores criticas como
la acuicultura, la pesca y la floricultura. Si bien la operatividad del TLC con Chinay el ARP con Estados Unidos actuan
como mecanismos de mitigacion, el cumplimiento de las proyecciones de exportacion permanece sujeto a la
estabilidad de los marcos internacionales.

Riesgos geopoliticos y vulnerabilidad de los mercados energéticos: La persistencia de conflictos en Europa del Este y
la escalada de tensiones en el Medio Oriente constituyen el principal chogue de oferta exdgeno para el escenario
base. La volatilidad estructural, acentuada por las disrupciones en el Estrecho de Ormuz, ejerce presiones
persistentes al alza en las cotizaciones del WTI, lo que se traduce en un incremento de los costos de importacion de
combustibles. Este fendmeno actda como un mecanismo de transmision inflacionaria hacia el IPC a través de los
costos logisticos y de transporte, erosionando el ingreso real de los hogares. Si bien el incremento en los ingresos
por exportaciones de crudo actlia como un mitigante, la incertidumbre sobre la duracion de la crisis y la rigidez de
la demanda interna de derivados inclinan el balance de riesgos hacia un deterioro de los términos de intercambio.

Disrupciones en las cadenas de suministro: La programacion podria verse condicionada ante la intensificacion de
conflictos en Medio Oriente, region que absorbe una cantidad importante de las exportaciones del pais,
particularmente de banano ecuatoriano. Una escalada bélica prolongada induciria a una crisis logistica critica,
caracterizada por la suspension de rutas directas y una escasez de contenedores. Este entorno obligaria a una
redireccion forzada de la oferta hacia mercados tradicionales ya saturados, ejerciendo presiones a la baja sobre el
precio promedio de exportacion y erosionando el ingreso de divisas. Asimismo, el incremento en las primas de
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sequros y fletes navieros restaria competitividad estructural a la oferta nacional, comprometiendo su cuota de
mercado frente a competidores regionales con menores costos logisticos.

Volatilidad en los precios internacionales de materias primas y términos de intercambio: El escenario base presenta
una elevada sensibilidad ante posibles correcciones en las cotizaciones de los principales productos de exportacion.
En el sector hidrocarburifero, un eventual exceso de oferta global o la desaceleracion de la demanda china ejercerian
presiones a la baja sobre el precio del WTI, comprometiendo la posicion fiscal. No obstante, este riesgo se encuentra
mitigado en el corto plazo por el choque geopolitico en Oriente Medio, que mantiene los precios del crudo en niveles
significativamente superiores al escenario base proyectado a inicios de 2026. Simultaneamente, los productos
agricolas no tradicionales enfrentan riesgos diferenciados: para el cacao y café, se identifica una normalizacion de
precios tras los picas atipicos de 2024 y 2025; mientras que, para el banano y el camaran, la estabilidad de precios
permanece supeditada a chogues de oferta derivados de contingencias sanitarias o climaticas. De esta forma, una
correccion simultanea en los precios del crudo y los productos agricolas deterioraria los términos de intercambio
con precios de exportacion menores a los crecientes precios de importacion por la actual incertidumbre comercial
global, lo que podria generar un deterioro en el ingreso real de la economia, con presiones en el saldo de cuenta
corriente del mediano plazo.

Condiciones financieras globales y volatilidad del tipo de cambio efectivo: La persistencia de tasas de interés elevadas
en economias avanzadas, particularmente por parte de la FED, ejerceria presiones al alza sobre el costo del
financiamiento externo y el servicio de la deuda soberana. Este fenémeno, agravado por una eventual apreciacion
del ddlar estadounidense, induciria a una pérdida de competitividad cambiaria relativa para las exportaciones
ecuatorianas.

Apreciacion del tipo de cambio real y pérdida de competitividad relativa: La persistencia de un dolar estadounidense
fortalecido frente a las divisas de socios regionales constituye un riesgo estructural para el sector exportador. En un
escenario de devaluaciones nominales agresivas por parte de competidores directos (como Colombia o Pert), la
economia ecuatoriana enfrenta una apreciacion involuntaria de su tipo de cambio real, lo que encarece la oferta
nacional en los mercados internacionales. Sectores altamente integrados como el camardn y las flores presentan
una limitada capacidad de ajuste inmediato, lo que induciria una pérdida de cuota de mercado y una presion sobre
los margenes operativos.

Vulnerabilidades en los flujos de remesas y politica migratoria: La entrada en vigor del gravamen federal del 1% a las
remesas fisicas*, sumado a una politica de control migratorio® ejerce una presion persistente a la baja sobre el
volumen de transferencias. Si bien durante 2025 se observaron picos transitorios por efectos anticipatorios, el riesgo
para el periodo 2026-2029 reside en un agotamiento del stock de ahorros de remitentes y una migracion del flujo
hacia canales informales de mayor costo y menor transparencia. Dada la funcion de las remesas coma soporte del
consumo privado y la liquidez sistémica, una contraccion sostenida en estos flujos erosionaria el ingreso disponible
de los hogares y limitaria la capacidad de captacion de depdsitos en el sistema financiero.

