'(”’(("
A
' -aﬂ.l?

it rik-

- u"‘?""','

.

‘)‘ ’ "!A'n

LN il
Vanud

o gl A

Estrategia y sostenibilidad
fiscal 2027-2030

Ministerio de Desarrollo
Econémico y Productivo

W GOBIERNO DEL
&) ECUADOR




| [ :'I.
l':) ECUADOR

Programacion Presupuestaria Cuatrianual PPC 2027 - 2030

Bernardo Cordovez Cereceda
Ministro de Desarrollo Econémico y Productivo

Miguel Hernandez
Viceministro de Finanzas(E)

Francisco Zalles
Viceministro de Economia

Equipo técnico de programacién fiscal:
Silvia Burbano

Daniel Vallejo

Bryan Teran

Bolivar Reza

Ronny Herrera

Jeéssica Suarez

Martin Maldonado

Equipo técnico de sostenibilidad fiscal:
Sebastian Londono

Lizette Espinosa

Juan Enriquez

Estapermitidalareproduccion parcial o total de esta publicacion, en cualquier formay por cualquier
medio mecanico o electrdnico, siempre y cuando se cite correctamente la fuente.

© Ministerio de Desarrollo Economico y Productivo

Av. Amazonas entre Pereiray Union Nacional de Periodistas. Plataforma Gubernamental de Gestion
Financiera. Pisos 10y 11

Codigo postal: 170507/ Quito - Ecuador.

https://www.economicoproductivo.gob.ec

Para informacion complementaria visite:
https://www. https://www.economicoproductivo.gob.ec/estadisticas-fiscales/

Ministerio de Desarrollo
Econémico y Productivo



https://www.finanzas.gob.ec/estadisticas-fiscales/

JAY gL (=T ol=T o [T gl (=T N 4

JUSHIFICACTON .« ettt e e e e ettt e e e e e e e nnna e e e e e eeennnas 4
Seccidn 1. Escenario MacroeconOmic 2027-2030 ...euuuueiiiieiimmmeeeeeeeetiieneee e eeeeeeeneeeeeeee 7
1.1 ProyecCiones MaCrOBCONOMIICAS ... .uuuueieeeitiieietiieeeeeteeeteeeeeeeeeeeeee et seeeaeseseeeaeeeennees 7
a) Proyecciones del SECLOrTeal ......c...ooouii i 7
b)  Proyeccion de lainflaCion .........c..ooouiiiiuiieiee e 8
c) Proyecciones del sector externo-Balanza de Pagos...........ccoevveiiiiieniiiiiieiceee, 9
. CUBNTA COMTIBNTE. . e 9
ii.  Balanza Comercial............oooiiiiiiiii 10
iii. Balanzade servicios, ingreso primario y secundario. .........cccccvvviiiiiiiiiiiiiiiiiee 12
V. CUENTA FINGNCIEIA ...t e e 13
d) Proyecciones del sector monetario y finaNCIEro ..........ccoovviiiiiiniiiieiiceicecee 14
Seccion 2. Programacion Presupuestaria Cuatrianual del PGE 2027-2030 ......evveeeeeeeeennnennnee. 16
2.1 Escenario fiscal del PGE 2026 .........coooiiiiiiiiiieee e 16
2.2 Resumende los supuestos macroecondmicos 2027-2030 .........cuevveeeeiiiniiiiiiiieennnnn, 18
2.3 Programacion Presupuestaria Cuatrianual del PGE 2027 -2030 ..........vvvvvvvvivviiiiiiinnnnns 18
@) INGEESOS ..ottt enes 21
D) BASTOS .ottt 23
C)  FINANCIAMIENTO 1.veiiiiii e 25
2.4 Comparativo de indicadores econdmicos: PPC 2026-2029 - PPC 2027-2030.............. 28
2.5 Evolucion de los Gastos, Amortizacionesy Otras Obligaciones Sectoriales................. 30
2.6 RiIigideCeS el BASTO ...uuviiiiiiieiiiit e 32
2.7 Limite del Nivel Anual de Endeudamiento Neto del PGE ..., 35
Seccion 3. Evaluacion de la Sostenibilidad FiSCal ..cee..eeriiiiiiiiieeee et 37
3.1 Analisis de sostenibilidad de ladeudapublica............cccieiiiiiiii 37
BT ANTECEUEBNTES ...t 37
3.1, 200NTEXEO TOOITCO ...ttt 37
31 3MEtOOIOGIA. ...t 39
3.1.4SUPUESTOS MACTOBCONOMICOS ... eeteiieeeeee ittt e et e ettt e e e e e eeee e 40
BLBRESUITAAOS ... 44
3.1.60escomposicion de 1@ VariaCion ...........cooiiiiiiiiiiieiii e 46
3.1.7Analisis probabilisticode la deuda.........coooviiiiiiiiiiiiii 47
3.1.8Conclusiones y recomendaciones de la Dindmica de la Deuda Publica (DSA) sin efecto de
choque por el fendmMeNno del NTAO. .. ...uviiiiiiii e 49
3.1.9Analisis de sostenibilidad de la deuda publica - Choque del Fenémeno de El Nifio....... 50
3.2 Fuentes DIDHOGrafiCas .......ccoouiiiiiiiii 54
Seccion 4. Estrategiay objetivos fISCAIES .....uu e e e 57
4.1 Fortalecimiento de l0S iNgresos PErMAaNENteS ......couvvveiiiiiiiiiiiiieeniie e 57
4.2 Racionalizacion del gasto pUbIiCO........coovviiiiiiiiii 58
4.3 Gestidn responsable del financiamiento pUblico ..., 59
4.4 Sostenibilidad FiSCal.........coooiiiiii e 60
SECCION B ANBXO 1.ttt ettt ettt e e ettt e e e e e e e et taaaa e e e e e eeaetanna e e e e e aeeabbaaanees 63




Antecedentes

La formulacién de los instrumentos de planificacion economica, financiera y fiscal se
fundamenta en el estricto cumplimiento del marco constitucional vigente. En este
sentido, los articulos 294y 295 de la Constitucion de la Republica del Ecuador estipulan el
mandato imperativo para que la Funcidon Ejecutiva elabore anualmente la Proforma
Presupuestaria Anual y la Programacion Presupuestaria Cuatrianual (PPC). Asimismo, la
Constitucion de la Republica determina el cronograma técnico-politico de coordinacion
interinstitucional, disponiendo que dichos instrumentos sean presentados formalmente
ante la Asamblea Nacional dentro de los primeros noventa dias de iniciada la gestion
gubernamental y, en los ejercicios fiscales subsiguientes, con al menos sesenta dias de
anticipacion al inicio del ano fiscal respectivo, garantizando asi los principios de
deliberacion democraticay transparencia publica.

Los articulos 74, 87 y 88 del Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas
(COPLAFIP) determinan que corresponde privativamente al Ministerio de Desarrollo
Economico y Productivo (MDEP), en su calidad de ente rector de las finanzas publicas, la
rectoria, diseno y formulacion oficial de la PPC. Este proceso metodoldgico asegura la
debida articulacion entre la planificacion nacional del desarrollo y la real capacidad de
financiamiento publico.

Bajo este amparo juridico y tecnico, el presente documento se constituye en una
herramienta financiera que recoge las proyeccionesy previsiones respecto al desempeno
macroeconomico de mediano plazo, la politica fiscal integral y el analisis de sostenibilidad
de las finanzas publicas. La propuesta no solo optimiza la consistencia fiscal, sino que
ademas consolida, depuray sistematiza las proyecciones de ingresos, gastos y cuentas
de financiamiento de todas las entidades que integran el Presupuesto General del Estado
(PGE) para el periodo 2027-2030.

Justificacion

La PPC 2027-2030 se formula en estricta observancia y alineacion con los mandatos
establecidos en la Constitucion de la Republica, el COPLAFIP y su respectivo reglamento
general. Asi también, la PPC se define como una herramienta estratégica de la gestion
publica que busca asegurar la viabilidad financiera del Estado a mediano plazo. Este
proposito se logra mediante una doble estrategia: por unlado, la optimizaciény el control
estricto del gasto publico, bajo criterios de austeridad, eficiencia en la inversion y el
desarrollo social; y por otro, la implementacién de politicas de ingresos mas robustas y
progresivas que fortalezcan la recaudacion fiscal, reduzcan la evasion y garanticen
fuentes de financiamiento estables y sostenibles.

Por su parte, el Plan Nacional de Desarrollo (PND) 2025-2029, establece las directrices
politico-estratégicas que coordinan la gestion gubernamental a mediano plazo,
orientandose firmemente hacia la recuperacion de la rectoria y el rol constitucional de la
planificacion participativa como motor del desarrollo equitativo en el Ecuador. En este
marco integrador, el PND se articula en torno a cinco pilares fundamentales que
responden de manera integral a las demandas ciudadanas:

e Eje Social: Dirigido a elevar sustancialmente la calidad de vida de la poblacion,
priorizando la erradicacion de laviolenciay larestitucion de la paz ciudadana. Este
pilar reconoce de forma técnica y sensible que la inseguridad es el sintoma de
brechas sociales estructurales historicas, las cuales se abordan mediante el



acceso oportuno a servicios publicos de calidad, educacidn integral, salud publica
universaly la promocién del empleo adecuado.

e FEje Economico, Productivo y Empleo: Orientado a blindar y fortalecer el régimen
monetario de la dolarizacion. A traves del estimulo a la matriz productiva, la
innovacion tecnolégica y el fomento de la inversion, se busca consolidar la
estabilidad macroecondmica, incentivar la atraccion de capitales nacionales y
extranjeros, y potenciar la competitividad en el comercio internacional.

e FEje de Ambiente, Aqua, Energia y Conectividad: Enfocado en la modernizacion y
mantenimiento de la infraestructura vial, portuaria y energética del pais. Este
esfuerzo se ejecuta precautelando la soberania digital y el uso responsable,
sostenible y sustentable de los recursos naturales, garantizando la resiliencia
energética nacional.

e Eje de Institucionalidad: Implementado como el componente transversal de la
planificacion nacional, enfocado en robustecer la gobernanza, la transparencia y
la lucha contra la corrupcion. Su fin es asegurar la excelencia y eficiencia en la
provision de servicios publicos mediante una administracién moderna de las
entidades estatales y una ejecucion rigurosa del presupuesto fiscal.

o Eje de Riesgos: Disenado para consolidar la proteccion integral de los grupos de
atencion prioritaria y en situacion de vulnerabilidad. Promueve un modelo de
desarrollo inclusivo mediante politicas socioecondmicas distributivas,
mecanismos de adaptacion y programas continuos de educacion y capacitacion
comunitaria.

La convergencia de estos ejes estratégicos tiene como meta alcanzar los equilibrios
macroeconomicos de manera gradual y sostenida, consolidando un manejo responsable.
Esta dinamica viabiliza la disciplina fiscal mediante la racionalizacion del gasto,
combinada con acciones de politica fiscal orientadas a la optimizacion de los ingresos. De
este modo, el pais transita con paso firme hacia una senda de endeudamiento publico
sostenible en el medianoy largo plazo.

En este contexto, el MDEP presenta el documento de la programacion financiera del
Presupuesto General del Estado para el periodo 2027-2030, el cual funciona bajo dos
reglas claras: los techos presupuestarios para el ano 2027, que son considerados para la
aprobacion de la Asamblea Nacional; y las proyecciones para los anos 2028 a 2030 que
sirven como una guia de referencia. Estas ultimas se iran ajustando cada ano, a fin de
adaptarse a las prioridades de la politica fiscal y la realidad econémica.
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Seccion 1. Escenario Macroeconémico 2027-2030
1.1 Proyecciones Macroeconémicas

Este apartado presenta un resumen de la actualizacion de la programacion
macroeconomica' de mediano plazo, elaborada por el Banco Central del Ecuador (BCE)y
el Ministerio de Desarrollo Econdmicoy Productivo (MDEP), la cual sustenta el ejercicio de
la Programacioén Presupuestaria Cuatrianual del Presupuesto General del Estado (PGE)
2027-2030. El escenario macroeconomico esta estructurado bajo un marco de
consistencia integral que articula hipotesis, proyeccionesy riesgos.

a) Proyecciones del sector real

EIBCE reviso¢ al alza su proyeccion de crecimiento econémico para 2026, de 2,5% en abril
al 2,7% en septiembre 2026. Como resultado de este ajuste, el PIB real se situa en USD
120.389 millones, estimando para el mediano plazo un crecimiento real promedio del 2,5%,
con tasas del 2,5% parael 2027, 2,8% para el 2028, 2,3% para el 2029y del 2,2% en 2030,
impulsado principalmente por la demanda interna a través del consumo de los hogares, la
inversidny el gasto publico. De la misma forma el PIB nominal presentaria una expansion
debido al efecto combinado de este dinamismo real y de una inflacion local promedio del
1,56% para el periodo 2027-2030, lo que llevara al PIB nominal a alcanzar los USD 136.017
millones al cierre de 2026 con una trayectoria creciente, ubicandose en el 2030 en USD
157.812 millones, asumiendo que la volatilidad externa de precios por la incertidumbre
geopolitica sera un shock transitorio.

Gréfico I.1. Prevision del PIB en cadena monetariay nominal
En millones de USD, encadenados (2018=100)y tasa de variacion, 2024-2030
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Fuente: BCE / Elaboracién: MDEP-VF-SPF

Elconsumo de los hogares se consolida como ancla del crecimiento; su aporte sube de 1,7
pp.en2027a1,9 pp. En2030. El consumo del gobierno mantiene unaporte de 0,2 pp.(1,6%
promedio anual). De esta forma la economia estara menos expuesta a precios de materias
primas, pero mas dependiente del ingreso disponible de los hogares, bajo el supuesto de
consolidacion fiscal continua y un entorno externo favorable a la diversificacion
exportadora.

' Programacién Macroeconomica 2026-2029. Banco Central del Ecuador. https://contenido.bce.fin.ec/proyecciones-de-
crecimiento-economico-y-pib-potencial/

Programacion Macroeconémica 2026-2029. Ministerio de Desarrollo Economico y Productivo.
https://www.economicoproductivo.gob.ec/wp-content/uploads/2026/09/PROG_SEP26_15.09.2026.pdf
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Graficol.2. Crecimiento del PIB y contribuciones por componente
En puntos porcentualesy tasa de variacién anual, 2026(p) - 2030(p)
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Fuente: BCE / Elaboracién: MDEP-VE-SPF

b) Proyeccion de lainflacion?

La proyeccioninflacionaria para el ejercicio 2026, esta determinada por: (i) el efecto base
de las compensaciones eléctricas; (ii) la evolucion de precios internos de combustibles; y
(iii)el ajuste del 25% en tarifas de transporte publico interprovincial desde agosto de 2026.
A mediano plazo, se prevé moderacion gradual una vez se disipen estos efectos. Durante
el primer semestre de 2026, la inflacion interanual mostrd una trayectoria heterogénea
por factores transitorios asociados al comportamiento de los precios de la energia
eléctrica y la volatilidad de los combustibles. Entre enero y abril se ubico entre 2,3% y
2,6%, afectada por efectos base de compensaciones eléctricas del ano anterior.
Asimismo, las nuevas compensaciones redujeron la inflacioén a 0,9% en mayo y 1,7% en
junio. Desde el sequndo semestre se prevé unarecuperacion gradual hasta cerrar 2026 en
tornoal 2,9%.

Adicionalmente, el aumento de los precios internacionales de combustibles, por el
conflicto entre EE.UU. e Iran, se transmitio a los precios internos via el mecanismo de
estabilizacion de precios de los derivados hasta mayo de 2025, permitiendo que los
niveles de inflacién podrian temporalmente tener una incidencia al alza sobre la inflacion
interanual. En términos anuales, la actualizacion de la inflacion promedio pasaria de 0,7%
en2025a2,1% en 2026y alcance 2,2% en 2027. Luego, al disiparse los chogues externos,
seguiria una trayectoria descendente, con tasas promedio de 1,7% en 2028, 1,1% en 2029
y 0,9% en 2030.

Tabla I.1. Inflacion anual promedio y subyacente 2026-2030
Tasas promedio

Inflacién anual promedio(1A) 15 0.7 2.1 2.2 17 1,1 0.9
Margen superior de la IA - - 2.8 3.0 2.1 1.9 2.0
Margen inferior de la |A - - 15 1.6 1.3 0,3 -0.1

Inflacién subyacente anual promedio (IS) 1.4 0.8 1.6 1.8 15 1.1 0.9
Margen superior de la IS - - 2.1 2,3 19 1.7 1.7
Margen inferior de la IS - - 1.2 0.9 1.2 0.4 01

Nota: Proyecciones realizadas sobre la base de los modelos VEC. Los intervalos de confianza se estiman al 95% sobre la
base de 1000 réplicas de Bootstrap.
Fuente: INEC - MDEP / Elaboracién: MDEP-VE-SGM

2 Programacion ~ Macroeconémica  2026-2030.  Ministerio de  Desarrollo  Economico 'y  Productivo.
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El' FMI proyecta cifras para 2026 (2,9% promedio, 3,0% acumulada) pero una
desaceleracion mas pronunciada que normalizaria precios en 1,6% en 2027 y 1,5% entre
2028 y 2030. Las diferencias responden a distintos supuestos y modelos; las
estimaciones usan datos a junio de 2026 (IPC base 2014=100), incorporando el dato
observado de julio de 2026.

Por su parte, la inflacion subyacente, indicador que no considera los precios de bienesy
servicios volatiles, es decir calcula la inflacion sobre la base de los precios mas
estructurales de la economia, dicho indicador excluye de la canasta del IPC 112 productos
volatiles de las divisiones de alimentos, transporte y combustibles, manteniendo una
trayectoria contenida por debajo de la inflacion general. La medicion en Ecuador no
excluye la electricidad por responder a decisiones administrativas temporales y no a
condiciones de mercado, razén por la cual el indicador de 2026 aun incorpora
parcialmente los efectos y rigideces de las compensaciones eléctricas; estas ayudas
moderaron la variable subyacente de forma atenuada entre junio-julio y diciembre de 2024
hasta abril de 2025. El posterior efecto rebote, sumado a los ajustes tarifarios de inicios
de 2026, explican el incremento en la trayectoria de este ano, cuya proyeccion ubica a la
inflacion subyacente promedio enun 1,6 % para 2026, paraluego alcanzarun 1,8 % en 2027
y finalmente moderarse en el mediano plazo con tasas promedio del 1,5% en 2028, 1,1% en
2029y 0,9% en 2030.

c) Proyecciones del sector externo - Balanza de Pagos?®
i. Cuenta corriente

El superavit de la cuenta corriente se mantendria con un saldo positivo durante todo el
horizonte de proyeccion(2026-2030), bajo una trayectoria descendente que responde ala
disipacion de factores excepcionales, antes que a un deterioro de la posicion externa. En
2026, el balance de cuenta corriente se ubicaria en USD 4.587 millones (3,4% del PIB),
frente a los USD 7.632 millones de 2025 (5,9% del PIB). Esta evolucién se explica por la
normalizacion del precio del cacao, que en 2025 alcanzé maximos historicos, y el
encarecimiento de los productos petroleros importados, que explica mas de la mitad del
incremento de las importaciones, dado el conflicto en Medio Oriente en 2026. Las
remesas recibidas, en cambio, operan en sentido contrario y amortiguan el resultado.

En 2027 el superavit alcanzaria los USD 5.013 millones, impulsado por la normalizacion de
las importaciones de combustibles, y desde 2028 se reduce gradualmente hasta llegar a
los USD 3.645 millones en 2030(2,3% del PIB). La reduccién acumulada entre 2026 y 2030
alcanza los USD 942 millones. En este periodo la balanza de bienes se acorta en USD 632
millones, el saldo negativo de la balanza de servicios e ingreso primario se incrementa en
USD 849 millones, mientras el ingreso secundario compensa parcialmente este resultado
con un neto de USD 539 millones. Este Ultimo se sustenta en las remesas recibidas que
ascienden de USD 8.020 millones en 2026 a USD 8.534 millones en 2030, a medida que los
flujos de divisas de las olas migratorias de 2021y 2023 se consolidan y alcanzan su mayor
dinamismo.

3 Programacion ~ Macroeconémica  2026-2029. Ministerio de Desarrollo Econémico y  Productivo.

https://www.economicoproductivo.gob.ec/wp-content/uploads/2026/09/PROG_SEP26_15.09.2026.pdf



https://www.economicoproductivo.gob.ec/wp-content/uploads/2026/09/PROG_SEP26_15.09.2026.pdf

Grafico |.3. Prevision de la cuenta corriente
USD millones y porcentaje del PIB. 2026(p)-2030(p)
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Fuente: BCE, MEF / Elaboracién: MDEP-VE-SGM

ii. Balanza comercial

La balanza comercial, en el corto y mediano plazo se ubicaria en niveles inferiores al
superavit observado al cierre de 2025, aunque permanecera por encima de su promedio
histérico de largo plazo. Este resultado se asocia al desempeno diferenciado de las
exportaciones tradicionales y no tradicionales. Para 2026, se proyecta un superavit
comercial de USD 4.100 millones, con una contraccion de USD 2.126 millones en
comparacion con el saldo del ano previo, asociado alos menores precios internacionales
del cacao. En 2027, se espera unarecuperacion del saldo comercial, asociado a la mejora
de la balanza petrolera equivalente, con unincremento de alrededor de USD 608 millones.
Posteriormente, entre 2028 y 2030 se esperaria una variacion anual promedio de -8,1%,
sustentada por una contraccion de las exportaciones petroleras y el crecimiento de las
importaciones no petroleras, asociadas a bienes de capital e insumos intermedios
demandados para la actividad minera. Cabe indicar que, en el mediano plazo, el desarrollo
del sector minero desempenara un rol clave en el incremento de las exportaciones no
tradicionales a partir de 2026, pues la entrada en operacién de nuevos proyectos aportaria
dinamismo al sector externo.

Grafico l.4. Prevision de balanza comercial y sus componentes
USD millones. 2025-2030(p)
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Nota: (p) proyeccion.
Fuente: BCE, MDEP/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM



Elsuperavit comercial no petrolero se reduciriade USD5.123 millones en 2025a USD 2.439
millones en 2030. La mayor reduccion ocurria en 2026 (-36,2%, hasta USD 3.266 millones);
luego la contraccion es gradual, reflejando que entre 2027-2030 las exportaciones no
petroleras crecerian 2,6 % anual frente a 3,6 % de las importaciones.

