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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

5%

4%

3%

2%

1%

0%

-1%

-2%
W [ > > 0 0 0 OO OO 0O O O O O 59 50 N N N MM M & &5 5 10 w0 w
B L L 5 LT L LS LK YT NPy
S 5 s = S = S 5 8 2 =5 2 5 8 L2 5 8 L2 5 8 L 5 8 .2

Anual Mensual Subyacente
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Fuente: INEC / Elaboracidn: MEF-VE-SGM

“ 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.

21



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

0%

615% 61.0% 59,6% 60,2% 59,0%

359'/.I

60% 55,.4% 57.0%

50%

40,2% 383% 371%

40% 304% 36,3%

30%
20%

10%

325‘/.I

2018 2019 2021 2022 2023 2024 2025

0%

® Empleo adecuado W Empleo inadecuado
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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
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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)
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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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Fuente: SRI/ Elaboracian: MEF-VE-SGM

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.

28



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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Fuente: BCE/ Elaboracién: MEF-VE-SGM

% 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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Fuente: BCE/ Elaboracién: MEF-VE-SGM

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%.

33



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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Fuente: BCE / Elabaracion: MEF-VE-SGM

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
140,00

120,00
100,00
80,00
60,00

40,00

$51,92

Lo
&

=
=]

20,00
0,00

dic-21
feb-22
abr-22
jun-22
ago-22
oct-22
dic-22
feb-23
abr-23
jun-23
ago-23
oct-23
dic-23
feb-24
abr-24
jun-24
ago-24
oct-24
dic-24
feb-25
abr-25
jun-25
ago-25
oct-25

e (esta Oriente y Napo === Pegtrgleo WTI
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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% 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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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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