Palitica monetaria de los Estados Unidos y condiciones de refinanciamiento externo: Debido a la arquitectura de la
economia dolarizada, la trayectoria de la tasa de fondos federales constituye un determinante de la liquidez. Tras el
exitoso retorno de Ecuador a los mercados de capitales, el escenario base asume una estabilizacion del riesgo pais.
No obstante, un mantenimiento prolongado de tasas restrictivas por parte de la FED, aupadas por las presiones

“ Desde el 1de enero de 2026, se encuentra vigente la normativa que requla las remesas al extranjero realizadas mediante instrumentos fisicos (efectivo, giros
postales o cheques de caja). Esta disposicion se deriva de la Ley One Big Beautiful Bill Act (0BBBA), pramulgada en julio de 2025.

“ a politica ha derivado en la primera tasa de migracion neta negativa de Estados Unidos en décadas segin ha sido reportado por la Oficina del Censo de
Estados Unidos y La Casa Blanca sobre la base de las proyecciones de enero de 2026.
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inflacionarias en Estados Unidos, ejerceria presiones al alza sobre el costo de futuras operaciones de manejo de
pasivos y el servicio de la deuda externa.

Desafios operativos y restricciones de inversion en el sector hidrocarburifera: El cumplimiento de las estimaciones de
produccion de crudo enfrenta una elevada sensibilidad ante el deterioro de la capacidad operativa y el rezago en la
inversion de capital de Petroecuador. La programacion permanece condicionada por la combinacion de subinversian,
paras prolongadas de mantenimiento y eventos de fuerza mayor derivados de riesgos naturales que comprometen
la capacidad de captura de la renta petrolera.

Vulnerabilidades climéticas y choques de oferta por el Fendmeno de El Nifio o La Nifia: La ocurrencia de eventos
hidrometeorologicos extremos relacionados inducirfa choques negativos en sectores clave como la agricultura de
ciclo corto y la acuicultura, debido a la inundacion de areas productivas y la proliferacion de patégenos. Asimismo,
el deterioro de la infraestructura vial estratégica elevaria los costos logisticos y de transporte, generando presiones
inflacionarias en la canasta de alimentos y necesidades de financiamiento imprevistas para la reconstruccion y
atencion de la emergencia.

Riesgos operativos y requlatorios en el sector minero: La programacion presenta una elevada sensibilidad ante la
persistencia de conflictos socioambientales y la prolongacion de los procesos de licenciamiento ambiental. Estas
restricciones, constituyen barreras que podrian retrasar el cronograma de ejecucion de proyectos estratégicos. Dada
la relevancia de la minerfa en la canasta exportadora, cualquier postergacion limitaria la formacion bruta de capital
fijoy la generacion de ingresos no petroleros.

Riesgos de estabilidad financiera y restriccién del crédito doméstico: Existe una vulnerabilidad ante un posible
deterioro en la calidad de los activos del sistema financiero. Este fendmeno, sumado a eventuales tensiones de
liquidez, podria inducir a un endurecimiento de los estandares de concesion de préstamos y una contraccion del
crédito al sector privado.

La persistencia de tensiones politicas e institucionales podria erosionar la confianza de los mercados: Eventos de
malestar sacial y la incertidumbre derivada de los mismos, suele traducirse en un incremento de las primas de riesgo
y una frenada en la inversion.

Riesgos de seguridad e impacto en la competitividad de las exportaciones: El deterioro de las condiciones de
sequridad interna, particularmente la violencia asociada al crimen organizado y las extorsiones, inducirian a un
incremento sostenido en los costos de transaccion, derivado de la necesidad de inversiones adicionales en sequridad
privada y monitoreo de carga. La contaminacion de contenedores y la insequridad en puertos maritimos ejercen
presiones al alza en los costos operativos y restan competitividad estructural a la oferta nacional, lo que podria
inducir una pérdida de cuota de mercado frente a competidores regionales con menores perfiles de riesgo.
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Capitulo 3: Evaluacion Comparativa

Considerando los ajustes entre la programacion macroecondmica de septiembre de 2025 y los escenarios planteados
en el presente documento, este capitulo desarrolla un analisis comparativo de las proyecciones. El analisis se centra
en tres pilares: la dinAmica de la cuenta corriente de la balanza de pagos, la evolucion de la inflacion general y el
comportamiento de la inflacion subyacente. Este enfoque permite evaluar de manera sistematica los ajustes en las
expectativas macroecondémicas y sus potenciales implicaciones sobre la sostenibilidad macroecondmica en el corto
y mediano plazo, fortaleciendo asf la base técnica para el andlisis de politicas econdmicas y la toma de decisiones.

3.1 Comparativo de las proyecciones de la Cuenta Corriente de Balanza de Pagos

Como se observa en el Grafico 31, la presente programacion proyecta para el corto plazo un superavit de cuenta
corriente de USD 6.420 millones (equivalente al 4,7% del PIB), lo que representa una revision a la baja de USD -1.602
millones respecto a las previsiones de septiembre 2025. Dicho ajuste esta asociado principalmente a un escenario
mas conservador en la balanza comercial, que registro USD 1.955 millones menos al esperado en septiembre 2025.
Este resultado se explica porque, si bien las exportaciones reflejan una recuperacion (que pasan de una contraccion
de -3,3% a 2.2% en abril 2026) impulsada por los sectores minero y camaronero, este incremento es compensado
por un mayor dinamismo en las importaciones.