El principal producto de exportacion no petrolero es el camaron, que en 2026 llegaria a
USD 9.371 millones por exportaciones (variacion de 11,5%), impulsado por el volumen (1,61
millones de toneladas, con una expansion de 15,4%), pese a una caida del precio de 3,4%,
y hasta el 2030 se prevé que el valor exportado alcanzaria USD 10.523 millones, con precio
levemente decreciente por mayor oferta mundial. Por su parte, las exportaciones de
banano presentarian un crecimiento en volumen de 4,4% en 2026, alcanzando los USD
4.463 millones, con precio estable de USD 612 por tonelada y para el 2030 el valor
exportado se ubicaria en USD 4.994 millones. Mientras que, el cacao presenta una
disminucion en la canasta tradicional, en 2026 el cacao en grano y sus elaborados
alcanzarian USD 2.530 millones (-45,8% interanual), resultado que responde a la caida de
precio (-41,6% interanual), es decir, hasta USD 4.447 por tonelada, tras el fin del ciclo
alcista por déficit en Africa Occidental, y menor volumen (-12,4). La recuperacién 2026-
2030, evidenciaria un volumen exportado hasta 635 mil toneladas en 2030, lo que se basa
en mayor superficie y tecnificacion, mientras el precio se normaliza a USD 4.100 por
tonelada. En cuanto a las exportaciones de atun y pescado, estas representan la Unica
partida que incorpora el efecto del fendémeno de EINino, y para el 2026 el valor exportado
se contraeria 3,0% (USD 338 millones), con volumen que disminuye 6,5%, ubicandose en
82,9 mil toneladas, parcialmente compensado por alza de precio (3,7%). Desde 2027 se
recupera hasta USD 376 millones en 2030 (2,7% interanual). Finalmente, en lo productos
no tradicionales se destaca el sector minero, el cual alcanzaria un valor de exportacion de
USD5.192 millones en 2026(24,7%), impulsado por el alto precio del oroy la operacién casi
a capacidad maxima de Mirador y Fruta del Norte. Entre 2027y 2030 el crecimiento sera
plano (0,6% anual), pues las nuevas inversiones aun no se traducen en produccion.

Por el lado de las importaciones, crecerian 15,1% en 2026 (USD 35.590 millones),
impulsadas en 53,7% por el mayor costo del diésel importado. Las importaciones no
petroleras crecerian 8,9% hasta USD 26.437 millones, acorde con la demanda interna. En
2027 el total caeria 3,1% (USD 34.490 millones) por la normalizacion del rubro petrolero (-
25,3%), mientras que el rubro no petrolero sigue creciendo (4,6%). Entre 2027 y 2030 el
total creceria en promedio 0,8% anual, combinando caida de combustibles(-8,6%)y alza
del resto de productos no petroleros (3,6%). Por uso economico, las materias primas
lideran en 2026 (USD 10.866 millones, 41,1% del no petrolero), con insumos industriales en
USD 7.719 millones(8,1%), por demanda mineray por insumos agroindustrial. Las materias
primas agricolas alcanzarian USD 2.347 millones (3,2% anual hasta 2030). Los bienes de
consumo se ubicaran en USD 8.059 millones en 2026, con alza transitoria en bienes
duraderos (17,8%) por el efecto del mundial de futbol y el auge de vehiculos chinos,
estabilizdndose desde 2027 (2,0% para duraderos, 3,0% para no duraderos).
Adicionalmente, los bienes de capital (USD 7.427 millones en 2026) son la categoria mas
dinamica, con un promedio de 5,6% anual hasta llegar a USD 9.223 millones en 2030,
acelerandose en 2028 (12,2%) por la mayor inversion del sector minero. Desde 2027 se
incorporan contingentes del acuerdo con EE.UU. y el retraso de la fase de intervencion del
proyecto Warintza hasta 2031, lo que modera el crecimiento del capital industrial.

Respecto a la balanza comercial petrolera de 2026, se prevé que el volumen disponible
para exportacion disminuya un 1,3% anual, situandose en 121 millones de barriles,
destinando 47 millones de barriles a la carga de refinerias; esto se da en un escenario
donde la produccion fiscalizada de crudo alcanzarad los 165 millones de barriles (un
incremento del 5,0% frente a 2025) gracias a la recuperacion de la capacidad de




transporte, afectada el ano anterior por la erosion regresiva del rio Coca y a un plan de
inversidn en EP Petroecuador que contempla optimizacion operativa y alianzas publico-
privadas, previendose que en el mediano plazo las exportaciones se estabilicen en
alrededor de 113 millones de barriles hasta 2030. Por otra parte, el chogue geopolitico en
Oriente Medio revirtio el escenario de precios, elevando el crudo ecuatoriano de USD 64,4
aUSD 75,3 porbarril(un 13% mas)y los derivados de USD 97,4 a USD 119, 1 por barril (un 22 %
mas); esta coyuntura representa un escenario adverso para la balanza petrolera nacional,
ya que aunque mejora el valor de las exportaciones de crudo, encarece en mayor medida
laimportacion de derivados, dejando el efecto neto sujeto a la duracion del conflictoy ala
capacidad de refinacion domestica.

iii. Balanza de servicios, ingreso primario y secundario.
Servicios

El déficit de la balanza de servicios sube a USD 2.588 millones en 2026(19,8%), por el rubro
negativo de embarques y transporte con USD -1.300 millones y servicios técnicos y
empresariales con USD -873 millones. En el mediano plazo la trayectoria deficitaria se
expandiria, pasando de USD 2.562 millones en 2027 a USD 2.753 millones en 2030 (1,6%
promedio interanual). Los viajes son superavitarios con un valor aproximado de USD 505
millones en 2026, resultado de USD 1.966 millones de ingresos por turismo vs. USD 1.461
millones de egresos, lo que compensara parcialmente el déficit de los demas servicios.

Ingreso primario

El déficit del ingreso primario sube a USD 4.554 millones en 2026 (22,2%), por intereses
de deuda externa publica (USD 3.976 millones)y renta de IED minera (USD -577 millones).
Entre 2027 y 2030 se amplia de USD 4.725 a USD 5.237 millones, convirtiéndose en la
mayor presién de cuenta corriente, mientras los intereses de deuda externa se
estabilizaran entre USD 4.113y 4.429 millones anuales; los pagos por renta de IED creceran
de USD 875aUSD1.083 millones en 2030 por mayor operacion de Fruta del Norte y Mirador
y nuevos proyectos.

Ingreso secundario

Las remesas recibidas alcanzaron récord de USD 7.728 millones en 2025(18,2%), debido al
adelanto de envios ante nuevas leyes migratorias en EE.UU. Desde 2026 se desaceleran
los giros, pero sube el monto promedio a USD 350, proyectando USD 8.020 millones en
2026(3,8%)y USD 8.534 millones en 2030(1,6% anual). Por otro lado, las remesas enviadas
al exterior son menores y no superan los USD 600 millones observados de manera
historica; esta tendencia decreciente proyecta USD 413 millones en 2026(-6,6 %)y para el
mediano plazo se espera que este rubro continle disminuyendo a razén de un promedio
anual de 0,9% hasta 2030, por las restricciones migratorias dentro de la region.




Grafico I.b. Remesas enviadas y recibidas
En USD millones, 2025/ 2026(p)- 2030(p)
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iv. Cuenta Financiera

La cuenta financiera, de acuerdo con la metodologia del sexto manual del FMI, integra los
flujos de la IED, movimientos de capital publico y privado, asi como la variacion de
reservas. Para 2026 se proyecta un saldo de cuenta financiera de USD 4.682 millones,
usando el superavit de cuenta corriente y de capital bajo la modalidad de préstamo neto;
a mediano plazo se mantiene alineada con los saldos superavitarios previstos en cuenta
corriente, afianzando la sostenibilidad del financiamiento externo.

Tablal.2. Estimacién de la cuenta financiera
En USD millones, 2024 - 2029(p)

2025 2026(p) 2027(p) 2028(p) 2029(p)

Cuenta financiera -4.191 -4.682 -5.115 -4.443 -3.987
Flujos del sector publico 1.827 3.008 1.162 154 =291
Desembolsos 5.600 9.621 5.302 4.192 3.577
Amortizaciones -3.766 -6.606 -4.142 -4.030 -3.861

Otros flujos del sector publico -7 =7 =7 =7 =7

Otros flujos del sector privado (1) -5.964 -7.650 -8.490 SN -5.247
Inversion extranjera directa 1.349 1.403 1.074 2.025 2.287
Erroresy omisiones -3.650 0 0 0 0

Cambio enreservas brutas(-=
incremento)(2)

Nota: (1) Desagregacion con valores calculados internamente por el MDEP con base a la informacion del BCE. De acuerdo
con el manual VI de balanza de pagos, la cuenta financiera refleja la adquisicion neta de activos y la disposicion neta de
pasivos financieros. Un saldo negativo no implica necesariamente salida de divisas, sino que muestra el financiamiento o
usos del saldo de la cuenta corriente mas la cuenta de capital (préstamo neto). (2) El célculo de las reservas internacionales,
se realizd con un modelo de proyeccidn interno y los datos calculados por el BCE en el afio 2026. (p) proyeccion. / Fuente:
BCE, MDEP/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM.

-1.402 -1.444 -851 -891 =737

Enlinea con el financiamiento programado, el sector publico proyecta ingresos netos por
endeudamiento externo de USD 3.008 millones en 2026, donde los bonos soberanos seran
lafuente principal con USD5.000 millones(52,0% del total, incluyendo USD 3.000 millones
para manejo de pasivos), sequidos por organismos multilaterales con USD 3.305 millones
(34,4%), otras instituciones financieras (10,4%)y deuda bilateral o comercial con China'y
otros gobiernos (3,3%). Entre 2027 y 2030, la estructura cambiard y los multilaterales
concentraran el 36,8% promedio, los bonos el 50,6%, los gobiernos el 3,7% y la deuda con
China subira al 6,4% hacia 2029, en un entorno donde las amortizaciones creceran un
72,3% en 2026 para luego estabilizarse en USD 3.909 millones anuales promedio desde
2027. Por su parte, los flujos privados, que integran la deuda externa privada,
financiamiento extranjeroy aportes graduales al Fideicomiso del Fondo de Liquidez hasta
2030 se mantendra la volatilidad propia de la cuenta financiera. Finalmente, para 2026 se
proyecta una acumulacién en activos de reserva de USD 1.444 millones que reforzara la
liguidez internacional, mientras que la Inversion Extranjera Directa(lIED)alcanzara los USD



1.403 millones debido al dinamismo de proyectos como Fruta del Norte y Mirador,
previéndose una mayor expansion desde 2028 por el CAPEX de nuevos yacimientos
mineros como Cascabel, Warintza y Cangrejos.

d) Proyecciones del sector monetarioy financiero

Para el 2026, el BCE* estima que las reservas internacionales de Ecuador muestren una
trayectoria de fortalecimiento sostenido, proyectando un cierre de USD 11.239 millones
para finales de 2026 (un incremento de USD 1.444 millones respecto al afo anterior)y de
USD 11.886 millones para 2027. No obstante, a diferencia de la hipotesis de un
protagonismo del sector publico, las cifras oficiales confirman que el motor principal de
acumulacion sequira recayendo en el sector privado a través de flujos positivos por
exportaciones no petroleras y remesas. Por el contrario, el sector publico registrara un
flujo neto negativo debido a que los altos pagos por el servicio de la deuda externa
contrarrestaran los ingresos por financiamiento.

Grafico I.6. Evolucidn de las reservas internacionales
USD millones y tasa de variacion anual. 2021-2027
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Por otro lado, de acuerdo al BCE, el crédito al sector privado presentaria un crecimiento
del 10,9% en 2026 (frente al 9,8% en 2025), impulsado por un repunte en la demanda de
financiamiento con solicitudes de nuevos créditos que pasarian de 16,0 en junio a 40,2
puntos en septiembre seqgun la Encuesta trimestral de Oferta y Demanda de Crédito
(ETOD)y concentrada en los segmentos de consumo, microcrédito e inmobiliario. Este
dinamismo estara plenamente respaldado por las captaciones (depdsitos), que crecerian
un 11,5% en 2026 gracias al flujo de remesas, exportaciones no petroleras y un saldo
superavitario en cuenta corriente, a pesar de factores moderadores como el aumento en
las importaciones y el gasto de los hogares. Finalmente, el periodo 2027-2030 estara
marcado por una desaceleracion gradual, donde el crédito convergera a variaciones del
6,8% y los depositos al 7,0% en 2030, alineandose con el crecimiento de la economiay la
moderacion de los flujos externos.

4 Programacion Macroeconomica 2026-2029. Banco Central del Ecuador. https://contenido.bce.fin.ec/proyecciones-de-
crecimiento-economico-y-pib-potencial/
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Seccidn 2. Programacién Presupuestaria Cuatrianual del PGE 2027-2030
2.1 Escenario fiscal del PGE 2026

La actualizacion de las cuentas fiscales previstas para el cierre 2026, contiene datos
observados al mes de septiembre (Ultima informacion disponible), que evidencia los
avances logrados respecto a las accionesy gestion tributaria durante los primeros meses
del ano, relacionadas principalmente con la optimizacién del gasto tributario, el
fortalecimiento institucional de las entidades recaudadoras (SRI y SENAE) la
incorporacion progresiva de soluciones tecnologicas y la adopcion de un enfoque
centrado en la cercania al contribuyente. Dichos esfuerzos han permitido ampliar la base
impositiva y fortalecer la trazabilidad de las operaciones sujetas a gravamen, lo cual a su
vez facilitalaimplementacion de nuevas iniciativas orientadas a incrementar la eficiencia
operativa, facilitar el cumplimiento fiscal e integrar gradualmente a los sectores
informales de la economia. A este dinamismo se suma el comportamiento de los ingresos
petroleros, los cuales, apoyados enlavigencia del mecanismo de estabilizacién de precios
de los combustibles® y el incremento de los precios internacionales han permitido
robustecer losingresos fiscales y asegurar un flujo constante de recursos para el Estado.
Sin embargo, a pesar de los esfuerzos de liberalizacion de precios de los combustibles, la
crisis geopolitica en Medio Oriente influy¢ en el encarecimiento de los combustibles
importados, muy por encima del crecimiento del precio WTI. Este incremento, sumado al
establecimiento de mecanismos de ajustes temporales enladeterminacion de los precios
nacionales de combustibles, obligé al Estado a destinar mayores recursos a la cuenta
CFDD para la importacién de derivados, reduciendo asi la disponibilidad de ingresos del
PGE.

Con este antecedente, en una economia con alta dependencia de la importacion de
derivados como la ecuatoriana, el shock externo referido constituye el factor de mayor
presion sobre el resultado fiscal. Por otro lado, el presupuesto 2026 del PGE enfrenta
presiones internas debido a las demandas de mayores asignaciones para salud,
educacion, seguridad, infraestructuray los programas de proteccion social, los cuales son
importantes para manejar el impacto en el costo de vida de la poblacion méas vulnerable.

A pesar de la afectacion fiscal generada por el entorno internacional y las presiones en el
gasto, la politica fiscal del Gobierno mantiene su rumbo estratégico enfocado en la
consolidacion fiscal; porlo que, lasacciones de politica se enmarcan en el fortalecimiento
de los ingresos tributarios y en la focalizacion de los recursos publicos, optimizando el
gastono prioritario. En este contexto, el principal reto de la conduccién econdémica radica
en disenar e implementar reformas que permitan solucionar los problemas estructurales
del pais, mitigar la volatilidad de los choques externos y generar el espacio fiscal
suficiente que viabilice las inversiones de desarrollo necesarias, salvaguardando en todo
momento la sostenibilidad macroecondmicay la credibilidad financiera del Estado.

Bajo estas consideraciones, para el ano 2026 la programacién prevé que el PGE muestre
un déficit de USD 3.960 millones (2,9% del PIB). Esta actualizacién, como se menciono

°Desde julio del 2024, el pais aplica un sistema de bandas para regular los precios de las gasolinas extra y extra con etanol,
al que se incorporo el diésel en septiembre del 2025. Estas bandas se ajustan mensualmente en funcién de los marcadores
internacionales definidos para cada producto, mismo que se encuentran influenciados por: el marcador internacional WTI,
los costos logisticos y los de refinacion; este mecanismo tiene efectos positivos provocando una reduccién de los subsidios
alos combustibles.



anteriormente, se sustenta en el incremento de la presion tributaria a traves del
fortalecimiento del control en la recaudacion y la optimizacion del gasto tributario,
aplicada mediante normativa secundaria (circulares y resoluciones) emitida en el primer
cuatrimestre de 2026.

Grafico Il.1. Resultado global del PGE 2024-2026
(Porcentaje del PIB)
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Encuantoalosingresos, se proyecta que al cierre del ano 2026 alcancen el 19,7% del PIB,
lo que representa un incremento de 1,2 puntos porcentuales (p.p.) respecto a ano 2025.
Este crecimiento se debe a dos factores principales: el aumento en los ingresos
petroleros (mayores precios de exportacién y vigencia del mecanismo de estabilizacion
de precios de los combustibles), y las reformas fiscales del primer cuatrimestre del afo,
las cuales priorizaron el control en el cumplimiento del pago del impuesto a la renta, la
optimizacién del gasto tributario y la requlacion del uso de notas de crédito. Con estas
acciones, la politica tributaria se consolida como el eje clave para garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

Tabla Il.1. Ingresos y gastos del PGE 2025-2026
PGE
(Porcentaje del PIB)

Observado  Proyectado Variacién
2025 2026 2026 vs 2025
Total Ingresos 18,4 19,7 1.2
Ingresos Petroleros 1.2 1.6 0.4
Ingresos no petroleros 17,2 18,1 0.9
Ingresos tributarios 13,3 14,4 11
Transferencias 1.6 11 -0,6
Otros Ingresos 2,3 2,6 0,4
Total Gastos 21,9 22,6 0.7
Gasto Permanente 17.6 17.5 -0.1
Sueldos y salarios 7,7 7.4 -0,3
Compra de bienesy servicios 1.6 1.6 0,0
Intereses 3.1 3.4 0,3
Transferencias 5,0 5,0 -0.1
Otros Gastos Corrientes 0.1 0.1 0,0
Gasto No Permanente 4,3 51 0.8
Resultado Global -3.5 -2.9 0.6
Resultado Primario -0,3 0.5 0.8

Fuente: MDEP
Nota: La proyeccion del 2026, contiene datos observados al mes de septiembre 2026.



Por otra parte, adiciembre 2026 se preve que los gastos del PGE representen el 22,2% del
PIB, 0,7 p.p. mas que el coeficiente observado en 2025. Dentro de la estructura del gasto,
el gasto permanente representa 77,4%, la diferencia 23,6% corresponde al gasto no
permanente.

La programacidén de egresos permanentes para el ano 2026 refleja un esfuerzo integral
por optimizar el gasto publicoy eliminar erogacionesinnecesarias, permitiendo reorientar
los recursos hacia prioridades criticas del Estado. Por un lado, se aplican medidas
estrictas de eficiencia que incluyen: i) contencion del gasto salarial, priorizando al
personal en funciones sustantivas y reduciendo contratos ocasionales y consultorias; ii)
la optimizacion operativo-administrativa en viaticos, publicidad y compras de vehiculos;
y, iii)lamejora en los procesos de contratacion publica.

Adicionalmente, la disciplina fiscal en los ingresos y gastos permanentes permite
garantizar el financiamiento del gasto no permanente dirigido alos programas en sectores
vulnerables, emergencias y transferencias de inversién, asegurando los fondos
necesarios para mitigar los efectos del Fendomeno de EI Nino y fortaleciendo la red de
proteccién social a través de los programas de transferencias monetarias, como el
incentivo Jovenes en Accion.

2.2 Resumen de los supuestos macroecondmicos 2027-2030

Las previsiones macroeconémicas corresponden a la actualizacién de la programacion
macroeconoémica realizada por el BCE en septiembre de 2026, en la cual se estima un
crecimiento real de 2,5% para el ano 2027; este escenario, segun el BCE, prevé los
impactos negativos del fenomeno de EI Nino. En el siguiente cuadro se presentan los
supuestos macroeconémicos utilizados en la formulacién de la PPC 2027-2030:

Tabla ll.2. Supuestos macroeconémicos 2027

2027 2028 2029 2030
PIB Nominal (USD millones) 142.725  148.574  153.415  157.812
Inflacion anual promedio 2,2 1.7 1.1 0.9
Crecimiento econdmico 2.5 2.8 2,3 2.2
Precio crudo ecuatoriano (USD por barril) 66,02 62,51 60,20 58,24
Produccion fiscalizada (millones barriles) 165,59 167,88 170,44 171,18

Precio promedio de las importaciones publicas

de derivados del crudo (USD millones) 92,04 86,47 82,28 79.88

Fuente: MDEP-BCE

2.3 Programacion Presupuestaria Cuatrianual del PGE 2027 - 2030

La PPC 2027-2030 continua en un proceso de consolidacién fiscal y se fundamenta
principalmente en:

e Los avances logrados respecto a las normas y medidas para optimizar el gasto
tributario, asi como, el establecimiento del mecanismo de estabilizacién de
preciosalos combustibles emitidos enjulio de 2024 y septiembre de 2025 para las
gasolinas y diésel, respectivamente. Estas medidas constituyen un progreso
significativo hacia el fortalecimiento de las finanzas publicas, a fin de lograr los
objetivos de desarrollo economico y social.

e Por el lado del gasto, el Gobierno continuara implementando medidas para
optimizar y racionalizar el uso de los recursos publicos. Sin embargo, también se



prevén gastos adicionales destinados a mitigar la emergencia del Fenomeno del
Nino, disminuir la pobreza y apoyar el crecimiento econdmico a través de un
robusto Plan Anual de Inversiones. En este sentido, si bien se espera que entre el
2027-2030 se registre incrementos nominales moderados en algunos
componentes del gasto, estos en términos del PIB, mostrarian una trayectoria
descendente, en coherencia con la consolidacion fiscal prevista para este periodo
de analisis.