Grdfico 31. Comparativo de proyecciones de cuenta corriente
En USD millones y en porcentajes del PIB, 2026(p) - 2029(p)
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Fuente: BCE, MEF. Programacion Macroecondmica (sep.25 y abr.26) / Elaboracién: MEF-VE-SGM

En linea con lo anterior, las importaciones denotan una revision al alza, pasando de una contraccion estimada del
8,5% en septiembre 2025 a un incremento del 4,4%. Esta evolucion refleja una mayor demanda de bienes de capital
y materias primas, requeridas para sostener el dinamismo de las exportaciones no petroleras. Sin embargo, el
dinamismo de las importaciones neutraliza el impacto positivo del crecimiento de las exportaciones, resultando en
un saldo comercial mas estrecho.

Por otra lado, la prevision de la balanza de servicios e ingreso primario refleja un deterioro, con un porcentaje de
10,4% en su déficit (0,9 pp superior al proyectado en septiembre 2025), atribuible a mayores egresos por concepto
de ingreso primario, especialmente por incremento del pago de intereses de deuda externa (crecimiento anual del
29,6%). En contraste, el ingreso secundario presenta una revision al alza en abril de 2026 respecto a la programacion
previa (5,8 pp por encima). No obstante, se prevé que las remesas registren una contraccion anual de 5,2% en 2026

65



en comparacion con 2025. Esta dinamica se explica por la disipacion del efecto transitorio-asociado al anticipo en
el envio de remesas desde Estados Unidos, motivado por cambios en las politicas migratorias.

En el mediano plazo, la cuenta corriente mantiene una trayectoria estable entre 2027 y 2029, que en promedio
presenta un valor de USD 6.272 millones, menor al promedio propuesto en la programacion de septiembre 2025 con
un valor de USD 6.618 millones. Esta revision a la baja, reflejaria un saldo comercial promedio de USD 5.613 millones,
como respuesta a una reduccion de las ventas externas petroleras y un crecimiento de la demanda de importaciones
(bienes de capital, materias primas y consumo). Ademas, se espera un déficit menos pronunciado en la balanza de
servicios e ingreso primario, asociado al crecimiento de los pagos al exterior y un menor pago de servicios, coherente
con las exportaciones proyectadas en el mediano plazo. Finalmente, las remesas recibidas presentarian una leve
mejoria en el mediano plazo, en contraste con el promedio de remesas proyectado en septiembre 2025.

3.1.1 Exportaciones petroleras

En el presente apartado se detallan las cifras comparativas del sector petrolero de la presente programacion, asi
como la de la programacion de septiembre de 2025, realizando el desglose por volumen de produccion, precio
promedio anual y valor total a exportarse.

Grdfico 32. Comparativo de proyecciones de produccion de crudo fiscalizado y precio promedio anual del

crudo ecuatoriano
En millones de barriles y USD por barril, 2026(p) - 2029(p)
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Fuente: BCE, MEF. Programacion Macroecondmica (sep.25 y abr.26) / Elaboracién: MEF-VE-SGM

Corto plazo: La programacion de abril 2026 proyecta exportaciones petroleras totales de USD 8.585 millones para
2026, frente a USD 6.664 millones estimados en septiembre 2025, lo que representa una revision al alza de USD 1.921
millones (28,8%). Este ajuste responde al componente de precio: la cotizacion del crudo ecuatoriano se ajusta de
USD 53 por barril a USD 66 por barril, impulsada por el deterioro de las condiciones de oferta global tras las tensiones
en Medio Oriente y el cierre del Estrecho de Ormuz en marzo de 2026, que elevo los precios internacionales del crudo®
por encima de las proyecciones del FMI de enero 2026. La produccion fiscalizada proyectada para 2026 es similar
entre ambas programaciones (165 versus 166 millones de barriles), lo que confirma que el diferencial de ingresos no
tiene origen productivo en el corto plazo. Los derivados de petrdleo siguen la misma tendencia determinada por el
precio con una revision de USD 212 millones al alza.

50 E| precio del WTI (marcador del crudo ecuatoriano) superd la barrera de los USD 100 por barril en el primer trimestre de 2026. EI precio promedio del WTI,
desde el inicio del conflicto el 28 de febrero, entre Israel, Estados Unidos e Iran, fue de USD 93,04 por barril.
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Mediano plazo: Las exportaciones petroleras promediarian USD 7.327 millones anuales para el periodo 2027-2029,
frente a USD 6.773 millones previstos en septiembre 2025, una brecha de USD 554 millones. En-el mediano plazo
confluyen tanto el factor precio como el productivo. Con respecto a este Gltimo factor, se establece que la produccion
fiscalizada proyectada en abril 2026 supera progresivamente a la de septiembre 2025, con incrementos de 1 MMb en
2027, 3 MMb en 2028 y 4 MMb en 2029 reflejando una senda de recuperacion mas favorable para el sector
hidrocarburifero. El diferencial de precio, por su parte, se modera conforme avanza el horizonte (USD 13 por barril en
2026 a USD 2 por barril en 2029), transfiriendo gradualmente el rol explicativo hacia la produccion.