En este contexto, la proforma del PGE estima que para el cierre de 2027 el déficit fiscal se
ubique en USD 4.412 millones (3,1% del PIB), menor en 0,8 p.p. al estimado en la proforma
del 2026 (USD 5.414 millones; 3,9% del PIB). Por su parte, el resultado primario presenta
unsuperavit equivalente al 0,5% del PIB, unamejorade 1,2 p.p. respecto al déficit primario
previsto en la Proforma 2026 (0,7% del PIB). A mediano plazo se prevé que el resultado
global del PGE pase de un déficit del 3,1% del PIB en 2027 a 1,4% del PIB en 2030. De la
misma manera, se puede evidenciar una tendencia positiva del resultado primario, de
0.5% del PIBal 2,3% del PIB, para el mismo periodo de analisis.

Grafico Il.2. Resultado global de la Proforma del PGE 2027-2030
(porcentaje del PIB)

30,0 3.0
2,3
25,0 2,0
1,0
20,0
15,0
-1,0
10,0 1.4
-2.0
50 -3,0
- -4,0
2027 2028 2028 2029
EE [Ngresos Gastos Resultado Global — =====Resultado primario

Fuente: MDEP

Bajo estas consideraciones, en las siguientes tablas se muestra un detalle de la
composicion de los ingresos y gastos del PGE, correspondiente al escenario de
programacion fiscal de mediano plazo 2027-2030.
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Tabla ll.3. Programacion Presupuestaria Cuatrianual del PGE 2027-2030
(porcentaje del PIB)

2027 2028 2028 2030

Total de ingresos y financiamiento 352 290 28,7 27,7
Total de ingresos(A) 24,1 21,4 21,9 22,1
Ingresos petroleros 2.1 2.1 2.1 1.9
Ingresos no petroleros 22,0 19,3 19,8 20,2
Ingresos tributarios 14,5 14,9 15,2 15,3
Impuesto alarenta 4,8 4,9 4,9 5,0
Impuesto a vehiculos 0.2 0.2 0.2 0.2

IVA 7. 7.4 7,6 7.7

ICE 0,6 0.6 0.6 0,6
Impuesto a la salida de divisas 0.5 0.5 0.5 0.5
Aranceles 1.2 11 11 1.1

Otros impuestos 0.2 0.2 0.2 0.2
Transferencias 0.8 0.8 0.8 0.8
Otros Ingresos 6,7 3,6 3.9 4,1
Total financiamiento 11 7.6 6.8 5.6
Financiamiento publico 9.6 7,6 6.8 5,6
Desembolsos internos 55 4,8 4,5 3,5
Desembolsos externos 4,1 2,8 2,3 2.1
Otros 1.5 - - -
Total de gastos, amortizacionesy otras obligaciones 352 29.0 28,7 27,7
Total gastos(B) 272 234 235 235
Gasto permanente 181 17.5 17,3 17.1
Sueldos y salarios 7,0 6.9 6,7 6,5
Compra de bienesy servicios 1.7 1.7 1,6 1.6
Intereses 3,6 3,5 3,6 3,7
Transferencias 57 5,4 53 52
Otros gastos corrientes 0.1 0.1 0.1 0.1
Gasto no permanente 9.1 59 6.2 6.4
d/c Presupuesto incremental para educaciony salud 4,4 1.5 1,6 1.8
Total amortizaciones y otras obligaciones 8.0 5.6 5.2 4,2
Amortizacién de deuda publica 6.0 52 4,8 3.9
Deuda interna 3,2 2,6 2,3 1,6
Deuda externa 2.9 2,6 2,4 2,2
Otros 1.9 0.4 0.4 0.4

Total de ingresos y financiamiento 352 29,0 28,7 27,7
Total de gastos, amortizaciones y otras obligaciones 352 29,0 28,7 27,7
Resultado global (A-B) -3.1 -2,0 -1,6 -1.4

Resultado primario 0,5 1,5 2.0 2.3
Limite del nivel anual de endeudamiento neto del PGE 2.4 2.0

Fuente: MDEP




Tabla ll.4. Programacion Presupuestaria Cuatrianual 2027-2030
PGE
(en millones USD)

2027 2028 2029 2030

Total de ingresos y financiamiento 50.213 43113 43.960 43.774
Total de ingresos(A) 34.427 31.808 33.643 34.899
Ingresos petroleros 2.987 3.118 3.190 3.075
Ingresos no petroleros 31.439  28.691 30.359 31.824
Ingresos tributarios 20.703 22.206 23.248 24.091
Impuesto alarenta 6.786 7.275 7.587  7.882
Impuesto a vehiculos 274 285 294 303

VA 10.121  11.001  11.623 12.076

ICE 895 931 962 989
Impuesto a la salida de divisas 691 719 743 764
Aranceles 1.641 1.688 1.722 1.751

Otros impuestos 295 307 317 326
Transferencias 1.144 1.135 1.172 1.206
Otros Ingresos 9.592 5.349 5.939 6.527
Total financiamiento 15.787 11.305 10.4M 8.875
Financiamiento publico 13.671  11.305  10.411 8.875
Desembolsos internos 7.783 7.113 6.835 5.589
Desembolsos externos 5.888 4.192 3.577  3.286
Otros 2.116 - - -
Total de gastos, amortizaciones y otras obligaciones 50.213 4313 43.960 43.774
Total gastos(B) 38.838 34.752 36.037 37.070
Gasto permanente 25.896  26.015 26.589 26.969
Sueldos y salarios 10.057 10.180 10.242 10.285
Compra de bienesy servicios 2.414 2.455 2.483  2.505
Intereses 5.098 5.207 5.591 5.818
Transferencias 8.146 7.988 8.087 8.173
Otros gastos corrientes 181 184 186 188
Gasto no permanente 12.942 8.737 9.448 10.101
d/c presupuesto incremental para educacion y salud 6.232 2.192 2.479 2.767
Total amortizacionesy otras obligaciones 11.375 8.361 7.923 6.704
Amortizacién de deuda publica 8.603 7.763 7.322  6.098
Deudainterna 4.497 3.846 3.578  2.600
Deuda externa 4.106 3.918 3.743 3.498
Otros 2.771 597 601 605

Total de ingresos y financiamiento 43113 43.960 43.774
Total de gastos, amortizaciones y otras obligaciones 43113 43.960 43.774

Resultado global (A-B) -4.412  -2.8944 -2.488  -2.171

Resultado primario 686 2.264 3.103 3.647
Limite del nivel anual de endeudamiento neto del PGE 5.068 3.541 3.090 2.777

Fuente: MDEP

a) Ingresos

Para el ano 2027, la proforma presupuestaria estima ingresos por USD 34.427 millones
(24,1% del PIB), y para el periodo 2027-2030 en promedio equivalen al 22,4% del PIB. La
politica fiscal a mediano plazo continuara enfocada principalmente en el incremento de
los ingresos, a partir de la optimizacion del gasto tributario y mejoras en la gestion
administrativa de las entidades que generan recursos de autogestion. Adicionalmente, a
mediano plazo, la programacion contiene el efecto del mecanismo de estabilizacion de
precios de los combustibles(diésel y gasolinas extray extra con etanol).




e Ingresos petroleros: Para el ano 2027, este componente suma USD 2.987 millones
(2.1% del PIB), que representa unareduccion del 1% respecto ala proforma 2026. Esta
proyeccion se sustenta en los siguientes supuestos:

o Producciony precios: La produccion anual fiscalizada estimada para el 2027
alcanza 165,6 millones de barriles (0,1 millones méas que lo previsto para 2026).
Los precios promedio de exportacion del crudo ecuatoriano y sus derivados
se estiman en USD 66,0 y USD 59,4 por barril, respectivamente; esto es, USD
12,5 y USD 11,3 mas que en 2026. Sin embargo, el precio de importacion de
derivados sube de USD 77,4 a USD 95,5 por barril, lo que exige un mayor gasto
enimportacion de derivados, reduciendo los ingresos netos al PGE.

o Mecanismo de estabilizacion de precios: Se mantiene el esquema de
estabilizacioén de precios para el diésel y las gasolinas extra y eco pais,
protegiendo asi el flujo de ingresos petroleros hacia el PGE.

Para el periodo 2027-2030, los ingresos petroleros promedian 2,1% del PIB vy
representan el 9,2% de los ingresos totales del PGE. Este comportamiento prevé un
incremento en el volumen de produccion fiscalizada (que en promedio asciende a
168,8 millones de barriles), impulsado por nuevos campos de EP Petroecuador que
compensaran el cierre paulatino del bloque ITT. El precio promedio de exportacion
previsto es de USD 61,7 por barril.

e Ingresos tributarios, para el ejercicio fiscal 2027, este grupo de ingresos suma USD
20.703 millones(14,5% del PIB), cifraque representaunincrementode 1,8 p.p. del PIB,
USD 3.145 millones adicionales, frente alo previsto en la Proforma 2026. La evolucion
de este componente se asocia directamente alas medidas adoptadas por el Gobierno
nacional orientadas a la optimizacién del gasto tributario, el fortalecimiento
normativo mediante circulares y resoluciones de control y, la dinamica prevista para
la actividad economica del periodo.

Larecaudacién por concepto de IVA se proyecta en USD 10.121 millones(7,1% del PIB),
superando en 0,6 p.p. a la prevision de la Proforma 2026, estimacion que guarda
consistencia con el crecimiento economico real proyectado del 2,5%. Asimismo,
refleja la consolidacion de la gestion del SRl y de la SENAE enfocadas en: la
fiscalizacion exhaustiva de los procesos de devolucion de impuestos, la aplicacion
transparente de la tarifa vigente del 15% a diferentes productos, y la reduccién
estratégica del gasto tributario ineficiente.

En lo que respecta al Impuesto a la Renta, para el ano 2027 se estima un ingreso de
USD 6.786 millones(4,8% del PIB), lo que significa unaumento de 1,1p.p. respectoalo
contemplado en la Proforma 2026. Este desempeno obedece principalmente a: el
control estricto del uso de notas de crédito como medio de pago dentro de este grupo
impositivo y la implementacion de mecanismos de retencion sobre utilidades no
distribuidas. La planificacion de mediano plazo contempla la continuidad de estas
acciones administrativas de control y fiscalizacién por parte de la autoridad
tributaria.

La recaudacion por concepto de ICE para el ano 2027 es de USD 895 millones (0,6%
del PIB), similar al coeficiente observado en 2026.

Por concepto de aranceles se estima un flujo de USD 1.641 millones(1,2% del PIB) para
2027, reflejando una variacion positiva de 0,2 p.p. en comparacion con el periodo




previo. Esta optimizacion en la recaudacién prevé continuar con mejoras
tecnologicas de la SENAE, a través del uso de la plataforma analitica avanzada
Palantir, la interoperabilidad de datos en tiempo real con los sistemas del SRI, el
incremento del perfilamiento de riesgo sobre las declaraciones y la aplicacion de
nuevos mecanismos de control fronterizo destinados a mitigar el contrabando y la
evasion fiscal.

Los demas tributos del presupuesto 2027 suman en conjunto USD 1.259,8 millones
(0,9% del PIB), experimentando una contraccion marginal de 0,1 p.p. frente a 2026.
Esta categoria incorpora gravamenes como el Impuesto a la Salida de Divisas (ISD)y
el Impuesto a los Vehiculos Motorizados. La tendencia a la baja se justifica por el
impacto del uso de notas de crédito durante la recaudacién del ISO, sumado al
esquema técnico de desgravacion gradual aplicado a la lista de partidas exoneradas
de este tributo.

Para el periodo 2027-2030, el total de impuestos en promedio representan el 15,0%
del PIB, con una participacion del 67% enlos ingresos, de los cuales el IVA representa
el 49,6% respecto a los ingresos tributarios, sequido del impuesto a la renta(32,7%),
los aranceles (7,5%), entre otros. Cabe indicar, que la evolucion de este grupo de
ingresos esta asociada al crecimiento econdmico y a mediano plazo a la politica
tributaria prevista. Este escenario de programacion, contempla implicitamente una
mejoria en la administracion tributaria, acciones que a criterio del Servicio de Rentas
Internas (SRI) permitirian mejorar la recaudacién. En este sentido, el SRI'y la SENAE
establecieron un conjunto de hitos estratégicos encaminados a mejorar la eficiencia
del sistema tributario, utilizando tecnologias avanzadas y estrategias innovadoras
para facilitar el cumplimiento tributario, reducir la evasion fiscal y mejorar la calidad
de las fuentes de informacion.

e Transferencias, este grupo de ingresos recoge las transferencias por excedentes de
las empresas publicas, el cinco por mil de los ingresos presupuestados de los
Gobiernos Auténomos Descentralizados, empresas publicas, seguridad social,
entidades financieras publicas, la parte proporcional de las personas juridicas de
derecho privado, y las transferencias por convenios de donacidn y/o asistencia
técnica. Para el ano 2027 se prevé un monto de USD 1.144 millones (0,8% del PIB),
coeficiente menoren 0,1 p.p. al previsto en 2026. En promedio, para el periodo 2027-
2030, se ubica en 0,8% del PIB con una participacion del 3,5% en los ingresos.

e Losotrosingresos, paraelafio 2027 totalizan USD 9.592 millones(8,7% del PIB), para
el periodo 2027-2030 en promedio representan el 4,6 % del PIB, con una participacion
equivalenteal20,5% enlosingresosy, estanrelacionados conlosingresos generados
por las entidades publicas por la prestacion de bienes y servicios, asi como, las
contribuciones de las companias, entidades financieras y sequros, concesiones en el
sector de las telecomunicaciones, regalias mineras, multas e intereses recaudados
por el SRI, utilidades del Banco Central del Ecuador, entre otros.

b) Gastos

Los egresos del PGE exhiben una marcada rigidez estructural debido a obligaciones
legales y constitucionales, entre las que destacan las transferencias obligatorias a los
Institutos de Sequridad Social (IESS, ISSFA, ISSPOL) por concepto de pensiones jubilares,
recursos que financian el 40% de las pensiones jubilares del IESS y el 60% de las
pensiones jubilares del ISSFA e ISSPQOL; las asignaciones a los Gobiernos Autonomos



Descentralizados (GAD) bajo el modelo de equidad territorial y los recursos destinados a
las Universidades y Escuelas Politécnicas Publicas. Esta inflexibilidad se agudiza por la
presion fiscal que ejercen los incrementos indexados en los sectores de educacion y
salud, el fortalecimiento de la red de proteccién social administrada por el MTDH vy el
servicio de la deuda publica por concepto de intereses. Asimismo, la rigidez del gasto
corriente se encuentra fuertemente condicionada por la masa salarial, la cual carece de
margen de optimizacién a corto plazo al estar concentrada en mas del 85%
exclusivamente en el personal de los sectores de educacion, salud, defensa nacional y
asuntos internos.

Paraelano 2027, se prevé que los gastos asciendan a USD 38.838 millones(27,2% del PIB),
de este monto el 66,7% es gasto permanente y los no permanentes participan con 33,3%.
Para el periodo 2027-2030, este gasto en promedio se ubica en 24,4% del PIB.

En cuanto a los gastos permanentes suman USD 25.896 millones (18,1% del PIB), 1,2 p.p.
adicionales al previsto en la Proforma 2026, el cual obedece principalmente a las
asignaciones constitucionales a los fondos de seguridad social, gobiernos auténomos
descentralizados, bonos sociales y de emergencia derivados del efecto del Fendmeno del
Nino. Para el periodo 2027 -2030 en promedio representan el 17,5% del PIB. Al analizar las
cifras por tipo de gasto, se observalo siguiente:

e Sueldos y salarios, para el ano 2027, este rubro asciende a USD 10.057 millones
(7.0% del PIB), que en términos nominales es similar respecto al 2026; sin
embargo, en términos del PIB se registra una caida de 0,2 p.p. que obedece a las
politicas de optimizacion del gasto implementadas, relacionadas con la fusion de
entidadesy la eficiencia en el personal del sector publico. Con relacién al PIB, para
el periodo 2027-2030 representan en promedio el 6,8%.

Esterubroeselprincipal componente del gasto permanente, se constituye enuna
de las fuentes de rigidez presupuestaria por su caracter permanente e inflexible.
A esto deben anadirse los problemas de ineficiencia e inequidad salarial que
operan en el sector publico debido a la vigencia de leyes especiales que permiten
incrementos salariales en diversos sectores, sin contar en algunos casos con el
conocimiento y aprobacion del ente rector de las finanzas publicas y, por tanto,
con el espacio presupuestario para su consecucion.

e Bienesy servicios, la estimacion de esta cuenta para el ano 2027 es de USD 2.414
millones (1,7% del PIB), 0,1 p.p. menos al previsto en 2026, ya que recoge las
politicas de optimizacion en la adquisicion de los bienes y servicios que Estado
necesita para brindar los servicios publicos del sistema de salud, educacion y
seguridad. Este rubro esimportante para garantizar un adecuado funcionamiento
de todas las instituciones del PGE y brindar un servicio eficiente por parte del
Estado. Para el periodo 2027-2030 representa en promedio el 1,6% del PIB, con
una participacion en el total del gasto permanente del 9,3%.

e Los gastos financieros registran las obligaciones por intereses de la deuda
publica, paraelano 2027 se prevé que alcancen USD 5.098 millones (3,6 % del PIB),
mientras, para el periodo 2027-2030 en promedio representan el 3,6% del PIB.
Esta categoria de gasto esta en linea con el perfil de la deuda publicay el nivel de
las tasas de interés que, actualmente, se encuentran en un escenario de alta
incertidumbre en relacion con las decisiones de las tasas del Tesoro Americano.



e |astrasferencias permanentes ascenderian a USD 8.146 millones (5,7% del PIB),
en términos del PIB aumenta en 1,2 p.p. en relacion al previsto en 2026; para el
periodo 2027-2030 en promedio se ubicarian en torno al 5,4% del PIB. Dentro de
este rubro se encuentran los aportes alas pensiones para el sistema de sequridad
social (IESS, ISSFA e ISSPOL); los bonos sociales dirigidos a los hogares més
vulnerables; las transferencias a otras entidades publicas y entidades sin fines de
lucro (federaciones deportivas, fundaciones, universidades privadas, etc.) v,
pensiones patronales; ademas, este componente contiene los programas
sociales relacionados con la mitigacién de los efectos del fenomeno del Nino,
medidas se encuentran dentro de las prioridades de politica publica y los
compromisos de desarrollo del pais.

e | os otros gastos corrientes, son egresos por seguros, comisiones, tasas, entre
otros, los cuales, para el afio 2026 sumarian USD 181 millones (0,1% del PIB)y para
el periodo 2027-2030 se mantienen constantes en torno al 0,1% del PIB.

Respecto a los gastos no permanentes, para el ano 2027 se prevé USD 12.942 millones
(9.1% de PIB), mayor en 0,4 p.p. a la Proforma 2026 y obedece principalmente a: mayor
inversion publica y al cumplimiento constitucional de asignar recursos adicionales para
los sectores de educacion y salud.

En este componente la estrategia del Gobierno prevé robustecer el Plan Anual de
Inversiones, el cual asciende a USD 2.998 millones (2,1% del PIB), 0,6 p.p. superior a la
proforma 2026; este rubro contiene proyectos relevantes para el desarrollo econémicoy
productivo para el pais como: la construccion del viaducto sur de Guayaquil, ampliaciones
y mantenimiento de las redes viales estatales, programa nacional de residencias
universitarias, construcciéon y equipamiento de centros de privacion de la libertad,
programas de proteccion social a los mas vulnerables, programas de desarrollo
amazonico gestionados por el fondo comun, equipamiento del sistema de salud publica,
proyectos para el fortalecimiento del control de la seguridad ciudadana y defensa,
proyecto integral de diversificacion agro productiva y reconversion agricola, entre los
principales. Adicionalmente, en los gastos no permanentes se incluye: las transferencias
a los Gobiernos Autdnomos Descentralizados por el concepto del Modelo de Equidad
Territorial y otras competencias, entre otros. En el mediano plazo 2027-2030 se
contempla un gasto promedio anual equivalente al 6,9% del PIB.

c) Financiamiento

Los requerimientos de financiamiento para el 2027 suman USD 15.787 millones (11,1% del
PIB), de los cuales el déficit fiscal representa el 3,1% del PIB, y, las amortizacionesy otras
obligaciones el 8,0% del PIB. Para el periodo 2027-2030 se estima que en promedio que
los requerimientos de financiamiento alcancen el 7,8 % del PIB. De este porcentaje el 5,8%
provienen de las amortizaciones y otras obligaciones; mientras, el balance fiscal
alcanzaria el 2,0% del PIB.



Tabla II.5. Financiamiento del PGE

Porcentaje del PIB 0 028 029 030
Reguerimientos de financiamiento (I+11) 1.1 7.6 6,8 5,6
|. Balance global, superavit (-), déficit (+) 3.1 2,0 1.6 1.4
II. Amortizaciones y otras obligaciones 8.0 56 52 4,2
a. Amortizacién de deuda externa 2.9 2.6 2.4 2.2
b. Amortizacién de deuda interna 3.2 2.6 2.3 1.6
c. Otras 1.9 0.4 0.4 0.4
Financiamiento identificado (IlI+1V) ni1 7.6 6.8 5,6
Ill. Financiamiento interno y externo 9,6 7,6 6.8 5,6
d. Financiamiento externo 4,1 2.8 2.3 2.1
e. Financiamiento interno 55 4,8 4,5 3.5
IV. Otras fuentes de financiamiento 1,6 - - -
Millones USD 0 028 029 030
Reguerimientos de financiamiento (I+11) 15.787 11.305 10.41 8.875
|. Balance global, superavit(-), déficit (+) 4.412 2.944 2.488 2171
Il. Amortizaciones y otras obligaciones 11.375 8.361 7.923 6.704
a. Amortizacion de deuda externa 4.106 3.918 3.743 3.498
b. Amortizacién de deuda interna 4.497 3.846 3.578 2.600
c. Otras 2.771 597 601 605
Financiamiento identificado (l11+IV) 15.787 11.305 10.411 8.875
Ill. Financiamiento interno y externo 13.671 11.305 10.41 8.875
d. Financiamiento externo 5.888 4.192 3.577 3.286
e. Financiamiento interno 7.783 7.113 6.835 5.589
IV. Otras fuentes de financiamiento 2.116 - - -

Fuente: MDEP

Encuanto alasfuentes de financiamiento, las de origen internoy externo paraelano 2027
alcanzan USD 13.671 millones(9,6% del PIB), de los cuales USD 5.888 millones(4,1% del PIB)
provienen de desembolsos externos, concentrados en créditos de multilaterales por USD
2.537 millones, operaciones comerciales externas (bancos y bonos internacionales) por
USD 3.100 millones, y USD 252 millones de gobiernos; y, de desembolsos internos por USD
7.783 millones (5,5% del PIB), nivel que se prevé en funcién de la apertura e
implementacion del sistema de subastas competitivas para la colocacion de bonos del
Estado ecuatoriano, marcando un hito en la modernizacion de las finanzas publicas.