3.1.2

Exportaciones No Petroleras

En cuanto a las exportaciones no petroleras, en esta seccion se comparan las proyecciones de los principales
productos de exportacion ecuatoriana y sus diferencias en el corto y mediano plazo.

Camarén

Corto plazo: La programacion de abril 2026 eleva la proyeccion de exportaciones de camaran a USD 9.185
millones, USD 996 millones por encima de los USD 8.189 millones estimados en septiembre 2025 (12,2% mas
alto). Esta revision se explica por un efecto volumen, con un incremento proyectado del 10,.9%, mientras
que el componente precio permanece esencialmente estable, con un alza del 1.2%. La mayor capacidad
productiva del sector, respaldada en la consolidacion de las exportaciones de los primeros meses de 2026,
explica el ajuste al alza en la senda de volumen.

Mediano plazo: Las exportaciones de camaron promediarian USD 10.226 millones entre 2027y 2029, frente
a USD 8.405 millones proyectados en septiembre 2025 (una diferencia de USD 1.821 millones). La brecha se
amplia progresivamente conforme se consolida la mayor senda de produccion incorporada en la
programacion de abril 2026. El volumen adicional proyectado se expande de 148 miles de TM en 2026 a 367
miles de TM en 2029. Dado que los precios unitarios se mantienen virtualmente invariables entre ambas
programaciones, se confirma que la revision del mediano plazo responde a factores estructurales de oferta
y a un fortalecimiento de la capacidad productiva.

Banano y platano:

Cacao

Corto plazo: En abril 2026 se proyectan exportaciones de banano por USD 4.335 millones en 2026, USD 186
millones sobre los USD 4.150 millones de septiembre 2025 (variacion del 4,5%). La revision es esencialmente
por precio: el precio unitario proyectado se reviso al alza en 5,2%, en un contexto de mejor posicionamiento
de Ia fruta ecuatoriana en mercados europeos y asiaticos. El volumen exportado, sin embargo, se corrige
marginalmente a la baja (-0,7%), reflejando cautelas climaticas, presiones arancelarias y conflictos en
mercados de Medio Oriente que moderan el efecto precio.

Mediano plazo: £l banano promediaria exportaciones por USD 4.654 millones anuales en el horizante a 2029,
frente a USD 4.221 millones en la programacion de septiembre 2025, una diferencia de USD 433 millones al
alza. El diferencial positivo de precios se acentta a lo largo del horizonte, lo que compensa una brecha de
volumen ligeramente negativa que se amplia hacia el final del periodo (-180 miles de TM en promedio). Esta
dinamica sugiere que la revision responde a mejores condiciones estructurales de mercado, con un perfil
de precio sostenidamente superior.

Corto plazo: Para abril de 2026, las proyecciones para el sector del cacao han sido objeto de una revision a
la baja significativa, al incorporar la normalizacion de los precios internacionales tras los niveles
excepcionales registrados en 2024 y 2025. El cacao en grano se proyecta en USD 2.396 millones para 2026,
frente a USD 4.483 millones en septiembre 2025, es decir, una revision a la baja de 46,6%. Los elaborados
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de cacao retroceden de USD 510 millones a USD 291 millones, con un porcentaje negativo similar del 42,9%.
El ajuste responde integramente al componente de precio: el precio del cacao en grano cae 48,0 %, pasando
de USD 7.670 a USD 3.990 por TM. El volumen exportado, por el contrario, se revisa al alza en 2,7%, dada la
migracion de cultivos hacia este producto, pasando de 584 a 600 miles de TM, pero sin capacidad de
compensar la caida de precio.

Mediano plazo: Las exportaciones de cacao en grano promediarian USD 2.388 millones anuales en el
mediano plazo, frente a USD 4.195 millones en septiembre 2025, con un diferencial promedio negativo de
USD 1.807 millones; mientras que, los elaborados de cacao registran una brecha adicional de USD 204
millones anuales en promedio. La correccion de precio persiste a lo largo de todo el horizonte, aunque se
observa una convergencia parcial hacia el final del periodo. EI volumen exportado se revisa al alza de
manera creciente, con un ajuste del 11,1% en 2028 y 15,8 % en 2029 para el grano, atenuando parcialmente
el impacto de la carreccian de precio.

Atdny pescado

Mineria

Corto plazo: La programacion actual estima exportaciones de atln y pescado en USD 363 millones en 2026,
USD 51 millones por encima de los USD 312 millones estimados en septiembre 2025 (16,2%). La revision
combina un mejor desempenio de precio del 6,5% por encima, con un ajuste al alza en volumen del 9,2%,
que equivale pasar de 78 a 86 miles de TM, en un contexto de recuperacion de la demanda externay mejora
de las condiciones ocedanicas respecto a lo proyectado en el ciclo anterior.

Mediano plazo: Las exportaciones de atun promediarian en valor USD 337 millones anuales entre 2027 y
2029, frente a USD 315 millones en septiembre 2025, una brecha positiva de USD 22 millones. La revision al
alza en precio se mantiene a lo largo del periodo con USD 356 por TM en promedio, mientras el volumen
registra una correccion marginal a la baja de 1,5 miles de TM en promedio, lo que modera y comprime el
diferencial de valor a medida que avanza el horizonte de proyeccion. La tendencia decreciente del
diferencial refleja la convergencia gradual entre programaciones.

Corto plazo: La revision al alza de las exportaciones mineras en 2026 es la mas pronunciada entre todos los
productos no petroleros con USD 4.858 millones frente a los USD 3.958 millones de septiembre 2025,
incrementando en USD 900 millones. A diferencia del camardn, cuya revision es netamente volumétrica, el
ajuste minero se explica por condiciones de precio internacional que en septiembre 2025 no eran
anticipables. El oro y el cobre han mantenido una tendencia alcista a inicios de 2026, impulsados por la
demanda de activos refugio ante las tensiones globales. Si bien sus precios se han estabilizado en niveles
superiores a los de 2025, el ritmo de crecimiento actual es mas moderado comparado con el boom
registrado el ano pasado.

Mediano plazo: EI comportamiento del sector minero en 2027-2029 presenta una particularidad que lo
distingue del resto: la brecha entre programaciones se estrecha de forma acelerada, pasando de USD 900
millones en 2026 a un promedio de USD 694 millones anuales en los tres anos siguientes. La programacion
de abril 2026 proyecta un nivel productivo en torno a USD 5.000 millones a partir de 2028, mientras que la
de septiembre 2025 aln contemplaba una senda creciente hasta USD 4.626 millones en 2029. Esto implica
que hacia el final del horizonte ambas programaciones convergen, pero en el mediano plazo. El diferencial
responde al supuesta de precio dado principalmente a una ventaja productiva sostenida, motivada por la
inclusion de nuevos proyectos mineros como Warintza y La Plata que empezarian sus exportaciones a partir
de 2027.
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No tradicionales sin mineria

Corto plazo: Con una revision al alza de USD 264 millones (3,5%) en 2026, este agregado registra el ajuste
mas modesto en términos porcentuales dentro de los productos no petroleros. Sin embargo, su relevancia
analitica radica precisamente en que la revision no obedece a un factor singular, como el precio del cacao
0 el volumen del camaron, sino a una mejora generalizada y simultanea en rubros como enlatados de
pescado, flores y otras manufacturas, lo que otorga al ajuste mayor robustez y menor exposicion a
reversiones de un solo mercado.

Mediano plazo: Es en el tramo 2027-2029 donde este conjunto de productos exhibe su perfil mas distintivo:
a diferencia de la mineria, que converge, o del cacao que mantiene un diferencial negativo estructural, las
exportaciones no tradicionales sin mineria son el Unico componente cuya brecha entre programaciones se
amplia de forma continua y acelerada a lo largo de todo el horizonte, pasando de USD 264 millones en 2026
a USD 1.075 millones en 2029. Esto refleja que la programacion de abril 2026 incorpora una senda de
diversificacion exportadora progresivamente mas ambiciosa, sustentada en mejoras de productividad,
consolidacion de certificaciones de acceso a mercados y expansion de segmentos de mayor valor
agregado.

El Grafico 33 compara las proyecciones de exportaciones no petroleras realizadas en septiembre de 2025 frente a
las de abril de 2026, detallando las principales variaciones en millones de USD.

Grdfico 33. Comparativo de proyecciones de exportaciones no petroleras
En USD millones, 2026(p) - 2029(p)
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Fuente: BCE, MEF. Programacion Macroecondmica (sep.25 y abr.26) / Elaboracian: MEF-VE-SGM

3.1.3

Importaciones

Las proyecciones de las importaciones de comercio registrado en el corto plazo (2026), reflejarian un aumento de
44% anual, equivalente a un ajuste al alza de 12,9 pp respecto al escenario presentado en septiembre 2025. Esta
revision estaria asociada por el mayor dinamismo tanto de las importaciones petroleras como no petroleras. En el
mediano plazo, se prevé un nivel promedio de USD 33.478 millones, superior en USD 3.310 millones al promedio
previsto en septiembre, que denota una mayor demanda de bienes de capital y materias primas.

Bienes de consumo

Corto plazo: £l crecimiento alcanza el 3,2%, lo que representa 12,5 pp adicionales a los previstos en
septiembre, impulsado por una mejora en las impartaciones de bienes na duraderos con un porcentaje de
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3.4%. Los bienes de consumo duradero (incluye trafico postal), también muestran un crecimiento de 3,1%
anual.

o Mediano plazo: El nivel promedio se sitta en USD 8.036 millones, es decir, USD 1.176 millones por encima de
lo proyectado en septiembre. No obstante, para el mediano plazo, se establece una desaceleracion en el
ritmo de crecimiento, con tasas que avanzan de manera mas moderada en comparacion con el corto plazo.

Materias primas

o  Corto plazo: El crecimiento esperado para 2026 seria de 3,7%, equivalente a 4,2 pp mas que en septiembre
2025, comportamiento que responderia a una mejora en las importaciones de materias primas para la
industria, en linea con la demanda de bienes del sector exportador.

o Mediano plazo: En el analisis entre 2027 y 2029, se proyecta un promedio de USD T1.189 millones, lo que
representa USD 326 millones mas que en la proyeccion de septiembre, con ajustes al alza en los bienes de
insumos industriales, agricultura y materiales de la construccion.