Por otro lado, las otras fuentes de financiamiento previstas ascienden a USD 2.116
millones (1,5% del PIB), las cuales estan relacionadas al uso de activos financieros que el
Estado mantiene en el BCE y el sistema financiero. Para el periodo 2027-2030 las fuentes
internasy externas de financiamiento en promedio suman 7,4 % del PIB y las otras fuentes
de financiamiento el 0,4 % del PIB.

Las directrices de politica econémica para el mediano plazo se fundamentan en un
compromiso riguroso con la sostenibilidad de las finanzas publicas, orientando de forma
explicita el anclaje estructural de la deuda publica hacia la trayectoria de convergenciay
los limites prudenciales determinados por el COPLAFIP, en el marco de la sostenibilidad
de las finanzas publicas y en aras de garantizar la asignacion de recursos publicos para
consolidar la actividad econdmica, atender la compleja coyuntura macroeconémica
prevaleciente en el pais, las demandas en los sectores de salud, educacion, justicia,
seguridadinternay proteccién social, sobre las cuales se diseno el programa del Gobierno
y posicionar la calificacion soberana ecuatoriana a fin de consolidar las expectativas de
los inversionistas y garantizar la continuidad del regreso del Ecuador a los mercados
internacionales, asf como una mayor inversion dentro de los proximos anos.



Recuadro 1. Tasa de interés de la politica monetaria de la FED, el costo base y la determinacion de
las tasas de los bonos soberanos en contraste con América Latina.

El rendimiento de la deuda en USD de los bonos soberanos, combina
un precio base financiero global con una valoracion del riesgo de cada
emisor(p. e]. riesgo pais-EMBI). La direccion de la tasa estadounidense
(precio base referencial libre de riesgo), por sisola, no anticipa el costo
de financiamiento soberano.

Cuando la Reserva Federal (FED) modifica su politica monetaria, los
inversionistas revisan tanto el rendimiento de los activos
estadounidenses como su disposicién a asumir riesgo en otros
mercados. El impacto final sobre la deuda soberana depende de esas
dos premisas. Una baja de tasas puede aliviar el costo de referenciay,
simultdneamente, coincidir con mayores primas de riesgo si el
mercado teme una desaceleracion econémica global.

Los treasury, son titulos de deuda emitidos por el Departamento del
Tesoro de Estados Unidos. Sus rendimientos negociados en el
mercado sirven como referencias para valorar la deuda internacional
en USD. No deben confundirse con la tasa de fondos federales, que es
una tasa de muy corto plazo orientada por la FED; cabe senalar que el
treasury a diez anos, incorpora expectativas sobre tasas futuras,
inflacion y una prima por asumir el riesgo de mantener deuda de largo
plazo (Reserva Federal de Nueva York, s. f.).

Figura 1. Rendimientos de titulos del Tesoro a 3y 10 afos, promedios mensuales
En %. Periodo julio 2025 - octubre 2026
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Fuente: LSEG Refinitiv Eikon.
Nota: La observacion de octubre es parcial.

La divergencia entre plazos, muestra que el mercado no traslada
mecanicamente cada decision de la FED en los rendimientos de los
bonos soberanos. Albagli et al. (2019) documentan que los shocks
monetarios estadounidenses afectan a los bonos internacionales a
través de canales distintos y en mercados emergentes adquieren
especial relevancia, las primas por plazo.

De un costo referencial comun a resultados heterogéneos

En bonos soberanos en USD, el rendimiento puede expresarse, de
manera aproximada, como la suma del rendimiento treasury y un
diferencial o spread. Este ultimo remunera principalmente riesgo de
créditoy liquidez, entre otros factores de mercado. Por eso, dos paises
expuestos al mismo treasury pueden mostrar variaciones distintas: los
inversionistas revisan sus fundamentos, expectativas y facilidad de
negociacion de manera individual.

Dentro de este apartado se utiliza como proxy de la prima o spread al
EMBI (Riesgo Pais). Se realizo un analisis regional entre julio de 2025y
octubre de 2026, el cual ofrece una prueba descriptiva de esa
heterogeneidad. Cabe recalcar que no mide la reaccion inmediata a
anuncios de la FED ni atribuye causalidad: retne la evolucién de los
spreads durante un entorno global compartido.

Figura 2. Cambios de EMBI entre promedios regionales
Periodo julio 2025 - octubre 2026
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Fuente: LSEG Refinitiv Eikon
Nota: Los valores negativos representan compresion de la prima.

Cuando bajala prima(p. ej. EMBI-riesgo pafs), cambia la composicién del
rendimiento

La interpretacion intuitiva anterior tiene una consecuencia menos
visible. Si el spread soberano se comprime mas de lo que aumenta la
tasa de referencia, el rendimiento total puede bajar, aunque el treasury
gane participacion relativa. Ecuador ilustra este mecanismo de
manera contable, sin convertir el ejercicio en un diagndstico de riesgo
ni en una estimacion causal.

Figura 3. Participacion del Treasury a diez afios y del EMBI Ecuadoren el
rendimiento sintético (Treasury + EMBI)
Promedios mensuales Periodo julio 2025 - octubre 2026.
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Fuente: Calculos propios sobre base historica suministrada.

Para el periodo de referencia, la tasa de interés del treasury a diez afos
pasa de 4,05 % a 5,23 % y el EMBI de Ecuador disminuyo de 783 a 522
puntos basicos. Asi, el rendimiento baja de 11,88 % a 10,45 %, mientras
que el peso de la tasa base aumenta cerca de 16 puntos porcentuales.
Esta proporcion es aritmética: el EMBI no tiene necesariamente
duracion equivalente a diez anos y no corresponde al rendimiento
negociado de un bono concreto. Tampoco demuestra una mayor
elasticidad frente a las tasas de la FED.

Implicaciones para interpretar los mercados soberanos

Para interpretar los precios (tasas de los bonos soberanos), es
necesario descomponer el rendimiento en: la variacion del treasury,
los spreads y las condiciones de negociacion. La mejora de una prima
soberana puede compensar un incremento de la tasa referencial base;
una tasa base menor no implica automaticamente un financiamiento
mas barato.

Para preparar escenarios de lo que puede ser relevante en el corto
plazo, se deberan contrastar al menos tres combinaciones, no un nico
pronostico de la FED: i) desinflacién ordenada (tasa base menor y
spread estable), ii) deterioro global (tasa referencial menor, pero
spread mayor): y iii) presion de prima por plazo (tasa base de largo plazo
alalza, aun sin cambios de la tasa oficial). En cada caso, debe evaluarse
el rendimiento total.

Para la gestion soberana de la deuda, el andlisis de condiciones
financieras debe integrarse con calendarios de vencimientos
(amortizaciones), reservas de liquidez, diversificacion de fuentes de
financiamiento y el fortalecimiento de la estrategia fiscal. Asi, la
utilidad de monitorear las decisiones de la FED no consiste en anticipar
mecanicamente ventanas de emision, sino en evaluar resiliencia
frente a distintos escenarios.

La conclusién general es que la FED condiciona el entorno financiero
internacional, pero no sustituye la valoracion de cada emisor. La
reduccion del spread (p.ej. EMBI-riesgo pais)y la relevancia creciente
de la tasa base pueden ocurrir simultaneamente: comprender esa
interaccion permite comunicar los movimientos de las tasas de los
bonos soberanos con mayor precision.
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2.4 Comparativo de indicadores econdmicos: PPC 2026-2029 - PPC 2027-2030

Se proyecta que la economia nacional crezca en promedio para el periodo 2027-2030 en
2,5%,0,4 p.p. superior alas previsiones de la proforma anterior. Este dinamismo consolida
la senda de recuperacion tras la contraccion del 1,9% experimentada en 2024 vy el
crecimiento observado en 2025 del 3,7%. Esta evolucion se basa en una economia
impulsada estrictamente por el sector exportador, respaldada de manera directa por la
expansion del consumo de los hogares.

Para el mediano plazo, el perfil de crecimiento de la economia no sera lineal y responde de
formadirectaal cronograma de inversionesy desarrollo del sector minero. Para elano 2027
se prevé un crecimiento al 2,5%, explicada por la estabilizacion de los flujos de consumo y
la normalizacion en la factura de combustibles importados.

Grafico I.3. Comparativo crecimiento econémico 2026-2029
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Las proyecciones del nivel de precios de la economia senalan una senda de ajuste a corto
plazo con una posterior estabilizacidn estructural en el mediano plazo, directamente ligada
a las politicas fiscales ejecutadas y los mecanismos de mitigacion energética
implementados.

En términos anuales en promedio la inflacién pasara de 2,1% en 2026 a un 2,2% en 2027.
Para el mediano plazo (2028-2030), una vez disipados los choques internos y externos, la
inflacion retomara una firme trayectoria descendente estimada en 0,9% en 2030. Cabe
senalar que la inflacion del 2027, responde a los shocks internos y externos que afectaron
el comportamiento de la inflacion ecuatoriana como las compensaciones al consumo
eléctrico residencial, ajuste en las tarifas del transporte publico, tensiones geopoliticas
entre Estados Unidos e Iran, entre otras.
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Grafico Il.4. Comparativo inflacion promedio 2027-2030
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Enlinea con las directrices de la PPC y las metas de endeudamiento publico fijadas bajo el
COPLAFIP, la posicion fiscal del Estado ecuatoriano refleja una solida consolidacion
estructural.

La estrategia gubernamental centrada en politicas para generar mayores ingresos y
racionalizar de forma eficiente los egresos ha permitido generar un cambio de tendencia
positivo en el saldo financiero del sector publico.

El Resultado Global del Presupuesto General del Estado (PGE) garantiza una convergencia
fiscal disciplinada que reduce de forma paulatina las presiones de financiamiento y la
necesidad de colocacién de deuda en los mercados internacionales.

Gréafico I1.5. Comparativo resultado global PGE 2027-2030
(porcentaje del PIB)
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2.5 Evolucion de los Gastos, Amortizacionesy Otras Obligaciones Sectoriales

La evolucion de los egresos sectoriales del PGE de Ecuador, permite identificar como se
distribuyen los recursos publicos entre las principales funciones del Estado, qué entidades
concentran la ejecucion y cual ha sido el comportamiento del gasto devengado durante el
periodo 2017-2025. Este analisis es relevante porque la composicién sectorial refleja las
prioridades de politica publica y condiciona el espacio fiscal disponible. En promedio, los
sectores de educacion, salud, asuntos internos, defensa nacional y bienestar social
concentran alrededor del 38% de los egresos del PGE, equivalente al 11,1% del PIB. A
continuacion, se describe el peso, la composicion y la dindmica de cada uno de estos
sectores.

Grafico I1.6. Composicién del gasto sectorial 2017-2025
(porcentaje de participacion)
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Fuente: MDEP

Educaciénrepresenta en promedio alrededor del 14,2 % del gasto del PGE entre 2017y 2025,
equivalente a un 4,2% del PIB en el mismo periodo. El Ministerio de Educacion, Deporte y
Cultura eslaentidad mas representativa del sector. Sumayor gasto corresponde a egresos
de personal, uniformes, alimentacion escolar y bienes y servicios necesarios para la
operacion de las instituciones educativas. Estos recursos se dirigen principalmente a la
educacion preescolar, primaria y secundaria.

Salud participa con un promedio del 8,6% del gasto en el periodo analizado, equivalente al
2,5% del PIB. El Ministerio de Salud Publica es la entidad méas representativay, al igual que
en educacion, el gasto se concentra en sueldos y salarios, dispositivos médicos vy
medicamentos, entre otros. Estos recursos se destinan principalmente a la prestacion de
servicios hospitalarios y de salud publica.

Asuntos internos representa en promedio el 5,6% del gasto y el 1,6% del PIB. La Policia
Nacional es la entidad de mayor peso dentro del grupo, dado que desarrolla las operaciones
de sequridad ciudadana y control. Sus principales egresos corresponden a gasto en
personaly a bienesy servicios de consumo.

Defensa nacional participa en promedio con el 5,1% del gasto del PGE y el 1,5% del PIB. El
Ministerio de Defensa registra la mayor erogacién, debido a sus funciones de control del
territorio nacional, defensa de la soberania y apoyo a las operaciones de seqguridad interna
y publica. Le sigue el Centro Nacional de Inteligencia, que apoya el orden publico y la
seguridad mediante la produccion de inteligencia estratégica y contrainteligencia.

Bienestar social participa en promedio con el 4,5% del gasto del PGE y el 1,3% del PIB. Mas
del 90% de este gasto lo ejecuta el Ministerio de Desarrollo Humano, cuyo objetivo es



ampliar el capital humano y evitar la persistencia de la pobreza mediante compensaciones
monetarias directas a las familias. Entre estas, los componentes con mayor participacion
son el Bono de Desarrollo Humano, la Pensidn Mis Mejores Anos y el Bono Joaquin Gallegos
Lara.

Al analizar en detalle el gasto devengado por sectorial, se observa que en educacion el
monto devengado crece de forma sostenida desde 2021, hasta ubicarse cerca de los USD
5.000 millones en 2025. Esto es coherente con una tasa de crecimiento promedio positiva
entre 2018 y 2025, de 0,48%. Ademas, en el periodo 2024~ 2025 el gasto crecio 2,16%, por
encima de ese promedio.

En salud, el comportamiento es mas irregular: el gasto devengado ha caido y se ha
recuperado enrepetidas ocasiones a lo largo del periodo, por lo que su tasa de crecimiento
promedio (0,17%) es inferior a la de educacién. Cabe destacar que el ritmo de contraccion
se ha moderado: paso de -8,08% en 2023-2024 a -4,27% en 2024-2025.

Enbienestar social, el gasto devengado haaumentado alo largo de los anos, conunrepunte
marcado en 2025, cuando creci6 40,1%. Este valor es muy superior a la tasa de crecimiento
promedio del periodo(12,41%), que a su vez supera la de salud y educacion.

Tabla 11.6. Evolucién de los gastos, amortizacionesy otras obligaciones sectoriales 2017-2025
(en millones de USD)
Descripcion sectorial 2017
Tesoro nacional 17.915,5 | 18.650,9 | 19.801,5 16.721,7| 19.009,7 | 15.427.0 | 17.330,4 | 18.223,3
Educacion 4.812,5| 4.970,9| 4.887.4 41922 | 4.3975| 4.8354| 4.822,9| 4.927.2
Salud 2.7270| 2.882,9| 2.816,6 3.012,7| 2.872,8| 3.083,6| 2.8161| 2.6959

Asuntos internos 1.768,9 | 1.823,4 1.717,9 1.743,6 | 17814 1.898,1| 2.0095| 2.126,9
Defensa nacional 1.725,3 1.618,1 1.577,6 1.559,1| 1.689,4| 1576,6 | 1704,7| 2.094,7
Bienestar social 960,8 982,6 1.121,3 1.666,9 | 1.604,3| 1.646,4| 1.648,0| 2.308,0
Otros 4.788,6 | 3.244,7| 2.973,1 2.304,4 | 2.512,8| 2.423,6| 2.2556] 2.570,4

31.671,5 30.132,9 | 30.455,9 26.792,6 26.6858 28.833,1 30.870,8 32.587,0 34.946,4

Fuente: MDEP

Elsector de bienestar social tiene una caracteristica que lo distingue de educaciony salud,
su gasto no se orienta principalmente a financiar la operacidn de servicios publicaos, sino a
transferir ingresos directamente a los hogares. Por ello, su ejecucion depende menos del
gasto en personal y mas de dos factores: el valor de cada transferencia y el nimero de
beneficiarios. Esta logica explica que, pese a representar solo el 4,5% del gasto del PGE, el
sector sea el mas dinamico del periodo.

Las transferencias se dirigen a grupos de poblacién con necesidades diferenciadas. El
Bono de Desarrollo Humano, cuyo valor base es de USD b5 mensuales, apoya a familias en
situacion de pobreza y pobreza extrema, y puede aumentar hasta USD 150 mensuales
mediante el componente variable, segun la composicion del hogar y el numero de hijos
menores de edad. La Pension Mis Mejores Anos entrega USD 100 mensuales a adultos
mayores de 65 anos en condicion de vulnerabilidad, y el Bono Joaquin Gallegos Lara entrega
USD 240 mensuales a quienes cuidan de personas con discapacidad grave, enfermedades
catastroficas o raras, o ninos y adolescentes que viven con VIH. A estos se suman otras
prestaciones de menor peso, como las orientadas a mujeres gestantes y a ninos en los
primeros anos de vida.

Elrepunte de 2025 coincide con el anuncio, por parte del Gobierno, de una ampliacién de la
cobertura de los bonos sociales: el MIES proyecto superar 1,49 millones de beneficiarios al
cierre de ese ano y destinar mas de USD 1270 millones al pago de transferencias. El mayor
devengado, por tanto, responde principalmente a una mayor coberturay asignacion acorde
alaejecucion por programatica del presupuesto.



Desde la perspectiva fiscal, este comportamiento plantea tres consideraciones para la
evaluacion del gasto. Primero, las transferencias tienden a ser rigidas a la baja, pues una
vezampliadala coberturaresulta dificil revertirla, lo que compromete espacio fiscal en anos
posteriores. Segundo, la efectividad del gasto depende de la focalizacion: la calidad del
Registro Socialy la depuracion periddica de beneficiarios determinan silos recursos llegan
a quienes realmente los necesitan. Tercero, el crecimiento acelerado del sector contrasta
con la contraccion reciente del gasto en salud, por lo que conviene analizar si las
transferencias monetarias estan acompanadas de servicios complementarios, como
atencion en salud, nutricion infantil y educacion, gue son los que sostienen el objetivo de
ampliar el capital humano.

En el siguiente gréafico se identifica la distribucién del gasto social entre los sectores de
educacion, salud y bienestar social. Como se menciond previamente, la asignacion de
recursos en el ambito del bienestar social ha experimentado un notable impulso, explicado
principalmente por la expansion y el fortalecimiento de los programas de transferencias
sociales implementados por el Estado. Por otra parte, los sectores de educacién y salud
continuan concentrando una participacion mayoritaria del gasto; esto refleja un esfuerzo
sostenido por garantizar el acceso a servicios publicos esenciales, aunque también plantea
el constante desafio de optimizar la eficiencia de dichos recursos para mejorar la calidad
de vida de la poblacion.

Grafico I.7. Participacion gasto social 2017-2025
(en porcentaje del PIB)
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2.6 Rigideces del Gasto

Uno de los principales problemas del proceso de presupuestacion es la rigidez del gasto
fiscal, entendida como la inflexibilidad para reducir ciertas obligaciones a lo largo del
tiempo. Esta rigidez se origina en el aumento de los gastos permanentes sin un ingreso
permanente que los respalde.

Esta particularidad ha ocurrido de manera recurrente y continla manifestandose en los
ultimos anos, principalmente por las siguientes causas:

e Loscompromisos legalesy constitucionales, que establecen asignaciones minimas
obligatorias para los sectores de educacion, salud, seguridad social, gobiernos
locales, entre otras preasignaciones de ingresos.



e Las decisiones sobre gasto permanente, como los programas de transferencias
sociales suelen generar beneficios politicos inmediatos, pero implican
compromisos fiscales de largo plazo cuyo desmontaje resulta complejo y costoso.

e El endeudamiento publico, debido a que permite financiar gastos actuales, pero
comprometerecursos futuros, pues el Estado deberarestituir el capital e intereses.
Estoreduce el espacio fiscal de las proximas administraciones, limita la capacidad
de inversion en nuevas prioridades y aumenta la rigidez del presupuesto a largo
plazo.

e Presiones politicas y dependencia externa, los factores politicos, sociales y la
dependenciade ingresos petrolerosinestables restringen los ajustes y aumentan la
rigidez fiscal.

En la siguiente tabla se aprecia que en promedio para el periodo 2016-2026 el 73,9% de los
gastos del PGE son de tipo permanente, mientras que para el 2027, se estima que sean el
79,4%; estos gastos se considera que tienen un alto grado de rigidez por los elementos que
se describen a continuacion:

e Aproximadamente la mitad de los gastos permanentes, o lo que es lo mismo,
alrededor de la tercera parte de los gastos totales, constituyen sueldos y salarios,
gue son gastos inflexibles a la baja; esta obligacién se destina al pago de 491.188
servidores publicos®, de los cuales aproximadamente el 90% se concentra en los
sectores de educacion, salud, defensa, asuntos internos, judicial y jurisdiccional.
Cabe indicar que la politica salarial del magisterio nacional, de las fuerzas armadas,
policia nacional y poder judicial, no se rigen bajo la Ley Organica de Servicio Publico
y, en conjunto, los servidores de estos segmentos abarcan alrededor del 58% del
total del gobierno central. Esto implica que gran parte de la masa salarial se
incremente por disposiciones y mandatos legales de cada sector.

e FEl pago de intereses de la deuda publica mantiene un crecimiento constante, en
2016 la participacion de este grupo en el total de gastos fue del 7,7% y en el 2026 es
de 15,1%, alcanzando un promedio para el periodo 2016-2026 del 11,9%, este
incremento se explica principalmente por los ajustes de las tasas de interés
internacionales al alza (alrededor del 43,3%’ de la deuda externa esta con tasa
variable)y las nuevas contrataciones de deuda publica.

e Porsu parte, para el mismo periodo de analisis, excluyendo los gastos temporales,
el17,5% de los gastos totales se destinan al rubro de transferencias(no temporales),
sin embargo, la trayectoria del peso de este coeficiente cambia a partir del 2019,
pasando en promedio de un peso de 8,8% en el periodo 2016 - 2018 a un promedio
de 20,8% para el periodo 2019-2026 y, se estima que para el ano 2027 se ubique en
25,4%. Este rubro registra una alta inflexibilidad, debido a que se incluyen las
obligaciones del Gobierno Central con la seguridad social, correspondientes
principalmente a las pensiones jubilares, asi como los bonos sociales,
transferencias a instituciones sin fines de lucro, pensiones patronales,
transferencias permanentesalos gobiernoslocales, contratacién de seguros, entre
los principales.

e lacompradebienesy servicios, representaen promedio para el periodo 2016-2026
el 7,.9% de los gastos totales y el 10,9% de los permanentes. Esto constituye un

® Promedio anual de servidores publicos 2022 - agosto 2026.
7 Calculado con el saldo de deuda ajulio 2026.



elemento indispensable para el funcionamiento de los servicios que presta el

Estado.
Tabla Il.7. Composicién de gastos del PGE
(porcentaje de participacion)
016 0 018 019 020 0 0 0 0 0 026 0
TOTAL GASTOS 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Gasto permanente 58,3 | 645 | 69,4 | 771 775 | 686 | 783 | 799 | 817 | 80,4 | 714 | 79,4
Sueldosy salarios 35,0 | 371 379 | 37,3 | 372 | 349 | 382 | 37,7 | 380 | 352 | 32,8 | 30.8
Bienesy servicios 7.6 8,7 9,7 9.1 7,3 7.1 8.1 8.1 7.2 7.3 7.0 7.4
Intereses 7.7 10,1 1.9 131 14,3 8,3 10,0 | 12,4 13.8 14,4 15,1 15,6
Transferencias 8,0 8,6 9.8 17,7 18,7 18,4 | 22,0 | 21,7 | 22,7 | 235 | 226 | 255
d/c temporales 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.1 0.5 0.4 0.1
Gasto no permanente 41,7 | 355 | 306 | 22,9 | 225 | 314 | 21,7 | 20,1 | 183 19,6 | 22,6 | 20,6

Fuente: MDEP

Como se evidencia en el cuadro anterior, la mayoria de gastos permanentes son rigidos e
inflexibles, dejando un margen limitado de maniobra para los ejecutores de la politica fiscal.

Enlo que se refiere al gasto no permanente, en el periodo de analisis este rubro represento
en promedio el 26,1% del gasto total. Para el 2027 se estima que alcancen el 20,6%,
evidenciandose una disminucion del peso de este rubro sobre el gasto total del PGE,
respecto al 2026(22,6%). Este tipo de gasto se registran principalmente las transferencias
obligatorias del 21% de los ingresos permanentesy del 10% de los ingresos no permanentes
del PGE a los Gobiernos Locales, entre otras. Estas transferencias representan en
promedio el b4,7% del total de gastos no permanentes para el periodo 2016-2026.

De esta manera, si se suman los gastos permanentes (no temporales) y no permanentes
considerados inflexibles, se tiene que aproximadamente el 87,2% de los gastos totales del
PGE en el periodo analizado caen dentro de esta categoria. Estos gastos corresponden al
109,8% de los ingresos totales del PGE y se estima que para el 2027 alcancen el 103,6%.

Adicionalmente, si bien las amortizaciones no forman parte de los gastos sino de las
cuentas de financiamiento, su pago también presiona sobre las necesidades de
financiamiento del Estado en cada ano. Consideradas en conjunto con los intereses
(servicio de la deuda), en promedio 2016-2026 estos pagos representan el 38,5% de los
gastos, y alrededor del 48,7% de los ingresos totales del PGE, mientras que para el 2027 se
estima que representen el 42,0% de los gastos y el 48,6% de los ingresos. Cabe destacar
que el peso presupuestario del servicio de la deuda no se ha logrado reducir de manera
significativa, promediando para el periodo 2016-2026 el 8,8% del PIB, mientras que para el
2027 este coeficiente se ubica en 9,6% del PIB.

Sisumamos los gastos considerados inflexibles a las amortizaciones de deuda publica que
debe realizar el PGE, se observa que hay un nivel considerablemente alto de compromisos
que financiar cada ano. Para el 2026, estos componentes superarian el monto de los
ingresos en un 46,0%, mientras que para el 2027 se estima que superen en un 34,1%.

De acuerdo con la programacion estimada para el ano 2027 del PGE, que aun registra un
resultado deficitario de alrededor del 3,1% PIB, se requiere acudir obligatoriamente a
fuentes de endeudamiento publico internoy externo para su financiamiento, asi como para
cumplir con el pago de las amortizaciones de deuda interna y externa contraidas en
gjercicios anteriores, o que genera un incremento del servicio de la deuda para periodos
posteriores.



Para que se alcance una estabilidad macroeconomica, se requiere que el PGE mantenga
una posicion financiera solvente en el tiempo, lo cual implica que exista un equilibrio entre
los resultados presupuestarios futurosy el actual nivel de endeudamiento.

Para medir la solvencia del PGE y la sostenibilidad de la politica de endeudamiento, es
importante analizar la tendencia del resultado primario del PGE, el mismo que para el 2027
se ubicaria en USD 686,3 millones (0,5% del PIB).

Finalmente, un elemento fundamental para la estabilizacion macroeconomica es que el
PGE mantenga una posicion solvente en el tiempo, lo cual implica que exista un equilibrio
entre los resultados presupuestarios futuros y el actual nivel de endeudamiento.

2.7 Limite del Nivel Anual de Endeudamiento Neto del PGE

Consistente con las necesidades de financiamiento y fuentes de financiamiento
identificadas, el nivel de endeudamiento del PGE, definido como la diferencia de
desembolsos y amortizaciones, para el 2027 es de 3,6% del PIB. Adicionalmente, para el
mediano plazo se preve que este coeficiente como porcentaje del PIB se establezca en:
2,4% paraelano 2028, 2,0% para el 2029y 1,8% para el 2030.
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Seccion 3. Evaluacion de la Sostenibilidad Fiscal
3.1 Andlisis de sostenibilidad de la deuda publica

3.1.1 Antecedentes

El marco de sostenibilidad fiscal de la Republica del Ecuador se fundamenta en el articulo
286 de la Constitucion de la Republica que dispone: “Las finanzas publicas, en todos los
niveles de gobierno, se conducirdn de forma sostenible, responsable y transparente y
procurardn la estabilidad econdmica. Los egresos permanentes se financiaran con ingresos
permanentes. Los egresos permanentes para salud, educacion y justicia serdn prioritarios y,
de manera excepcional, podran ser financiados con ingresos no permanentes.”

Enconcordancia con el texto constitucional, el COPLAFIP en el articulo b, numeral 2, senala
que 1...)se entiende por sostenibilidad fiscal a la capacidad fiscal de generacion de ingresos,
la ejecucion de gastos, el manejo del financiamiento, incluido el endeudamiento, y la
adecuada gestion de los activos, pasivos y patrimonios, de cardacter publico, que permitan
garantizar la ejecucion de las politicas publicas en el corto, mediano y largo plazos, de manera
responsable y oportuna, salvaguardando los intereses de las presentes y futuras
generaciones.

La planificacion en todos los niveles de gobierno deberd guardar concordancia con criterios y
lineamientos de sostenibilidad fiscal, conforme a lo dispuesto en el articulo 286 de la
Constitucion de la Republical...).

Con este antecedente normativo, el presente apartado de sostenibilidad fiscal, es la
evaluacion de la dinamica de la deuda publica para el periodo 2026-2030 incorporando de
manera explicita y determinante el fenomeno de EI Nino como una variable exdgena clave
del analisis de riesgo macrofiscal. La alta exposicion del Ecuador a perturbaciones
climaticas severas exige gue el modelo de sostenibilidad no solo examine escenarios
deterministicos estandar (base, optimista y pesimista) sino que, cuantifique de manera
directa la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante shocks por la afectacion de este
fenémeno.

En este contexto, se evalua la sostenibilidad de la deuda publica mediante un analisis de
dinamica de la deuda para el periodo 2026-2030. El modelo proyecta su trayectoria en un
escenario basey en escenarios alternativos -optimista y pesimista- construidos a partir de
variaciones en el crecimiento economico, el deflactor del PIB, el resultado primario y las
tasas de interés de la deuda interna y externa. Asimismo, incorpora un analisis
probabilistico que permite examinar la incertidumbre en torno a las proyecciones. Esta
evaluacion resulta relevante para el Ecuador, donde la exposicion a chogues econdmicosy
las restricciones fiscales hacen necesario identificar los factores que podrian alterar la
trayectoria de la deuday aportar evidencia para las decisiones de politica fiscal.

3.1.2 Contexto teérico

En la literatura econdmica se entiende por sostenibilidad fiscal a la capacidad del sector
publico para mantener un equilibrio entre ingresos, egresos y financiamiento. Al respecto,
Craig Burnside sostiene que “La sostenibilidad fiscal se refiere a la capacidad de un gobierno
para mantener un conjunto de politicas fiscales que conduzcan a la solvencia financiera en el
largo plazo.”. En tal virtud el equilibrio fiscal, evitara la necesidad de recurrir a ajustes
abruptos y es consistente a pesar de las condiciones macroecondmicas y del gjercicio
continuo de sus funciones esenciales (IMF, 2003; Arenas de Mesa, 2016).



La sostenibilidad fiscal se define por la interaccion estructural de variables
macroeconomicasy de gobernanza financiera. Su viabilidad a largo plazo esta determinada
por la consistencia de la disciplina presupuestaria, la optimizacion y eficiencia en la
asignacion del gasto publico, un ritmo sostenido de crecimiento econémico y el acceso a
condiciones de financiamiento con costos de capital favorables (Krejdl, 2006).

Ante la persistencia de brechas sociales y diversos desafios economicos, el crecimiento
sostenido de la economia es necesario para focalizar de forma eficaz y transparente la
politica publica en beneficio de la ciudadania. En ese sentido, una gestion publica
responsabley eficiente no solo permitiria una mayor generacion de recursos para el Estado,
sino que, le permitiria financiar aquellos programas de inversion prioritaria gue son claves
para alcanzar un mayor desarrollo econémico y social (BID & CEPAL, 2016).

De forma similar, la sostenibilidad de la deuda publica hace referencia a la capacidad del
Estado para controlarlos niveles de gastos en el tiempo, sin necesidad de comprometer los
recursos intergeneracionales. En ese aspecto, la sostenibilidad de la deuda busca un
equilibrio macroeconomico sostenible en el cual, las fuentes de financiamiento y los
montos contraidos de deuda sean acordes con la capacidad de pago de una economia, de
modo que, no conduzcan a un aumento insostenible del endeudamiento (FMI, 2023). Por
ello, la sostenibilidad de la deuda se ha convertido en un foco de estudio clave ya que, sirve
como una estrategia fiscal para garantizar la adopcion de decisiones responsables de
endeudamiento que permitan el cumplimiento de las obligaciones presentesy futuras.

Laliteraturaylaevidenciaempiricamencionan que la deuda es sostenible cuando se espera
que un prestatario pueda continuar atendiendo sus obligaciones sin requerir un ajuste
irrealmente elevado de sus ingresosy gastos; en términos numericos, y en aplicacion de lo
descrito en el presente documento, la deuda sera sostenible en la medida en que la
proyeccion del indicador “Deuda/PIB” tienda a la baja y cuando exista una buena cobertura
de los ingresos.

Por otra parte, la deuda se vuelve insostenible cuando los intereses de la misma son
elevados, el stock de deuda incrementa y se convierte en un costo de oportunidad futuro
para el Estado, quien deberéa destinar mas recursos futuros para pagar la deuda en lugar de
utilizar dichos ingresos en la generacion de proyectos o programas de inversion.

Bajo estaldgica, esimportante realizar un monitoreo y evaluacion constante de la Dinamica
de la Deuda Publica (DD) para identificar posibles riesgos de sobreendeudamiento en la
economia y para mitigar dichos riegos por medio de la implementacion de medidas
correctivas (Acosta & Martinez, 2021). Principalmente, por los efectos adversos que
representa una deuda insostenible en la economia, la cual puede conllevar a la pérdida de
credibilidad y limitar el espacio del ejercicio fiscal para responder ante casos extremos
como crisis de deuda soberana.

En ese sentido, para evitar ajustes fiscales abruptos, los hacedores de politicas publicas
deben evaluar permanentemente el comportamiento de las principales variables
macrofiscales, tales como, el crecimiento econémico, las tasas de interés, la inflacidn, el
resultado primario y el nivel de deuda. Asimismo, la gestién publica debe orientarse al
diseno y ejecucion de directrices soélidas que garanticen la disciplina en las finanzas del
Estado. Esta disciplina presupuestaria, ademas de optimizar la asignacion de los recursos
publicos, provee el espacio fiscal necesario para que la economia responda ante
perturbaciones o crisis exdgenas, mitigando la necesidad de incurrir en trayectorias de
endeudamiento insostenibles (Kose, Kurlat, et al., 2017).

Laimplementacion de estrategias de gestion de deuda a mediano plazo (EGMP) permiten a
los hacedores de politica mantener niveles de deuda sostenibles y, a su vez, promover el
dinamismo econdmico interno. Dichas estrategias, buscan obtener menores costos de



financiamiento en el mediano y largo plazo para garantizar la sostenibilidad de las finanzas
por medio de una exploracion exhaustiva de las fuentes de financiamiento potencial, los
objetivos y el alcance de deuda en funcién de los riesgos macroeconémicos (World Bank
Group, 2021).

De esta forma, la proyeccion de endeudamiento debe ser capaz de anticipar escenarios de
estrés soberano e identificar posibles vulnerabilidades enlos cuales, se requiera de fuertes
presiones de gasto publico o medidas de refinanciamiento de deuda (International
Monetray Fund, 2022). Mientras que, las decisiones tacticas del Estado deberan orientarse
hacia una senda de crecimiento sostenido, en el cual el nivel de endeudamiento sea acorde
a la capacidad de pago y las tasas de financiamiento sean bajas para que, estas no
representen riesgos macro fiscales en las politicas ejecutadas (Merchan & Atienza, 2020).

3.1.3 Metodologia

El presente anélisis constituye un modelo analitico determinista que permite examinar la
trayectoria de la deuda publica en diferentes escenarios fiscales para evaluar su
consistencia con los objetivos de sostenibilidad fiscal definidos en el COPLAFIP.

El modelo muestra una vision cuantitativa de como la interaccién entre variables fiscales
puede influir con la trayectoria de la deuda publica. La literatura econémica sugiere que, en
economias emergentes la imposibilidad de pago de deuda puede desencadenarse por
factores exdgenos a partir de un efecto bola de nieve.

Esasique el presente analisis evallala sostenibilidad de la deuda publica del Sector Publico
No Financiero(SPNF)mediante unmarco de Dinamica de Deuda Publica(Debt Sustainability
Analysis - DSA) de naturaleza deterministica, ampliamente utilizado por organismos
internacionales para examinar la trayectoria esperada del endeudamiento bajo distintos
supuestos macroeconomicos y fiscales.

La logica del modelo consiste en proyectar la evolucién de la razon “Deuda/PIB” en funcion
de cinco determinantes principales: i) crecimiento real de la economia; ii)inflacion medida
a través del deflactor del PIB; iii) tasa de interés efectiva de la deuda publica; iv) resultado
primario del SPNF; vy, v) ajustes stock-flujo asociados a operaciones financieras
extraordinarias.

Formalmente, la dinamica de la deuda puede expresarse de manera simplificada como:

(1+14)

W= T )

di—1 — pby

Donde:

dt: representa la deuda publica como porcentaje del PIB en el periodo t;
it: latasa de interés nominal efectiva del portafolio;

gt: el crecimiento real del PIB;

it: el deflactor del PIB y;

pbt: el resultado primario como porcentaje del PIB.

La ecuacion evidencia que la relacion Deuda/PIB aumenta cuando el costo del
financiamiento supera la capacidad de crecimiento econdmico o cuando persisten déficits
primarios, mientras que se reduce en presencia de superavits fiscales, crecimiento
sostenido y condiciones financieras favorables.



Las series utilizadas provienen de fuentes oficiales: Ministerio de Desarrollo Econémico y
Productivo (estadisticas fiscales y boletines de deuda publica), Banco Central del Ecuador
(PIB nominal y real) e Instituto Nacional de Estadistica y Censos (inflacion). Para el periodo
de proyeccion se emplean los supuestos contenidos en la Programacion Fiscal de Mediano
Plazoy criterios técnicos complementarios.

Respecto a los escenarios a ser analizados, el escenario base refleja la trayectoria
macrofiscal considerada mas probable, manteniendo consistencia con las metas fiscales
vigentesy conuna senda prudente de crecimiento, resultado primarioy costo promedio del
endeudamiento.

Adicionalmente, se construyeron los escenarios alternativos -optimista y pesimista-, con
el proposito de evaluar la sensibilidad de la deuda ante cambios plausibles en las variables
relevantes. El escenario optimista incorpora mayor crecimiento econémico, menores
costos de financiamiento y mejora fiscal progresiva. El escenario pesimista considera
menor crecimiento, mayores tasas de interés y una consolidacion fiscal mas lenta.

La magnitud de los shocks utilizados en los escenarios alternativos se calibra con base en
la volatilidad histérica observada de las variables macroeconomicas, aplicando
correcciones robustas para reducir el sesgo derivado de episodios extremos transitorios,
con el fin de preservar escenarios econdomicamente plausibles.

Finalmente, debe senalarse que, como todo modelo deterministico, este ejercicio
constituye una herramienta de apoyo para la toma de decisiones y no una prediccion
exacta, porlo que los resultados dependen de la materializacion efectiva de los supuestos
planteados y de la aparicion de riesgos fiscales no modelados.

3.1.4 Supuestos macroeconémicos

Para 2026, el escenario base prevé un crecimiento real del PIB de 2,7%, sustentado en la
expansion esperada del consumo de los hogares, lainversion privaday las exportaciones no
petroleras. Conforme alos supuestos de la Tabla No. 3.1, el crecimiento se situariaen 2,5%
en 2027y 2,8% en 2028, para posteriormente moderarse a 2,3% en 2029y 2,2% en 2030.
Estas previsiones estan condicionadas a la evolucion del entorno econdmico y a la
implementacion de las politicas y reformas consideradas en la programacion fiscal.

Por su parte, la variacion del deflactor del PIB se proyecta en 1,6% para 2026y 2,3% para
2027, seguida de una reduccion a 1,2% en 2028, 0,9% en 2029 y 0,7% en 2030. Este
supuesto, junto con el crecimiento real, determina la evolucion del PIB nominal utilizado
para calcular los indicadores de endeudamiento. Las tasas de interés nominal interna y
externa se mantienen constantes durante el periodo de proyeccion en 7,4% y 4,8%,
respectivamente, de acuerdo con los parametros obtenidos del Plan de Reduccion de
Deuda Publica.

En el ambito fiscal, se proyecta un superavit primario de 2,0% del PIB en 2026, de 1,7% en
2027 y posteriormente aumentaria a 2,6% en 2028, 2,9% en 2029 y 3,0% en 2030. Esta
trayectoria contempla el fortalecimiento de los ingresos permanentes, la racionalizacion
del gasto publico, la mejora en la racionalizacién del gasto en transferencias corrientes
indirectas y una mayor eficiencia de la inversién publica, preservando el gasto social
prioritario. La generacion sostenida de superavits primarios contribuiria a reducir las
necesidades de endeudamiento y favoreceria la disminucién de la relacion deuda/PIB. Su
materializacién dependera del cumplimiento de las medidas previstas y de la evolucion de
las condiciones macroeconomicas.

No obstante, la trayectoria proyectada de la deuda esta expuesta a riesgos externos e
internos. Lavolatilidad de los precios del petréleo, enun entorno de tensiones geopoliticas,



podria afectar los ingresos fiscales, mientras que eventuales retrasos en los desembolsos
de financiamiento intensificarian las presiones de liquidez. En el ambitointerno los eventos
climaticos adversos, incluido el fenomeno de EI Nino, podrian perjudicar la produccién
agropecuaria, lainfraestructura de transporte y energiay otras actividades productivas. Un
crecimiento real inferior al previsto debilitaria la recaudacioén y, por su efecto sobre el
denominador, elevaria la relacién deuda/PIB respecto del escenario base. A su vez, las
necesidades de atencidn, rehabilitacion y reconstruccion podrian incrementar el gasto
publico y los requerimientos de financiamiento. La concurrencia de estos factores podria
deteriorar el resultado primario y desviar la deuda de la senda proyectada.

Sobre esta base, el andlisis utiliza los supuestos macrofiscales de la Tabla No. 3.1 para
construir el escenario base y desarrolla dos escenarios alternativos, optimista y pesimista.
Estos permiten evaluar la sensibilidad de la trayectoria de la deuda ante condiciones mas
favorables 0 adversas en sus principales determinantes. En consecuencia, los resultados
deben interpretarse como proyecciones condicionadas a los supuestos de cada escenario
y al cumplimiento de las medidas de politica fiscal consideradas.

Tabla lll.1. Supuestos Macroeconémicos
(2026 -2030)

ESCENARIO BASE
VARIABLES
Crecimiento econémico 2.7% 2.5% 2.8% 2.3% 2.2%
Deflactor del PIB 1.6% 2.3% 1.2% 0.9% 0.7%
Tasa de interés nominal interna 7.4% 7.4% 7.4% 7.4% 7.4%
Tasa de interés nominal Externa 4.8% 4.8% 4.8% 4.8% 4.8%
Balance primario / PIB 2.0% 1.7% 2.6% 2.9% 3.0%

Fuente: MDEP

A partir del escenario base se construyeron dos escenarios alternativos para evaluar la
sensibilidad de la deuda publica ante cambios en sus principales determinantes. El
escenario optimista incorpora mayor crecimiento econdémico, un deflactor del PIB mas
elevado, menores tasas de interés y resultados primarios mas favorables. El escenario
pesimista introduce perturbaciones de igual magnitud y signo contrario, con menor
crecimiento, un deflactor mas bajo, mayores costos de financiamiento y un deterioro del
resultado primario respecto de la trayectoria base.

La calibracién toma como referencia la volatilidad histoérica de las variables, representada
por las desviaciones estandar incorporadas en el modelo. Para construir los escenarios
deterministicos de sensibilidad se aplicaron factores de escala (k) a las desviaciones
estandar utilizadas para cada variable, tomando como referencia las proyecciones del
escenario base. La magnitud de cada perturbacion se obtuvo mediante la multiplicacion de
este factor por la desviacion estandar correspondiente y se sumo o resto a los supuestos
base de cada ano entre 2026y 2030.

La magnitud de las perturbaciones se determind mediante la aplicacion de factores de
escala (k) a las desviaciones estandar utilizadas para cada variable. La seleccion de estos
factores tomdé como referencia las calibraciones empleadas por el FMI en sus ejercicios de
sostenibilidad de deuda. En particular, incorpord perturbaciones de 0,25 desviaciones
estandar en pruebas combinadas de crecimiento, deflactor del PIB y resultado primario.