Bienes de capital

o Corto plazo: El crecimiento que se prevé en abril de 2026 para este rubro fue de 6,2%, frente al -3,7%
registrado en septiembre 2025, comportamiento que responderia a una mayor demanda de bienes parala
agricultura, industria y equipos de transporte.

o Mediano plazo: Se proyectd que el promedio esperado seria de USD 8.300 millones, es decir, USD 1.238
millones mas que en septiembre. Este ajuste considerable al alza, esta apalancado por el incremento en la
inversion minera esperada, especialmente en 2028 y 2029, con crecimientos en las importaciones de
bienes de capital y equipos de transporte.

Combustibles y lubricantes

o  Corto plazo: Las importaciones alcanzarian los USD 6.961 millones, equivalente a USD 1.979 millones mas
que en septiembre, como respuesta al aumento del precio internacional del 14,5%. Al mismo tiempo, se
puede observar un incremento del volumen en la proyeccion de abril 2026, asociado a una mayor demanda
interna.

e Mediano plazo: El promedio se ubica en USD 5.840 millones, es decir, USD 561 millones mas que lo
presentado en la proyeccion de septiembre 2025, debido a expectativas de precios internacionales
menores a los proyectados en el corto plazo.

El contraste entre los escenarios de programacion de septiembre 2025 y abril 2026 refleja ajuste de las expectativas
macroecondmicas, caracterizadas por un mayor dinamismo en las exportaciones e importaciones no petroleras. Este
comportamiento conlleva una moderacion del superavit de la cuenta corriente, el cual tiende a estabilizarse en torno
a un promedio de USD 6.272 millones. Estos resultados subrayan la necesidad de implementar politicas de
diversificacion de mercados de exportacion y profundizacion de acuerdos comerciales, junto con el monitoreo
constante de los persistentes riesgos externos para consolidar la sostenibilidad de la balanza de pagos en el corto y
mediano plazo.

3.2 Comparativo de las proyecciones de inflacion

La programacion de septiembre 2025 incorporé un escenario con politica activa que sobreestimé la trayectoria
inflacionaria, al asumir una transmision completa del ajuste en el precio del diésel hacia los precios al consumidor.
Dicho supuesto no se materializo: el Decreto Ejecutivo No. 180 del 9 de octubre de 2025 introdujo mecanismos de
apoyo al sector transporte que mitigaron significativamente el traspaso del shock. Como resultado, el escenario base,
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que excluia dicho efecto, fue el que mejor se ajusto a la inflacion observada, con un error de apenas -0,1 pp frente a
una desviacion de -2,5 puntos en el escenario con shock. En consecuencia, la programacion de abril 2026 prescinde
del escenario de politica activa y se desarrolla integramente sobre el escenario base.

3.2.1 Inflacion general

Durante el periodo comprendido entre septiembre y diciembre de 2025, las proyecciones de inflacion presentaron
una sobreestimacion respecto a los valores observados. Este resultado se explica principalmente por la
incorporacion, dentro del escenario de politica activa, de un chogue asociado al sistema de estabilizacion del precio
del diésel. Para la cuantificacion del impacto se evalud el efecto directo que tendria la medida sobre los procesos
propios de produccion de los productos del IPC, y el efecto indirecto asociado a los costos de transporte que se usa
en el consumo intermedio de estos productos. Se consideré como supuesto una transmision completa de los
incrementos de costos al consumidor final, es decir, sin absorcion de dichos costos por parte de los productores, lo
que implicaba un limite superior del impacto de la medida.

Grdfico 34. Comparativa proyeccion de inflacion anual promedio
En tasa de variacion interanual, 2023 - 2025
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Fuente: BCE, MEF. Programacidn Macroecondmica (abr-sep 23/abr-sep 24/ abr-sep 25) / Elaboracion: MEF-VE-SGM

No obstante, este supuesto no se materializd en la practica, dado que se adoptaron diversas medidas
complementarias que facilitaron la adaptacion de los agentes ecanémicos a las nuevas condiciones derivadas de la
estabilizacian en el precio del diésel. Particularmente, mediante Decreto Ejecutivo No. 180 del 9 de octubre de 2025,
se dispuso la implementacion de mecanismos de apayo por parte del Gobierno dirigidos al sector del transporte.
Dichas politicas mitigaron significativamente el efecto esperado del ajuste en el precio del diésel. Como resultado,
la transmision del shock hacia la inflacion fue considerablemente menor a la prevista, diluyendo su impacto en la
dinamica inflacionaria del periodo analizado.