Estosantecedentes respaldan el uso de fracciones de la volatilidad historica para examinar
el efecto conjunto de cambios en los determinantes de la deuda.

Los escenarios permiten evaluar la sensibilidad de la trayectoria de deuda ante cambios en
sus principales determinantes; sus chogues no representan probabilidades de ocurrencia
ni determinan los percentiles del fan chart, que se calculan mediante una simulacion
estocastica independiente.

Enlo que respecta a las tasas de interés, la metodologia considera que las condiciones de
financiamiento soberano pueden variar en funcion del entorno macroeconomico, la
situacion fiscal y las condiciones de mercado. Estas variaciones inciden principalmente en
las nuevas operaciones y se transmiten de forma gradual al costo efectivo del saldo de
deuda, segun sus vencimientos y condiciones contractuales. Por ello, el modelo distingue
las tasas nominales efectivas de la deuda interna y externa y construye escenarios
alternativos mediante ajustes a sus trayectorias base. Esta aproximacion permite evaluar
la incidencia del costo financiero sobre la evolucion de la deuda publica durante el periodo
de proyeccion.

Los escenarios constituyen ejercicios deterministicos de sensibilidad. Sus perturbaciones
no tienen asociada una probabilidad de ocurrencia ni determinan los percentiles del grafico
de abanico o fan chart. Estos ultimos se obtienen mediante un ejercicio de simulacion
estocastica distinto, que caracteriza la dispersion de las posibles trayectorias de deuda
bajo sus propios supuestos.

Los escenarios antes mencionados se incluyen a continuacion:

Tabla. Nro. Ill.2 Supuestos del Escenario Optimista 2026-2030

ESCENARIO OPTIMISTA
VARIABLES
Crecimiento econémico 3.5% 3.3% 3.6% 3.1% 3.0%
Deflactor del PIB 2.2% 2.9% 1.8% 1.5% 1.3%
Tasa de interés nominal interna 6.6% 8.6% 8.6% 8.6% 6.6%
Tasa de interés nominal Externa 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4%
Balance primario / PIB 2.9% 2.6% 3.5% 3.8% 3.9%

Fuente: MDEP

El escenario optimista combina condiciones macroeconomicas, fiscalesy financieras mas
favorables que las previstas en el escenario base. Su proposito es evaluar en qué medida un
mayor crecimiento, mejores resultados primarios y menores costos de financiamiento
contribuirian a reducir la deuda publica como proporcién del PIB durante 2026-2030. La
trayectoria resultante esta condicionada a la materializacidn conjunta de estos supuestos.

Entérminos de crecimiento econémico, el escenario proyecta una expansion sostenida en
torno al 3,5%. Bajo este enfoque, el mayor crecimiento proyectado responde a un entorno
de recuperacion economica, mejora en expectativas de inversion y mayor dinamismo de
sectores estratégicos. El crecimiento en Ecuador continua siendo moderado y vulnerable
a choques externos, por lo que se requiere reformas estructurales orientadas a mejorar la
productividady la atraccion de nuevos capitales para la inversion local.



o M=

La variacion del deflactor del PIB influye en el crecimiento del PIB nominal y, por esa via, en
la relacién entre la deuda publica y el tamano de la economia. Por su parte, la mejora
proyectada del resultado primario responde a los supuestos de fortalecimiento de los
ingresos, eficiencia del gasto publico y continuidad del proceso de consalidacion fiscal.

Encuanto al financiamiento, las tasas de interés nominal internay externa se mantienen en
aproximadamente 6,6% vy 4,4%, respectivamente, durante el periodo de proyeccién. El
modelo proyecta por separado las tasas de interés de la deuda internay externay, a partir
de sus trayectorias base, incorpora variaciones para evaluar escenarios alternativos. En el
escenario favorable, las tasas se ubican por debajo de las previstas en el escenario base, lo
que reduce la presion del costo financiero sobre la trayectoria de la deuda. Su efecto
depende también de la composicion de la deuda y de la evolucion de las demas variables
macroeconomicas y fiscales.

La evolucion del resultado primario constituye uno de los principales factores que
favorecen la reduccion de la deuda en este escenario. El paso de un superavit de 2,9% del
PIBen 2026 aun 3,9% en 2030 supone un esfuerzo significativo de consolidacidn fiscal. En
combinacion con los demas supuestos del escenario optimista, esta mejora permitiria
reducir la relacion deuda/PIB a 32,8% en 2030, por debajo de la referencia de 45,0%
considerada para dicho ano. Sostener esta trayectoria requiere fortalecer los ingresos
tributarios, racionalizar el gasto y mejorar la eficiencia en el uso de los recursos publicos.
La reduccion proyectada de la deuda dependera del cumplimiento de estos resultados
fiscales y de la evolucién del crecimiento econdmico y los costos de financiamiento.

Tabla. Nro. lll.3 Supuestos del Escenario Pesimista 2026-2030
ESCENARIQ PESIMISTA

VARIABLES
Crecimiento econémico 1.9% 1.7% 2.0% 1.5% 1.4%
Deflactor del PIB 1.0% 1.7% 0.6% 0.3% 0.1%
Tasa de interés nominal interna 8.2% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%
Tasa de interés nominal Externa 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.2%
Balance primario / PIB 1.1% 0.8% 1.7% 2.0% 2.1%

Fuente: MDEP

Por el contrario, el escenario pesimista (o de estrés) plantea una trayectoria
macroeconoémica caracterizada por un menor dinamismo econdmico, condiciones de
financiamiento mas restrictivas y un ajuste fiscal mas limitado. Desde la perspectiva de
sostenibilidad fiscal, este escenario permite evaluar la vulnerabilidad de las finanzas
publicas frente a choques adversos, por lo que se debe enfatizar en el analisis de riesgos y
la capacidad de respuesta de la politica fiscal.

En este escenario, el crecimiento real del PIB alcanza un promedio de 1,7% durante el
periodo, aproximadamente 0,8 puntos porcentuales por debajo del escenario base. La
expansion economica se situa en 1,9% en 2026 y disminuye a 1,4% en 2030, aunque
presenta una recuperacion transitoria a 2,0% en 2028. Esta trayectoria representa un
entorno de menor dinamismo productivo, que podria estar asociado a unainversion privada
mas débil, restricciones internas a la produccion o condiciones externas adversas.

Adicionalmente, la variacion del deflactor del PIB se ubica en un promedio anual de 0,7%,
frente al 1,3% del escenario base. Su menor expansion, junto con el crecimiento real mas
limitado, reduce el crecimiento del PIB nominaly eleva la relacion deuda/PIB respecto de la



trayectoria base por el efecto del denominador. A ello se suma un menor resultado primario,
que refleja condiciones menos favorables para sostener la consolidacion fiscal. Si bien se
mantienen superavits durante todo el periodo, estos pasan de 1,1% del PIB en 2026 a 2,1%
en 2030, por debajo del 2,0% y 3,0% previstos para esos anos en el escenario base. Esta
diferencia incrementa las necesidades de endeudamiento respecto de la programacion
inicial.

Encuanto alfinanciamiento, las tasas de interés nominal internay externa se mantienen en
aproximadamente 8,2% y 5,2%, respectivamente, superiores al 7,4% y 4,8% del escenario
base. Estos ajustes representan un encarecimiento de las condiciones financieras que
podria asociarse a un mayor riesgo soberano, restricciones de acceso al crédito o un
entorno internacional menos favorable. Dentro del modelo, su aplicacién incrementa la
contribucién de los intereses a la acumulacion de deuda y permite evaluar la exposicion de
las finanzas publicas a mayores costos de financiamiento.

Bajo esta combinacion de supuestos, la deuda publica se mantendria cercana al 51,0% del
PIB hacia el final del periodo, frente al 50,3% de 2025. El resultado muestra que los
superavits primarios proyectados, aungue positivos, no serian suficientes para sostener
una trayectoria descendente de la deuda ante un menor crecimiento nominal y mayores
tasas de interés. Esto pone de manifiesto la importancia de preservar la capacidad de
respuesta fiscal y atender los riesgos que podrian debilitar el crecimiento o encarecer el
financiamiento.

3.1.5 Resultados

Las trayectorias proyectadas de la deuda publica como proporcion del PIB muestran el
efecto combinado del crecimiento economico, los resultados primarios y los costos de
financiamiento bajo tres escenarios: base, optimista y pesimista. El ejercicio parte de un
indicador de 50,3% del PIB en 2025 y permite evaluar como distintas condiciones
macroeconomicasy fiscales modificarian su evolucion durante 2026-2030.

En el escenario base, la deuda se reduciria a 48,8% del PIB en 2026y a 41,4% en 2030, con
una disminucion acumulada de 7,4 puntos porcentuales. Esta trayectoria se ubicaria por
debajo del limite de 45,0% del PIB previsto para 2030 en la disposicion transitoria vigésima
sexta del COPLAFIP, que también establece un limite de 40,0% hasta 2032 y en adelante.
Estos limites constituyen obligaciones normativas para evaluar la convergencia del
indicador y deben distinguirse de las proyecciones obtenidas mediante el modelo.

En el escenario pesimista, la deuda aumentaria a 50,6% del PIB en 2026 y se mantendria
alrededor del 51,0% durante los anos siguientes, hasta alcanzar ese nivel en 2030. Esto
representa un incremento acumulado de 0,4 puntos porcentuales y un indicador superior
en 9,6 puntos porcentuales al escenario base al cierre del periodo. Asimismo, superaria en
6,0 puntos porcentuales el limite de 45,0% previsto para 2030. Por tanto, bajo las
condiciones de este escenario, los superavits primarios proyectados no serian suficientes
para sostener una trayectoria descendente de la deuda.

Este resultado refleja la exposicion de las finanzas publicas a la combinacidon de un menor
crecimiento nominal, mayores tasas de interés y resultados primarios menos favorables.
La persistencia de estas condiciones limitaria la capacidad para reducir el endeudamiento
y podriarestringir el margen fiscal disponible para atender nuevas necesidades de inversion
0 responder a perturbaciones adicionales. Entre los riesgos relevantes se encuentran el
deterioro de los ingresos, el encarecimiento del financiamiento, las presiones de gastoy la
materializacién de pasivos contingentes.



En contraste, el escenario optimista presenta una reduccién mas pronunciada: la deuda
pasaria de 50,3% del PIB en 2025 a 47,0% en 2026y a 32,8% en 2030. La disminucion se
situaria 8,6 puntos porcentuales por debajo del escenario base en el Ultimo ano de

proyeccion. Bajo estos supuestos, ladeuda alcanzaria un nivelinferior al limite previsto para
2030.

La trayectoria optimista combina un crecimiento real promedio de 3,3% durante 2026-
2030, menores tasas de interés nominal y superavits primarios equivalentes, en promedio,
al 3,3% del PIB. El mayor crecimiento nominal reduce el peso relativo de la deuda, mientras
que los mejores resultados primarios disminuyen las necesidades de endeudamiento y los
menores costos financieros moderan la acumulacion de intereses. Su efecto conjunto
explica la reduccién mas acelerada del indicador.

La comparacion entre escenarios muestra que la reduccion de la deuda depende de la
interaccion entre crecimiento, resultados fiscales y condiciones de financiamiento. El
escenario base presenta una senda descendente condicionada al cumplimiento de sus
supuestos; el optimista ilustra el efecto de condiciones méas favorables, y el pesimista
muestra que un deterioro simultaneo de estas variables podria mantener el endeudamiento
en niveles elevados. Estos resultados respaldan la importancia de sostener resultados
primarios consistentes con los objetivos fiscales, fortalecer la gestion del financiamientoy
preservar capacidad de respuesta frente a riesgos adversos.

Grafico lll.1. Trayectoria estimada de la deuda total
(Porcentaje del PIB)
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Nota: Cifras sujetas a revision. La generacion de escenarios, corresponde al resultado de un ejercicio
estadistico de la aplicacion de choques “positivos y negativos” sobre el escenario base, a partir de
desviaciones estandar computadas a partir del rango de valores de cada variable en el escenario base. El
escenario de proyeccion corresponde a los anos: 2026-2030.

Bajo el escenario base, la deuda publica presenta una trayectoria descendente: pasa de
50,3% del PIB en 2025 a 41,4% en 2030. Esto representa una reduccién acumulada de 8,9
puntos porcentuales respecto del ano inicial. De cumplirse los supuestos del gjercicio, el

indicador se situaria en 2030 por debajo del limite de 45,0% del PIB establecido en la
disposicion transitoria vigésima sexta del COPLAFIP.

Esta evolucion se sustenta en un crecimiento real comprendido entre 2,2% y 2,8% durante
2026-2030, tasas de interés nominal internay externa de 7,4% y 4,8%, respectivamente, y
superavits primarios que alcanzarian el 3,0% del PIB en 2030. Por su parte, la variacion del
deflactor del PIB aumenta de 1,6% en 2026 a 2,3% en 2027 y posteriormente disminuye



hasta 0,7% en 2030. En conjunto, estos supuestos permiten que los resultados primarios
compensen el efecto de los costos financieros y contribuyan a reducir progresivamente el
endeudamiento.

La reduccion proyectada de la deuda favoreceria la recuperacion del margen fiscal y
disminuiria la exposicion a riesgos de financiamiento en el mediano plazo. Su
materializacion dependera del cumplimiento de los resultados fiscales programados y de la
evolucion efectiva de las condiciones economicasy financieras. Por ello, resulta necesario
sostener medidas que fortalezcan los ingresos, mejoren la eficiencia del gastoy promuevan
la productividad y la inversion, preservando la capacidad de respuesta de la politica fiscal
ante perturbaciones adversas.

3.1.6 Descomposicién de la variacién

En el escenario base, la descomposicién muestra que los superavits primarios constituyen
el principal factor de reduccion de la deuda durante 2026-2030, con una contribucion
acumulada de 12,2 puntos porcentuales. El crecimiento real y la variacion del deflactor del
PIB también favorecen la disminucién del indicador, con aportes de 5,7 y 3,2 puntos
porcentuales, respectivamente. Estos efectos son parcialmente compensados por los
intereses de la deuda interna y externa, que ejercen una presion conjunta al alza de 12,2
puntos porcentuales. El balance de estos componentes se traduce en una reduccién
acumulada de la deuda de 8,9 puntos porcentuales respecto de 2025. La evolucion anual
evidencia que, hacia el final del periodo, el resultado primario adquiere mayor importancia
para sostener esta reduccion, mientras se modera la contribucion favorable del
crecimiento nominal.

En el escenario pesimista, los factores que reducen la deuda pierden fuerza y resultan
insuficientes para compensar la presion de los intereses. Los superavits primarios
contribuyen a disminuir el indicador en 7,9 puntos porcentuales durante 2026-2030,
mientras que el crecimiento real y el deflactor aportan reducciones de 4,3 y 1,7 puntos
porcentuales, respectivamente. En contraste, losintereses ejercen una presion acumulada
al alza de 14,6 puntos porcentuales, de los cuales 10,0 corresponden al componente externo
y 4,6 al interno. Como resultado, la deuda aumenta 0,7 puntos porcentuales respecto de
2025. Aunque en 2028 se registra una disminucion de 0,1 puntos porcentuales, esta no se
consolida como una tendencia descendente, y el endeudamiento permanece cercano al
51,0% del PIB al cierre de la proyeccidn.

Enelescenario optimista, lamayorreduccion del endeudamiento responde principalmente
al fortalecimiento del resultado primario, cuya contribucion acumulada alcanza 16,5 puntos
porcentuales. A este efecto se suman los aportes del crecimiento real y del deflactor, que
reducen el indicador en 6,8 y 4,3 puntos porcentuales, respectivamente. Por su parte, los
intereses generan una presion acumulada al alza de 10,1 puntos porcentuales, inferior a la
del escenario base. Su contribucién anual disminuye de 2,3 puntos porcentuales en 2026 a
1,7 en 2030, aun cuando las tasas permanecen constantes, debido a la reduccion del saldo
de deudaenrelacioncon el PIB. Esta combinacion permite sostener disminuciones anuales
delindicador de entre 3,2y 3,7 puntos porcentuales y alcanzar una reduccién acumulada de
17,5 puntos porcentuales durante el periodo.

La comparacion de las descomposiciones permite identificar al resultado primario como el
principal factor que diferencia las trayectorias de los escenarios optimista y pesimista: su
contribucién acumulada a la reduccion de la deuda presenta una diferencia de 8,6 puntos
porcentuales entre ambos. El crecimiento nominal y los costos financieros también
explican una parte importante de la divergencia. En los tres escenarios, los intereses
externos constituyen la mayor presion al alza dentro del componente financiero, en
consonancia con su participacion predominante en el saldo de deuda. Los ajustes stock-
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flujo no presentan contribucion, dado que se mantienen en cero como supuesto del
gjercicio. En consecuencia, los resultados muestran que sostener una reduccion del
endeudamiento requiere una combinacion de superavits primarios suficientes,
crecimiento economico y condiciones de financiamiento compatibles con esa trayectaria.

Grafico Nro. lIl.2 Contribuciones a la variacidn por Escenarios
(Porcentaje del PIB)
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3.1.7 Andlisis probabilistico de la deuda

El analisis estocastico de sostenibilidad de la deuda publica, representado mediante el
grafico de abanico o fan chart, permite evaluar la incertidumbre asociada a las
proyecciones de endeudamiento y estimar la probabilidad de que la relacion Deuda/PIB
alcance determinados umbrales fiscales. A diferencia de los escenarios deterministicos,
este ejercicio incorpora 1.000 trayectorias simuladas, considerando perturbaciones sobre
los principales determinantes macroeconomicos y fiscales de la deuda. Sus resultados
estan condicionados a los supuestos y a la calibracion utilizados.

Los resultados muestran que la trayectoria central, correspondiente a la mediana de las
simulaciones y representada por la linea negra, mantiene una tendencia descendente,
pasando de 50,3% del PIBen 2025 a 41,7% en 2030. Este ultimo valor se encuentra proximo
al 41,4% proyectado en el escenario base, identificado mediante la linea roja discontinua.
Sinembargo, las bandas de incertidumbre se amplianalo largo del horizonte de proyeccion,
reflejando una mayor dispersion de los resultados posibles. Para 2030, el intervalo
comprendido entre los percentiles 10 y 90 se extiende desde 24,7% hasta 61,7% del PIB y
contiene aproximadamente el 80,0% central de los resultados simulados. Esta amplitud



muestra que la reduccion de la deuda en la trayectoria central coexiste con resultados de
endeudamiento considerablemente mas elevados.

Entérminos deriesqo fiscal, el ejercicio registra una probabilidad simulada de 40,1% de que
la relacion Deuda/PIB alcance o supere el 45,0% en 2030, limite previsto para dicho ano en
la disposicion transitoria vigésima sexta del COPLAFIP. Este resultado indica que, pese ala
tendencia descendente del escenario base y de la mediana, persiste una exposicion
relevante al riesgo de superar la referencia normativa ante condiciones economicas,
fiscales y financieras desfavorables. Por tanto, la trayectoria central debe interpretarse
junto con la distribucién de resultados y no como una garantia de cumplimiento del limite
de deuda.

Adicionalmente, los desastres naturales y la materializacion de pasivos contingentes
constituyen fuentes potenciales de presion sobre las finanzas publicas, debido a sus
posibles efectos sobre la actividad econdmica, los ingresos, el gasto y las necesidades de
financiamiento. No obstante, la configuracion utilizada no aplica perturbaciones
adicionales especificas por estos conceptos. En consecuencia, las probabilidades
obtenidas no deben atribuirse a escenarios explicitos de desastre o de materializacién de
contingencias; su evaluacion requiere una calibracion diferenciada que precise la
magnitud, duraciony canales de transmision de esos eventos.

Enconjunto, el analisis muestra que lareduccion proyectada del endeudamiento no elimina
los riesgos asociados a su sostenibilidad. La ampliacion de las bandas de incertidumbre y
la probabilidad simulada de superar el limite previsto para 2030 resaltan la importancia de
sostener resultados primarios favorables, preservar la capacidad de respuesta fiscal y
mantener una gestidn prudente del financiamiento. Estas medidas deben complementarse
con el seguimiento de los riesgos macroeconomicaos, financieros y contingentes, asi como
con larevision de los supuestos y de la calibracion que sustentan las proyecciones.

Grafico Nro. l11.3. Abanico de proyecciones de la deuda publica 2026 - 2030
(Porcentaje del PIB)
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3.1.8 Conclusionesy recomendaciones de la Dinamica de la Deuda Publica (DSA) sin efecto
de choque por el fendmeno del nifio.

Evaluacion de la sostenibilidad fiscal: el presente informe muestra que la sostenibilidad
fiscal depende de la interaccioén entre el crecimiento econdmico, los resultados primarios
y las condiciones de financiamiento. Los superavits primarios contribuyen a reducir las
necesidades de endeudamiento, mientras que el crecimiento nominal modifica el peso de
la deuda respecto del PIB y los intereses ejercen presion sobre suacumulacion. Por ello, la
reduccion del endeudamiento requiere sostener resultados fiscales compatibles con las
condiciones economicas y financieras del pais, junto con una gestion adecuada de los
riesgosy las obligaciones del sector publico.

Sostenibilidad en el Escenario Base: Bajo los supuestos de consolidacion del escenario
base, la deuda del SPNF convergira de forma ordenada del 50,3% en 2025 al 41,4% del PIB
en 2030, cumpliendo la meta legal del 45,0% fijada en la Disposicion Transitoria Vigésima
Sexta del COPLAFIP. Los resultados indican que la programacion considerada permitiria
reducir progresivamente el endeudamiento, siempre que se materialicen los supuestos
macrofiscalesy financieros utilizados.

El efecto de un escenario optimista: Bajo las condiciones planteadas, la deuda alcanzaria
32,8% del PIB en 2030, equivalente auna disminucion 8,6 puntos porcentuales al escenario
base. Esta trayectoria muestra el efecto acumulado que tendria una posicidn primaria mas
stlida, acompanada de mayor crecimiento nominal y menores costos financieros;
cumpliendo la meta legal del 45,0% fijada en la Disposicion Transitoria Vigésima Sexta del
COPLAFIP.

El escenario pesimista no presenta una reduccién sostenida de la deuda: EI indicador
aumentaria a 50,6% del PIB en 2026 y se mantendria alrededor del 51,0% durante los anos
siguientes, hasta alcanzar ese nivel en 2030. El incremento acumulado frente a 2025 seria
de 0,7 puntos porcentuales, mientras que la diferencia respecto del escenario base
alcanzaria 9,6 puntos porcentuales al cierre de la proyeccién. Este resultado indica que,
ante menores tasas de crecimiento nominal y mayores intereses, los superavits primarios
previstos resultarian insuficientes para sostener una trayectoria descendente del
endeudamiento. Bajo el desarrollo de este escenario para el ano 2030 no se daria
cumpliendo ala metalegal del 45,0% fijada en la Disposicidn Transitoria Vigésima Sexta del
COPLAFIP.

El andlisis estocastico complementa estas trayectorias al mostrar la dispersion de los
resultados bajo las perturbaciones simuladas. En términos de riesgo fiscal, el ejercicio
registra una probabilidad simulada de 40,1% de que la relacién Deuda/PIB alcance o supere
el 45,0% en 2030, limite previsto para dicho ano en la disposicidn transitoria vigésima sexta
del COPLAFIP.

La configuracion analizada no aplica choques adicionales especificos por desastres
naturales o materializacion de pasivos contingentes. En consecuencia, los resultados no
cuantifican separadamente sus posibles efectos fiscales. Estos riesgos deben
considerarse como una dimension adicional de la evaluacién, mediante ejercicios que
identifiqguen sus impactos sobre la actividad economica, los ingresos, el gasto y las
obligaciones del Estado, evitando duplicaciones con las perturbaciones ya incorporadas.

Se recomienda sostener una trayectoria de resultados primarios consistente con los
objetivos de reduccion de deuda, respaldada por medidas identificables y verificables de
fortalecimiento de los ingresos permanentes y mejora de la eficiencia del gasto. Para ello,
conviene priorizar la administracion tributaria, la revision de gastos de baja efectividad y la
calidad de la inversién publica, preservando los servicios esenciales y el gasto social



prioritario. El sequimiento debe permitir identificar oportunamente desviaciones frente a
la programacion y evaluar las medidas correctivas correspondientes.

Finalmente, se recomienda extender el horizonte de proyeccion hasta 2032 para evaluar la
convergencia hacia el limite correspondiente y mantener la consistencia con la
programacion fiscal vigente. La comparacion normativa debera utilizar una cobertura
institucional y un tratamiento de consolidacion compatibles con el indicador previsto en el
COPLAFIP. Elanalisis debe actualizarse cuando cambien los supuestos macroeconémicos,
las condiciones de financiamiento o las obligaciones reconocidas, incorporando una
explicacion de las revisiones y de sus efectos sobre la trayectoria de deuda.

3.1.9 Andlisis de sostenibilidad de la deuda publica - Choque del Fenémeno de El Nifio.

El fenomeno de EI Nino puede afectar las finanzas publicas a través de pérdidas de
produccién, interrupciones en la actividad econdmica y mayores requerimientos de
atencion y reconstruccion. Estos efectos pueden reducir los ingresos y ampliar el gasto,
deteriorando el resultado primario y modificando la trayectoria de la deuda. Su evaluacion
permite examinar cuanto margen conserva la programacion fiscal frente a un evento
climatico adverso.

El presente ejercicio analiza la evolucion de la deuda publica entre 2026 y 2030 bajo dos
intensidades del mismo fendmeno, denominadas choque fuerte y choque muy fuerte.
Ambas se comparan con una trayectoria de referencia que parte de una deuda equivalente
al50,3 % del PIB en 2025. El anélisis se concentra exclusivamente en EI Nino y no construye
escenarios optimistas ni pesimistas de caracter general.

Los resultados del ejercicio muestran una reduccion del endeudamiento en el mediano
plazo, aunque mas lenta en presencia del choque. En 2030, la deuda alcanza el 43,5 % del
PIB en la referencia, el 45,2 % con choque fuerte y el 46,6 % con choque muy fuerte. La
comparacion considera supuestos financieros distintos entre la referencia y los casos con
El Nino. Por ello, se presenta un calculo complementario que mantiene comunes esas
condiciones para distinguir el efecto macrofiscal del evento.

Tabla. Nro. lll.4. Supuestos

Variable
Crecimiento del PIB real 1.6 % 2,3 % 1.2 % 09 % 0.7 %
Inflacion utilizada en el modelo 2.9 % 2.0% 1.3 % 11% 0,9 %

Balance primario como
porcentaje del PIB
Fuente: MDEP

20% 1.7 % 2,6 % 29 % 3.0 %

3.1.9.1. Metodologia de calibracion del chogue.

Se realiz6 un analisis determinista de sensibilidad para evaluar la respuesta de la deuda
publica ante perturbaciones macrofiscales asociadas al fenémeno de EI Nino. Se
consideraron dos intensidades de afectacion, fuerte y muy fuerte, aplicadas sobre una
trayectoria de referencia para 2026-2030. El ejercicio examina exclusivamente este riesgo
climatico; las intensidades no representan escenarios generales optimistas o pesimistas
ni tienen probabilidades de ocurrencia asignadas.

La calibracidn del crecimiento toma como referencia las desaceleraciones utilizadas para
los episodios de El Nino de 1982-1983 y 1997-1998, equivalentes a 0,2 y 1,3 puntos



porcentuales, respectivamente. Estos antecedentes permiten establecer magnitudes de
afectacion econdmica, sin atribuir la totalidad de las variaciones histdricas exclusivamente
al fendmeno climatico.

Las perturbaciones reducen el crecimiento de 2026 en 1,1y 2,6 puntos porcentuales,
respectivamente. Desde 2027, las tasas retoman la senda de referencia, sin incorporar un
crecimiento compensatorio que revierta la pérdida de produccion acumulada.

Larespuesta del balance primario se aproximo mediante coeficientes de sensibilidad fiscal
construidos conlas variaciones de ingresosy gastos de 1997-1998. Para hacer comparables
estos movimientos, se expresaron como proporcion del PIB de 1997 y se relacionaron con
la variacion porcentual del PIB del mismo periodo. La diferencia entre las respuestas de
ingresosy gastos determina la afectacion primaria utilizada en la calibracion, que aproxima
el efecto conjunto de la menor recaudacién y las mayores presiones de gasto.

Para representar una afectacion fiscal que se prolonga mas alla del ano del evento, se
adopto un perfil de recuperacion gradual, con multiplicadores de 2,0 en 2026, 1,0 en 2027 y
0,5en2028. Asi, el deterioro adicional del balance primario se reduce alamitad en cada ano
y se elimina desde 2029. Este perfil constituye un supuesto explicito de duracién del choque
y permite examinar sus efectosacumulados sobre ladeuda, aun después de larecuperacion
del crecimiento.

La perturbacion de precios se calibro a partir de la volatilidad historica de los cambios
anuales de la inflacion. Se utilizd una muestra seleccionada de ocho observaciones del
periodo 2013-2025, cuya desviacidn estandar se ubica aproximadamente en 1,5 puntos
porcentuales. La aplicacion de un factor k determina un chogue maximo cercano a 0,4
puntos porcentuales, calculado antes del redondeo de las cifras.

A partir de ese maximo se obtiene un coeficiente de transmision asociado a la pérdida de
crecimiento de referencia del episodio 1997-1998 y al multiplicador inicial de 2,0. EIl mismo
perfil de reduccion temporal del balance primario se aplica a los precios. Por esta via, la
inflacion utilizada en 2026 pasa del 2,9 % de referencia al 3,1 % con choque fuertey al 3,3 %
con choque muy fuerte.

El factor k constituye una decision de calibracién y su interpretacién depende de la
representatividad de las observaciones seleccionadas. Asimismo, la perturbacion se
construye con el indice de precios al consumidory se incorpora en una variable que cumple
la funcion del deflactor del PIB en la ecuacion de deuda. Esta aproximacion requiere una
justificacion especifica, dado que ambos indicadores miden precios de conjuntos
diferentes de bienesy servicios.

Una menor expansion real eleva la razon deuda/PIB respecto de la referencia, mientras que
un menor superavit primario incrementa la deuda requerida para financiar las operaciones
fiscales. EI aumento de precios reduce mecanicamente el indicador mediante el
denominador nominal. Ese efecto contable no permite concluir que el evento climatico
mejore la posicion fiscal o compense sus pérdidas economicas.

3.1.9.2. Resultados.

Los efectos sobre el endeudamiento se concentran inicialmente en 2026 y mantienen su
incidencia durante 2027. Por ello, el analisis prioriza la diferencia entre la relacion
deuda/PIB proyectada bajo las dos intensidades de EI Nino y la trayectoria de referencia sin
choqgue. Esta comparacion permite identificar cuanto se desvia el endeudamiento respecto
de lareduccion prevista en ausencia del evento.

En 2026, la trayectoria sin choque sitla la deuda en el 48,7% del PIB. Con una afectacion
fuerte, el indicador alcanza el 49,6 %, equivalente a un incremento de 0,9 puntos



porcentuales respecto de lareferencia. Bajo una intensidad muy fuerte, asciende al 50,7%,
con una diferencia de 2,0 puntos porcentuales. En este ultimo caso, la perturbacién
revierte la disminucion prevista para ese ano y genera un aumento de 0,4 puntos
porcentuales frente al nivel de 2025.

Tabla Nro. lll.6 Resultados - Choque Fendmeno de El Nifio

Escenario Base Chogue Fuerte Chogue Muy Fuerte
2025 50,3 % 50,3 % 50,3 %
2026 48,7 % 49,6 % 50,7 %
2027 47,5 % 48,6 % 49,8 %
2028 46,2 % 47,5 % 48,9 %

Elaboracion: MDEP

Grafico lll.4. Trayectoria estimada de la deuda total - Choque Fendmeno de EI Nifio
(Porcentaje del PIB)
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delrango de valores de cada variable en el escenario base. El escenario de proyeccién corresponde a los anos: 2026-2030.

En 2027, la deuda disminuye respecto del ano anterior en ambas intensidades, pero
permanece por encima de la trayectoria sin choque. Mientras la referencia se ubica en el
47,5% del PIB, el indicador alcanza el 48,6% con choque fuerte y el 49,8% con choque muy
fuerte. Las diferencias aumentan a 1,1y 2,3 puntos porcentuales, respectivamente. Por
tanto, la recuperacion de la tendencia descendente no implica que se haya absorbido el
efecto del evento. El endeudamiento conserva una brecha que incluso se amplia durante el
segundo ano.

Este comportamiento responde a la combinacion del saldo adicional acumulado en 2026 y
la persistencia del deterioro primario durante 2027. Aunque el crecimiento real retoma su



trayectoria de referencia en el sequndo ano, el superavit primario se mantiene en el 1,4%
del PIB con choque fuerte y en el 1,2% con choque muy fuerte, frente al 1,7% previsto sin
perturbacion. La menor capacidad de generar recursos para reducir la deuda prolonga el
efecto fiscal del fenomeno.

La calibracion del analisis estocéastico complementario incorpora una reduccion del
crecimiento real de 2,6 puntos porcentuales en 2026, un aumento de la inflacion de
aproximadamente 0,4 puntos porcentuales anuales durante 2026-2028 y un deterioro del
balance primario de 1,8 puntos del PIB anuales durante 2026-2029. Esta configuracion
permite examinar una afectacion fiscal prolongada, bajo la cual las presiones sobre el
financiamiento podrian persistir después de la recuperacion del crecimiento.

Bajo esta calibracion, la probabilidad de que la deuda/PIB alcance o supere el 45,0 % en
2030 alcanza el 70%. Este resultado advierte que una perturbacién acompanada de un
deterioro fiscal persistente podria comprometer la convergencia hacia el umbral de
referencia, aun cuando algunas trayectorias mantengan una tendencia descendente. Su
interpretacion esta condicionada a los supuestos y a la especificacion estadistica de la
simulacién; no representa la probabilidad de ocurrencia de EI Nino.

3.1.9.3. Conclusionesyrecomendaciones

Los resultados evidencian que un evento del Fenémeno de EIl Nino, puede alterar la
trayectoria de reduccion de la deuda publica desde el primer ano de afectacién. En 2026, la
relacion deuda/PIB se ubicaria en el 49,6 % bajo un choque fuerte y en el 50,7% bajo uno
muy fuerte, frente al 48,7% previsto sin choque. Estas diferencias representan
incrementos de 0,9y 2,0 puntos porcentuales respecto de la referencia. Bajo la intensidad
muy fuerte, el indicador también aumentaria frente al 50,3% de 2025, revirtiendo la
reduccion programada para 2026.

En 2027, aunque ambas trayectorias retomarian una tendencia descendente, la afectacion
sobre el endeudamiento persistiria. La deuda alcanzaria el 48,6% del PIB con choque fuerte
yel49,8% conchoque muy fuerte, frente al 47,5% proyectado sin perturbacion. Las brechas
se ampliariana 1,1y 2,3 puntos porcentuales, respectivamente. Estos resultados muestran
que, larecuperacion del crecimiento no eliminainmediatamente el efecto fiscal del evento,
debido al saldo adicional acumulado y a la persistencia de un resultado primario menos
favorable.

La presion sobre la deuda opera por dos vias. El menor crecimiento reduce el tamano de la
economia respecto de la referenciay eleva el indicador por efecto denominador. A su vez,
ladisminucion de ingresosy las mayores erogaciones previstas para atender laemergencia
y la recuperacion podrian ampliar las necesidades de financiamiento en ausencia de
recursos disponibles o medidas compensatorias. Por tanto, la materializacion de EI Nino
podria exigir financiamiento adicional y retrasar la reduccion del indicador deuda/PIB,
durante los siguientes anos.

En consecuencia, para el periodo 2026-2027, la gestién de las finanzas publicas debera
considerar las necesidades de recursos respecto de las estimaciones sectoriales de
pérdidasy sus efectos sobre losingresos, el gasto de atencion, reconstrucciony las fuentes
de financiamiento disponibles. Esta evaluacion permitiria anticipar presiones de liquidezy
definir una respuesta compatible con larecuperacién econémicay lareduccion de la deuda
en el mediano plazo. Los danos patrimoniales y pasivos contingentes deberanincorporarse
separadamente cuando sus efectos no estén recogidos en el balance primario, evitando
duplicar una misma presion fiscal.
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Seccidn 4. Estrategiay objetivos fiscales

En el mediano plazo la politica fiscal estara orientada a garantizar la sostenibilidad de la
deuda publica, respaldando a la vez el desarrollo de sectores productivos y la proteccion de
la poblacion mas vulnerable. La estrategia presupuestaria priorizara la eficiencia en la
asignacion del gasto publico, con el propésito de mejorar el nivel de vida de los hogares de
menores ingresos y fortalecer la inversion publica de alto impacto.

En este contexto, la politica economica del Gobierno priorizara la eficiencia del gasto
publico sin comprometer la proteccion social. Se garantizara la asignacion de recursos
suficientes para el fortalecimiento de los sectores como salud, educacion y seguridad
ciudadana, factores fundamentales para el desarrollo y la estabilidad democratica. El
objetivo es lograr un equilibrio donde la disciplina fiscal actue como un facilitador para
mejorar la calidad de los servicios publicos, asegurando que el ordenamiento de las cuentas
del Estado serefleje enlainversidn publica, la cobertura socialy en entornos de convivencia
seqguros para los ciudadanos.

Estos lineamientos se enmarcan en un firme compromiso con la disciplina fiscal, el
fortalecimiento de los ingresos tributarios y la gestidn eficiente de los recursos publicos,
en plena concordancia con las disposiciones establecidas en el COPLAFIP. Dicha ley
proporciona el marco normativo que guia la sostenibilidad de las finanzas publicas,
promueve latransparenciay refuerzalarendicion de cuentas enla gestion fiscal del Estado.
Elmantenimiento de esta trayectoria de estabilidad y sostenibilidad en las cuentas publicas
sera fundamental para una mayor generacién de rigueza y un desarrollo econdémico y social
mas equitativo y sostenido. En este sentido la programacion fiscal se enfocara en los
siguientes ejes estratégicos:

4.1 Fortalecimiento de los ingresos permanentes
Se centrara en dos componentes:

e La ampliacion de la base tributaria, la reduccion de la evasion y el rediseno de
incentivos fiscales bajo criterios de eficiencia econémica y costo-beneficio. En este
sentido, la programacion fiscal prevé aumentar la recaudacién por medio de la
optimizacion progresiva del gasto tributario en el IVA, el fortalecimiento del régimen
de retenciones para personas naturales y sociedades no sujetas a autorretenciones,
asi como el control del régimen impositivo para el sector minero. Adicionalmente, se
prevé mejorar el sistema de exenciones tributarias con orientacion a profundizar su
progresividad y buscando que, a través de ellas, se fomente la produccion, la
generacion de empleo en actividades econdmicas de mayor agregacion de valor, la
preservacion del medio ambiente y el apoyo a los sectores mas vulnerables. Este
proceso se complementara con una simplificacion administrativa tributaria orientada
a facilitar el cumplimiento de las obligaciones, a fin de reducir los costos de
transaccion de los contribuyentes.

e La continuidad en la implementacion del mecanismo de estabilizacion de precios de
los combustibles: extra, extra con etanol y diésel; que se basa en un sistema de
regulacién economica, conocido como sistema de bandas, disenado para que los
precios de los combustibles fluctuen gradualmente segun el mercado internacional,
evitando cambios excesivos, a fin de proteger al consumidor. Esta estrategia ha
optimizado la generacion de ingresos petroleros internos, reduciendo la presion sobre
el Estado para financiar la importacién de derivados con recursos del propio sector.



Esto permite liberar flujos para el PGE y EP Petroecuador, facilitando su reasignacion
haciala inversion publicay el incremento de la produccion nacional de crudo.

4.2 Racionalizacién del gasto publico

La programacion fiscal incorpora criterios de eficiencia y calidad del gasto publico,
considerando las prioridades establecidas en la constitucién, la normativa vigente y en el
Plan Nacional de Desarrollo.

Adicionalmente, el Gobierno continuara implementando el proceso de consolidacion fiscal,
que por el lado del gasto implica reducir la participacion como porcentaje del PIB (sin
necesariamente recortarlo en términos nominales), y se busca que la economia crezca mas
rapido que el gasto publico, logrando una convergencia gradual en paralelo con los ingresos
hacia resultados econdomicos manejables, a fin de reducir el ratio de deuda sobre el PIB.
Las medidas en este componente estan canalizadas a optimizar y racionalizar el gasto
publico, es asi que la programacion contiene estrategias para mejorar la asignacion de
recursosy reducir gastos, mediante:

e Lacontencion del gasto salarial: se priorizara la vinculacion de personal en funciones
sustantivas, mejorando la distribucion de las cargas laborales y reduciendo la
contratacion de personal innecesario.

e La implementacion de procesos de optimizacion en la contratacion publica para
mejorar la eficiencia de la compra de bienes y servicios, aprovechando economias de
escala resultantes de la centralizacion y la catalogacion de las 6rdenes de compra, lo
que segun los calculos del Servicio Nacional de Contratacion Publica (SERCOP) ya
reporta ahorros desde el 2025. En este sentido, con el funcionamiento el Subsistema
Nacional de Control (SNC) se establecera el marco conceptual y operativo para
actualizar el Sistema Oficial de Contratacion Publica del Ecuador (SOCE), con la
asistencia técnica de organismos internacionales.

e Lafocalizacidny priorizacion de los mecanismos de compensacion a los sectores que
brindan servicios publicos de transporte, a fin mantener la capacidad adquisitiva de los
hogares, reducir desigualdades y promover un desarrollo mas equitativo.

e El fortalecimiento de los programas sociales, por medio de mecanismos eficientes,
paralaidentificacién de grupos vulnerables y de interés social, a la par de una correcta
verificacion de las condiciones socioeconémicas de los beneficiarios. Esta
priorizacion, busca mejorar la eficiencia de la cobertura de los programas de
transferencias monetarias y el gasto social en salud y educacién, promoviendo la
movilidad social y asegurando que los grupos vulnerables accedan a los derechos
fundamentales establecidos en la Constitucion.

e Eldireccionamiento de gasto alainversion publica. EIl Gobierno priorizara la inversion
en obra publica e infraestructura estratégica para mejorar los servicios de vialidad,
energia, entre otros. Este enfoque se complementa con la reciente reforma al Cédigo
Orgéanico de Organizacion Territorial, Autonomia y Descentralizacion (mediante la Ley
Orgénica Reformatoria para la Sostenibilidad y Eficiencia del Gasto), la cual establece
la obligatoriedad de que los GAD destinen al menos el 70% de su presupuesto a gastos
de inversion y mantenimiento, limitando el gasto corriente al 30%. Esta articulacion
entre el nivel central y local busca potenciar el crecimiento econémico mediante la
generacion de empleoyla mejora de lacompetitividad territorial. Al dinamizar sectores
claves como la construccion y la vialidad, se fomenta un ciclo virtuoso de mayor



actividad econémica que, a su vez, mejora la recaudacion tributaria e impulsa la
sostenibilidad de las finanzas publicas a largo plazo.

En coherencia con estas prioridades, la asignacion del gasto también se articulara con los
ejes estrategicos del Plan Nacional de Desarrollo:

Eje Social: se fortaleceran programas de apoyo a familias, incentivos para la insercion
laboral juvenil y el impulso de la produccion agroecologica, orientados a la proteccion
integral de ninas, ninos y adolescentes y a la seguridad alimentaria.

Eje Econdémico, Productivo y Empleo: se promoverda la diversificacion de la economia
mediante turismo inclusivo, agricultura sostenible, energias limpias, nuevas tecnologias y
movilidad eléctrica, fomentando empleo y productividad.

Eje Ambiente, Aqua, Energiay Conectividad: se ejecutaran politicas de reciclaje, educacion
ambiental y reforestacion, con el fin de garantizar sostenibilidad en el uso de los recursos
naturales y reducir la contaminacion.

Eje Institucional: se impulsara la eficiencia y transparencia del Estado, mediante sistemas
de evaluacion, planificacion de largo plazo, cultura de integridad y mecanismos de control
ciudadano autonomos.

Eje Riesqgos: se priorizara la reduccion de vulnerabilidades frente a desastres, a travées del
mantenimiento de infraestructura estratégica, la gestion territorial de riesgos y el
reordenamiento en zonas criticas.