En este contexto, el escenario de proyeccion que excluia dicho shock (escenario base) fue el que presento un mejor
ajuste respecto a los 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 promedio, la proyeccion con politica activa sobreestimé la inflacion en 2,5 pp. Sin embargo,
dado que este supuesto no se materializo, dicho escenario no resulta comparable con la inflacion observada.
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Cuadro 9. Comparacion de precision de escenarios de inflacion proyectada

Observado Error Error Absoluto Error Error Absoluto
Escenario Prondstico (%)
(%) (p.p) (p.p) (%) (%)
Base 08 0,7 -01 01 -0.3 0.3
Shock 3.2 0.7 -25 25 -3.8 3.8

Fuente: MEF / Elaboracion: MEF-VME-SGM

El escenario base presenta un error de -0,1 pp y un error relativo de 0,4%, lo que evidencia una alta precision en la
proyeccion de inflacion. Por su parte, el escenario con shock muestra una desviacion significativa, asociada a la no
materializacion del supuesto de efectos sobre los precios de la estabilizacion del precio del diésel. En consecuencia,
la evaluacion del desempedo predictivo deberia centrarse en el escenario base (0,8%), mientras que el escenario
con shock debe interpretarse como un ejercicio de sensibilidad ante potenciales riesgos.

Estos resultados resaltan la importancia de incorporar supuestos de posibles medidas de mitigacion que puedan
alterar la magnitud y transmision de los shocks. Asimismo, evidencian la necesidad de complementar los ejercicios
de proyeccion con andlisis de escenarios alternativos, a fin de capturar la incertidumbre asociada a decisiones de
politica econdmica. No obstante, considerando la evidencia observada en este caso, se opt6 por no incluir un
escenario de politica activa en el presente ejercicio de programacion, limitandose al desarrollo del escenario base.

3.2.2 Inflacion subyacente

La evaluacion de los prondsticos de inflacion subyacente realizado en abril y septiembre de 2025 evidencian desvios
pequenos respecto a los datos observados, con mejoras notables entre las programaciones de abril y septiembre del
2023 y 2024. La inflacion subyacente anual promedio en 2025 se ubicd en 0,8%, en un contexto marcado por la
culminacion de medidas transitorias aplicadas al consumo eléctrico y otras medidas administrativas aplicadas a
este producto.

En este sentido, los prondsticos de inflacion subyacente para 2025, al contrastarlos con el dato observado, muestran
diferencias en precision, que pueden ser explicadas por factores coyunturales que influyeran en la dinamica de este
indicador. La proyeccion de abril de 2025(0,76% ) registrd un error de -0,04 pp, evidenciando una leve subestimacion,
mientras que la revision de septiembre (0,90%) presentd un error de 0,10 pp, reflejando una sobreestimacion mas
significativa.

En términos absolutos, esto implica desviaciones de 0,04 y 0,10 pp respectivamente, lo que confirma que el
pronostico inicial tuvo mayor precision que su posterior ajuste. Este desempeno se debe al comportamiento
observado de la inflacion subyacente durante 2025. La proyeccion de abril, aunque realizada en un contexto en el
que aun no se incorporaban completamente los efectos de las compensaciones en las planillas de consumo eléctrico,
tuvo resultados bastante ajustados al dato observado, en parte porque dichas medidas generaron una reduccion
temporal del indicador que compenso posibles presiones al alza no previstas. En contraste, la revision de septiembre
parece haber internalizado con mayor peso el rebote observado tras la culminacion de estas medidas, asi como la
persistencia de presiones inflacionarias de caracter estructural, lo que llevé a anticipar un nivel mas elevado de
inflacién subyacente.

Es decir, si bien existio un componente de inercia inflacionaria en los rubros no volatiles, este no fue lo
suficientemente fuerte como para sostener una desviacion al alza tan marcada como la proyectada en septiembre.
Ademas, los efectos base procedentes de los meses con precios que estuvieron artificialmente bajos y la
estabilizacion a niveles normales, situaron el indicador en niveles cercanos al observado.
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Grdfico 35. Comparativo proyecciones de inflacion subyacente
En tasa de variacion interanual, 2023 - 2025
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Fuente: MEF / Elaboracién: MEF-VME-SGM

En este contexto, la subestimacion leve del prondstico de abril puede interpretarse como un error compensado por
shocks transitorios a la baja, mientras que la sobreestimacion de septiembre refleja una sobrerreaccion a senales
de corto plazo, particularmente al rebote posterior a las compensaciones. En conjunto, la evaluacion evidencia que
los modelos tienen una alta capacidad predictiva.
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Anexos

Anexo 1: Metodologia para la proyeccion de la inflacion de corto y mediano plazo

Para la proyeccion de la inflacion general y subyacente de corto plazo se empled un modelo de vectores
autorregresivos con correccion de errores (VECM), que incorpora como variables el indice de precios al consumidor
(IPC) general y subyacente, el salario promedio del sector privado afiliado, el consumo eléctrico del sector comercial,
la recaudacion del IVA y el indice de tipo de cambio real de Estadas Unidos.

Las series utilizadas tienen peri

odicidad mensual y abarcan el periodo enero de 2007 - diciembre de 2025 (228 observaciones). Para fines
metodoldgicos, fueron desestacionalizadas y transformadas en logaritmos. Asimismo, se depuraron las series del IPC
general y subyacente para excluir el efecto de las medidas de compensacion de planillas eléctricas aplicadas entre
junio y julio, diciembre de 2024 y de enera a abril de 2025, conforme a los Decretos Ejecutivos Nro. 260, 384, 422 de
2024 y 561 de 2025, con el objetivo de evitar distorsiones en las estimaciones.

En el corto plazo, las proyecciones consideran ademas un shock transitorio asociado a la volatilidad de los precios
internacionales del petréleo (WTI), entre marzo y junio, periodo en el cual se asume un precio promedio superior a
USD 80 por barril, que afectaria principalmente los costos del diésel y gasolina extra. Adicionalmente, se incorpara
una variable dummy en diciembre de 2025 para capturar un quiebre estructural derivado de la eliminacion de la
tarifa de recoleccion de basura en las planillas de consumo eléctrico.

La seleccion del nimero de rezagos se realizo mediante criterios de informacion, adoptando dos rezagos conforme
al criterio de Akaike (AIC), priorizando un balance entre ajuste y capacidad predictiva. Por su parte, la prueba de
cointegracion de Johansen evidencia la existencia de tres relaciones de largo plazo entre las variables, bajo una
especificacion con constante no restringida.

Can base en esta especificacion, VECM con dos rezagos y tres vectores de caintegracion, y utilizando informacion
disponible hasta diciembre de 2025, se generaron las proyecciones de inflacion general y subyacente para 2026 y
2027.

Para la proyeccion de mediano plazo (2028--2029), se empled como metodologia un modelo de vectores
autoregresivos aumentado por factores (FAVAR, por sus siglas en inglés). Este tipo de modelos surgen como una
solucion a la sobre parametrizacion a la que pueden estar sujetos los modelos de vectores autoregresivos
tradicionales (VAR).

El modelo FAVAR integra un sistema de 437 covariables trimestrales relacionadas a los sectores real, monetario-
financiero, fiscal y externo. El periodo de analisis comprende desde el primer trimestre de 2007 hasta el tercer
trimestre de 2025. Las principales fuentes de informacion son el INEC, el BCE, el SRI, el MEF y organismos
multilaterales.

Se corrobord que las variables ingresadas fueron estacionarias a través de la prueba de Dickey Fuller aumentada.
Para determinar el nimero optimo de factores, se emplearon los estimadores propuestos por Bai & Ng (2002). Se
eligio tres factores cuidando no incurrir en una sobreparametrizacion que comprometa la parsimonia del modelo.
Con respecto al nimero de rezagos se selecciond uno con base al sugerido por los criterios de informacion AIC,
Hannan-Quinn (HQIC) y bayesiano de Schwarz (SBIC). Se destaca que, solo el estadistico LR sugiri¢ 4 rezagos.
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Anexo 2: Principales indicadores Macroeconomicos por Sector 2024-2025

SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

SECTOR REAL

Crecimiento del PIB 2025 "

3i1%

vs. -19% en 2024

Indicador

Inflacion fin de periodo (%)®
Inflacion anual promedio
Participacion global (PEA/PET)(%)®
Empleo adecuado (%)®

Empleo Inadecuado (%)®
Subempleo (%)®

Desempleo (%)©

Pobreza(%)"

SECTOR FISCAL

Resultado global SPNF 2025 (En USD millones)®

-3.647

vs. -1.633 en 2024

Indicador
Resultado global del PGE
Recaudacion tributaria
Impuestos directos

R

ISD

Otros
Impuestos indirectos

IVA

ICE

Otros

Deuda publica / PIB

2024
05
16
64,3
359
60.2
210

37

28,0

2024
-3.398
20131
9.286
6.639
1272
1375
10.845
10.045
755
45

49,9%

Notas: (1) PIB con metodologia de cuentas nacionales de base mvil.

(2) Inflacion a diciembre.

(3) ENEMDU anual.

(4) A diciembre.

(6) Resultado SPNF enero-diciembre.

Fuentes: BCE, SRI, MEF / Elaboracién: MEF-VE-SGM

2025
19
07

64,3
371

59,0

2025
4591
21.501
9.636
7.062

1.284

11.865
1.078
145
42

49,0%

Variacion
+14pp
08 pp
0.0 pp
+12pp

-12pp

Variacion
+2.01
+68%
+38%

61%
10%
-48%
+94%
10,3%
13%
60%

-09pp

Reservas internacionales 2025 (En USD millones)

9.795

vs. 6.900 en 2024

Indicador
Depositos del SEN
Depositos de ahorro
Depdsitos a plazo
Crédito del SFN
Crédito productivo
Reservas Internacionales
Tasa activa referencial (%)

Tasa pasiva referencial (%)

2024
67.950
18.394
36139
66.533
20473

6.900

2025
78.460
232
40.024
73.040
25735
9.795
78

56

Variacion
+155%
+289%
+108%
+9,8%
+145%
+42,0%
~27pp

-19 pp

SECTOR EXTERNO

Cuenta corriente 2025 (En USD millones)

7.698

vs. 7.043 en 2024 (+9,3%)

Indicador
Balanza comercial
Balanza Comercial Petrolera
Balanza Comercial No Petrolera
Exportaciones totales
Importaciones totales
Cuenta corriente
Bienes
Servicios
Ingreso primario
Remesas de trabajadares

Cuenta Financiera

2024
6.677
2.961
3718

34401

277t
7.063
6.812

-2.326

-3.365
6.540

6.103

2025
6.227
1195
5.032
37152
30925
7.698
6.361
-2.081
-3.613
7730

4994

Variacion
67%
-59,6%
354%
+19%
+115%
+93%
-6,6%
-105%
+T4%
+18.2%

-182%
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