De esta forma, el gasto publico no solo se orientara a la consolidacion fiscal y la eficiencia,
sino también a generar impactos sociales, economicos, ambientales e institucionales que
contribuyan al desarrollo integral y sostenible del pais.

El comportamiento previsto de los ingresos y gastos permitira continuar la trayectoria de
consolidacion fiscal iniciada en anos recientes. En efecto, se proyecta que el déficit fiscal
global se reduzca de manera paulatina. De igual manera, el balance primario, excluyendo el
pago de intereses, se mantendra en terreno positivo durante todo el periodo, con un
superavit que creceria de 0,5% del PIB en 2027 a 2,3% del PIB en 2030, en linea con los
objetivos de sostenibilidad de la deuda publica.

4.3 Gestién responsable del financiamiento publico

Para el 2027, las estimaciones apuntan a una necesidad bruta de financiamiento de USD
165.787 millones, que representan el 11,1% del PIB. EI monto estd compuesto por: el resultado
global deficitario estimado en USD 4.412 millones (3,1% del PIB)y obligaciones financieras
por USD 11.375 millones (8,0% del PIB).

La politica de financiamiento para el ano 2027, se alinea con la estrategia de deuda publica
fijada para el periodo 2027-2030, cuyo fin es garantizar la estabilidad de las finanzas
publicas. En linea con esta estrategia, las prioridades para 2027 incluyen la reduccién del
costo de financiamiento, la diversificacion de fuentesy el mantenimiento de los riesgos del
portafolio en niveles prudentes.

La gestion del riesgo se centrara en minimizar la exposicion a factores como, las tasas de
interés y el riesgo de refinanciamiento, con el objetivo de construir un portafolio mas
equilibrado y menos vulnerable ante choques externos. Uno de los avances mas relevantes



ha sido la ejecucion de operaciones de manejo de pasivos, incluyendo recompras y
emisiones, que han permitido mejorar el perfil de vencimientos de la deuda. En ese sentido,
la recompra de bonos efectuada con vencimiento en 2030, realizada a inicios de 2026 por
USD 3.000 millones, disminuyd la presion financiera de corto plazo y facilito a obtencion de
nuevos créditos. Asimismo, se continuara con una presencia activa en los mercados de
capitales, tanto a nivel local como internacional.

Asimismo, se priorizaran los créditos con organismos internacionales y bilaterales por
ofrecer tasas mas bajas y mejores plazos. Estos desembolsos seran fundamentales para
financiar gastos de inversiones del Estado.

Por otro lado, se prevé a mediano plazo la estrategia de financiamiento externo con
condiciones financieras favorables, a través del mecanismo de financiamiento de largo
plazo por parte del FMI, mediante el servicio de Resiliencia y Sostenibilidad (RSF), para
apoyar reformas que reduzcan riesgos estructurales, especialmente los relacionados con
el cambio climatico y la preparacion ante pandemias y fortalezcan la estabilidad de la
balanza de pagos. Es un financiamiento oficial a largo plazo con condiciones financieras
favorables.

Finalmente, esta estrategia se implementa considerando el contexto macroeconomico y
los compromisos fiscales del pais. De acuerdo con las proyecciones actuales, la deuda
publica continuara una senda descendente como proporcion del PIB, en coherencia con lo
establecido en el COPLAFIP con la finalidad de garantizar la sostenibilidad fiscal y la
credibilidad en la gestion financiera del Estado.

Tabla IV.1. Financiamiento del PGE 2027-2030
(porcentaje del PIB)

Partidas 2027 2028 2029 2030
Necesidades brutas de financiamiento 11 76 6,8 5,6
Déficit global 3,1 2,0 1.6 1.4
Obligaciones financieras 8.0 5,6 52 4,2
Fuentes de financiamiento 11,1 7,6 8,8 5,6

Fuente: MDEP

Adicionalmente, la estrategia sigue el principio constitucional de garantizar la suficiencia
de recursos, establece la necesidad de diseno de politicas fiscales que promuevan el
manejo responsable del financiamiento publico, bajo principios de previsibilidad,
favorabilidad y sostenibilidad, junto con la premisa de disenar fuentes alternativas de
financiamiento soberano.

La estrategia a mediano plazo estd orientada a reducir costos de financiamiento,
diversificar fuentes, desarrollar el mercado doméstico de bonos y certificados o notas del
tesoro, y mantener riesgos en niveles moderados. Adicionalmente, se prioriza el acceso a
fuentes de recursos de organismos multilaterales para proyectos y apoyo presupuestario,
asi como, la participacion en mercados de capitales locales e internacionales. Este
esfuerzo permitira al Estado diversificar las fuentes de financiamiento y asequrar la
sostenibilidad financiera.

4.4 Sostenibilidad Fiscal

El objetivo estratégico en este componente es asegurar la viabilidad de las finanzas
publicas mediante la generacion de resultados primarios que permitan el cumplimiento
soberano de las obligaciones, limitando la exposicidn a riesgos fiscales y garantizando la
provision de los servicios esenciales los ciudadanos.



En cumplimiento del COPLAFIP, la estrategia se alinea con la meta de convergencia del
indicador Deuda/PIB. La normativa vigente dispone que, en el ano 2030 y 2032, este
indicador debe ubicarse en 45% del PIBy 40% del PIB, respectivamente.

En este sentido, los ejes de accidn, son:

e La consolidacion fiscal y eficiencia: generar resultados fiscales positivos, mediante
una recaudacion tributaria optimizada, la eliminacion de exenciones inequitativas y la
contencién y optimizacion del gasto primario, lo que contribuye a disminuir las
necesidades de financiamiento a disminuir

e (estion de deuda sostenible: priorizar operaciones de manejo de pasivos que
extiendan los plazos de amortizacion y reduzcan el costo financiero. Se fomentara el
desarrollo del mercado de valores doméstico (Bonos y CETES) mediante mecanismos
de subastas.

e Inversion publica prioritaria: el endeudamiento se destinara estrictamente a proyectos
de infraestructura, salud y educacion con alto retorno social y econdmico,
garantizando que cada ddlar financiado genere crecimiento econémico.

e Mitigacion de riesgos fiscales y transparencia: Implementar un monitoreo constante
de variables macroeconomicas (tasas de interés, precios internaciones, etc.) y
asegurar la rendicién de cuentas del SPNF bajo estandares de transparencia
internacional.

Este enfoque busca fortalecer la sostenibilidad fiscal, fortalecer la credibilidad en los
mercados internacionales y transformar la disciplina fiscal en un motor de crecimiento
econdmico resiliente y equitativo.
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Seccion b. Anexo

Resultados programacion macroecondmica mediano plazo 2027-2030

Banco Central del Ecuador

Oficio Nro. BCE-BCE-2026-0404-OF

Quito, D.M., 16 de septiembre de 2026

Asunto: Programacién Macroeconémica 2026 - 2030: alcance sector externo,
actualizacion septiembre 2026

Sefiora Magister

Sariha Belén Moya Angulo

Ministra de Desarrollo Econémico y Productivo

MINISTERIO DE DESARROLLO ECONOMICO Y PRODUCTIVO
En su Despacho

De mi consideracion:

Hago referencia a los Oficios Nro. MDEP-VE-2026-0085-O y MDEP-VE-2026-0091-O
de 21 de agosto y 10 de septiembre de 2026, respectivamente, mediante los cuales el
Viceministerio de Economia del Ministerio de Desarrollo Econémico y Productivo
remitié al Banco Central del Ecuador los supuestos macroeconémicos para el periodo
2026-2030 relacionados con voliimenes y precios del sector petrolero, variables del sector
externo, inversiones mineras, inflacion e insumos relacionados con el Sector Publico No
Financiero asi como posteriormente ajustes derivados de la programacion fiscal y
petrolera, con la finalidad de que sean consideradas como insumo oficial y vinculante
para la elaboracion de las proyecciones de crecimiento de la economia nacional.

Con este antecedente, me permito sefalar lo siguiente:

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 36 del Codigo Organico Monetario y
Financiero (COMF), reformado el 13 de octubre de 2025, numeral 2, corresponde al
Banco Central del Ecuador elaborar y evaluar, en coordinacion con el ente rector de las
finanzas publicas y sin perjuicio de su autonomia, la programacion macroeconémica de
los sectores real, externo, monetario y financiero, validando su consistencia intersectorial
con el sector fiscal.

Asimismo, el articulo innumerado incorporado a continuacion del articulo 86 del Cédigo
Orgdnico de Planificacién y Finanzas Publicas (COPLAFIP), asi como los articulos 67 y
68 de su Reglamento General, establecen que:

“Art 67: (...) El Ministerio de Economia y Finanzas y el Banco Central del Ecuador son
responsables de la elaboracion y actualizacion del documento de programacion
macroeconomica, en coordinacion interinstitucional (...).

Art 68: (...) La aprobacion, emision y publicacion de la programacion macroeconémica
y su actualizacion serdn responsabilidad compartida entre el ente rector de las finanzas
puiblicas 'y el Banco Central del Ecuador. La publicacion del documento de
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programacion macroecondmica se realizard a través de los sitios web oficiales del ente
rector de las finanzas publicas y del Banco Central del Ecuador hasta el 15 de abril y su
actualizacion hasta el 15 de septiembre del ejercicio fiscal correspondiente (...).”

En este marco y de acuerdo con el calendario estadistico institucional, el Banco Central
del Ecuador publicé el 15 de septiembre de 2026 la actualizacion de las previsiones
macroeconomicas correspondiente a los afos 2026-2027, disponibles en el siguiente
enlace:

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacioneconomica/SectorReal/PrevEcon.xIsx

De igual manera, en cumplimiento de la normativa antes citada, el 15 de septiembre de
2026 se publicé el documento de programacién Macroeconémica para el periodo
2026-2030, el cual considera los supuestos remitidos para el ejercicio de programacion.
La informacién correspondiente puede consultarse en el siguiente enlace:

https://contenido.bce.fin.ec/documentos/Administracion/IPM_Ecuador.pdf

Adicionalmente, para su conocimiento y fines pertinentes, se adjuntan los insumos y los
resultados de la Programacién Macroeconémica 2026-2030, a través del Balance
Oferta-Utilizacion.

Con sentimientos de distinguida consideracion.

Atentamente,

Documento firmado electronicamente

Mgs. Jorge Alberto Ponce Donoso
GERENTE GENERAL, ENCARGADO

Referencias:
- BCE-BCE-2026-0405-EXT

Anexos:
- Resultados programaci6n 2026-2030
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Programacion macroecondmica del sector real 2026-2030

OFERTA Y UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS

Cadena ia Niveles denad
Miles de délares encadenados de volumen (2018=100)
Variables \ Afios 202_5
(prelim)
PIB 113.016.958 117.227.913 120.388.898 123.425.275 126.925.594 129.870.801 132.721.606
Importaciones 29.324.387 30.474.966 32.384.290 32.955.068 33.452.581 33.987.823 34.599.604
OFERTA FINAL 142.314.795 147.677.088 152.809.355 156.386.584 160.354.145 163.818.283 167.271.526
CONSUMO FINALTOTAL 90.229.945 92.276.995 94.847.892 97.254.990 99.616.274 102.237.316 105.075.658
Gasto de Consumo Final del Gobierno General 16.229.772 16.236.646 16.286.410 16.538.124 16.701.935 16.986.785 17.340.961
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH 74.004.995 76.031.167 78.534.775 80.681.327 82.859.723 85.179.795 87.650.009
Formacion Bruta de Capital Fijo 21.005.788 22.177.949 23.458.300 24.183.506 25.196.698 25.577.110 25.726.009
Variaciones de existencias 683.896 699.378 691.199 618.185 646.343 535.477 534.373
Exportaciones 30.599.193 32.572.761 33.817.813 34.427.951 34.959.398 35.675.426 36.259.328
DEMANDA FINAL 142.314.795 147.677.088 152.809.355 156.386.584 160.354.145 163.818.283 167.271.526

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.

OFERTAY UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Tasas de variacion (a precios de t/t-1)

Variables \ Afios 202_5
(prelim)

PIB -1,9 3,7 2,7 2,5 2,8 2,3 2,2
Importaciones 1,5 3,9 6,3 1,8 1,5 1,6 1,8
OFERTA FINAL 41,2 3,8 35 23 25 22 21
CONSUMO FINALTOTAL -1,3 23 2,8 2,5 2,4 2,6 2,8
Gasto de Consumo Final del Gobierno General 0,3 0,0 0,3 1,5 1,0 1,7 2,1
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH -1,7 2,7 33 2,7 2,7 2,8 29
Formacion Bruta de Capital Fijo -2,0 5,6 58 3,1 4,2 1,5 0,6
Variaciones de existencias -36,2 2,3 -1,2 -10,6 4,6 -17,2 -0,2
Exportaciones 0,8 6,4 3,8 1,8 1,5 2,0 1,6
DEMANDA FINAL -1,2 38 35 23 2,5 2,2 2,1

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.

OFERTAY UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Miles de délares

. o 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Variables \ Afios .
(prelim) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
PIB 123.802.374 130.320.560 136.017.057 142.724.575 148.573.826 153.414.592 157.811.771
Importaciones 33.359.499 36.383.154 42.598.477 41.533.086 42.457.374 43.407.024 44.203.862
OFERTA FINAL 157.161.873 166.703.714 178.615.534 184.257.661 191.031.200 196.821.616 202.015.633
CONSUMO FINALTOTAL 95.255.716 98.445.877 103.154.002 107.610.833 111.758.538 115.821.320 120.012.506
Gasto de Consumo Final del Gobierno General 16.580.207 16.706.795 16.970.757 17.126.493 17.242.062 17.589.590 18.022.331
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH 78.675.509 81.739.082 86.183.245 90.484.340 94.516.476 98.231.730 101.990.175
Formacién Bruta de Capital Fijo 23.481.127 25.981.725 29.740.479 31.795.876 34.001.128 35.258.196 35.818.089
Variaciones de existencias 667.933 1.305.175 1.462.392 1.244.657 1.324.124 1.109.287 1.117.960
Exportaciones 37.757.097 40.970.937 44.258.661 43.606.295 43.947.410 44.632.813 45.067.078
DEMANDA FINAL 157.161.873 166.703.714 178.615.534 184.257.661 191.031.200 196.821.616 202.015.633

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.



OFERTA Y UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Estructura Porcentual

Variables \ Afios

PIB 78,8 78,2 76,2 77,5 77,8 779 78,1
Importaciones 21,2 21,8 23,8 22,5 22,2 22,1 21,9
OFERTA FINAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
CONSUMO FINAL TOTAL 60,6 59,1 57,8 58,4 58,5 58,8 59,4

Gasto de Consumo Final del Gobierno General 10,5 10,0 9,5 9,3 9,0 8,9 8,9
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH 50,1 49,0 48,3 49,1 49,5 49,9 50,5
Formacion Bruta de Capital Fijo 14,9 15,6 16,7 17,3 17,8 17,9 17,7
Variaciones de existencias 0,4 0,8 0,8 0,7 0,7 0,6 0,6
Exportaciones 24,0 24,6 24,8 23,7 23,0 22,7 22,3
DEMANDA FINAL 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.

OFERTAY UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Deflactores Implicitos encadenados, indice (2018=100)

Variables \ Afios 202_5
(prelim)

PIB 109,5 111,2 113,0 115,6 117,1 118,1 118,9
Importaciones 113,8 119,4 131,5 126,0 126,9 127,7 127,8
OFERTA FINAL 110,4 112,9 116,9 117,8 119,1 120,1 120,8
CONSUMO FINALTOTAL 105,6 106,7 108,8 110,6 112,2 113,3 114,2
Gasto de Consumo Final del Gobierno General 102,2 102,9 104,2 103,6 103,2 103,5 103,9
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH 106,3 107,5 109,7 112,2 114,1 115,3 116,4
Formacion Bruta de Capital Fijo 111,8 117,2 126,8 131,5 134,9 137,9 139,2
Variaciones de existencias 97,7 186,6 211,6 201,3 204,9 207,2 209,2
Exportaciones 123,4 125,8 130,9 126,7 125,7 125,1 124,3
DEMANDA FINAL 1104 1129 116,9 117,8 119,1 120,1 120,8

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.

OFERTAY UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Tasa de variacién de los deflactores implicitos

Variables \ Afios

PIB 4,5 15 1,6 23 1,2 0,9 0,7
Importaciones -4,5 4,9 10,2 -4,2 0,7 0,6 0,0
OFERTA FINAL 2,5 2,2 3,5 0,8 1,1 0,9 0,5
CONSUMO FINALTOTAL 1,0 il il 19 17 14 1,0 0,8
Gasto de Consumo Final del Gobierno General 0,6 0,7 1,3 -0,6 -0,3 0,3 0,4
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH 1,1 1,1 2,1 2,2 1,7 1,1 0,9
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,2 4,8 8,2 3,7 2,6 2,2 1,0
Variaciones de existencias 1,4 91,1 13,4 -4,8 1,7 1,1 1,0
Exportaciones 8,2 1,9 4,0 -3,2 -0,7 -0,5 -0,7
DEMANDA FINAL 2,5 2,2 3,5 0,8 1,1 0,9 05

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.

OFERTAY UTILIZACION FINAL DE BIENES Y SERVICIOS
Contribucién al crecimiento, porcentaje y puntos porcentuales

Variables \ Afios

PIB -9 37 2,7 2,5 2,8 23 2,2
Importaciones -0,4 -1,1 -1,7 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5
CONSUMO FINALTOTAL -1,0 1,7 2,1 19 18 2,0 2,1
Gasto de Consumo Final del Gobierno General 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2
Gasto de Consumo Final Hogares e ISFLSH -1,1 1,7 2,1 1,7 1,7 1,8 1,9
Formacion Bruta de Capital Fijo -0,4 1,1 1,2 0,7 0,9 0,3 0,1
Variaciones de existencias -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Exportaciones 0,2 1,97 1,2 0,6 0,5 0,6 0,5

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision.



PRINCIPALES INDICADORES MACROECONOMICOS
A. SECTOR REAL

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
A. Principales variables (prel) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
Inflacién promedio en porcentaje 1,6 0,7 2,1 2,2 1,7 1,1 0,9
Crecimiento del PIB -1,9 3,7 2,7 2,5 2,8 2,3 2,2
Crecimiento del VAB no petrolero -1,9 4,6 2,3 2,4 2,8 2,2 2,1
Crecimiento del VAB petrolero -0,3 -8,2 4,5 0,6 1,4 1,5 0,4
recimiento real Im| N re |
g:;guctisuzoéapm )puestos letos Sobre los 50 57 64 50 45 35 40
PIB real encadenado(millones de délares) 113.017,0 117.227,9 120.388,9 123.425,3 126.925,6 129.870,8 132.721,6
PIB nominal (millones de délares) 123.802,4 130.320,6 136.017,1 142.724,6 148.573,8 153.414,6 157.811,8
PIB VAB Petroleo(millones de délares) 8.957,4 7.239,4 8.868,9 8.193,6 8.017,5 7.949,0 7.824,4
PIB VAB no Petrolero (millones de délares) 106.156,0 113.105,5 116.150,9 122.454,8 127.685,2 131.971,4 135.812,3
Impuestos Netos Sobre los Productos del PIB 8.689,0 9.975,7 10.997,3 12.076,2 12.871,1 13.494,2 14.175,1
Tasa de variacion del deflactor de PIB 4,5 15 16 2,3 12 0,9 0,7
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
B.- SETOR PETROLERO (prel) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
Volumen produccion fiscalizada de petréleo (millones de barriles) 170,75 157,03 164,94 165,59 167,88 170,44 171,18
Volumen exportaciones de crudo (millones de barriles) 126,31 119,23 120,80 114,32 111,35 113,00 113,54
Volumen de exportaciones de derivados (millones de barriles) 16,05 14,32 13,14 12,37 12,83 12,72 12,37
Precio promedio de exportacién de crudo (USD/barril) 68,45 58,59 75,30 66,02 62,51 60,20 58,24
Precio promedio de exportacion de derivados (USD/barril) 57,69 53,36 67,77 59,42 56,26 54,18 52,41
Volumen de importaciones de derivados (millones de barriles) 77,45 81,05 79,72 74,31 72,27 74,68 77,94
Precio promedio FOB para importaciones de derivados (USD/barril) 89,73 82,00 114,81 92,04 86,47 82,28 79,86
Volumen produccién en campo de petréleo (millones de barriles) 173,95 160,82 168,31 168,97 171,31 173,92 174,68
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
C.- SECTOR EXTERNO* (prel) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
Balanza comercial: comercio registrado 6.677 6.227 4.100 4.481 3.980 3.819 3.475
Petrolera 2.623 1.104 834 1.442 1.433 1.347 1.036
Exportaciones petroleras 9.572 7.750 9.987 8.282 7.683 7.491 7.261
Petréleo crudo 8.647 6.986 9.096 7.547 6.961 6.802 6.612
Valor (millones de USD FOB) 8.647 6.986 9.096 7.547 6.961 6.802 6.612
Volumen (millones de barriles) 126 119 121 114 111 113 114
Precio unitario (USD por barril) 68 59 75 66 63 60 58
Derivados de petréleo 926 764 891 735 722 689 648
Valor (millones de USD FOB) 926 764 891 735 722 689 648
Volumen (millones de barriles) 16 14 13 12 13 13 12
Precio unitario (USD por barril) 58 53 68 59 56 54 52
Importaciones Petroleras (millones de USD FOB) 6.949 6.646 9.153 6.839 6.249 6.144 6.224
No petrolera 4.054 5.123 3.266 3.039 2.547 2.472 2.439
Exportaciones No Petroleras (millones de USD FOB) 24.849 29.402 29.704 30.689 31.553 32.340 32.944
Exportaciones (millones de USD FOB) 14.926 17.831 16.883 17.555 18.121 18.640 19.052
Exportaciones No tradicionales (millones de USD FOB) 9.922 11.571 12.821 13.134 13.432 13.699 13.892
Importaciones No Petroleras (millones de USD FOB) 20.794 24.279 26.437 27.651 29.006 29.868 30.506
Bienes de consumo (millones de USD FOB) 6.143 7.185 8.059 8.341 8.565 8.750 8.900
Materias primas (millones de USD FOB) 8.729 10.128 10.866 11.293 11.650 11.987 12.276
Bienes de capital (millones de USD FOB) 5.851 6.878 7.427 7.925 8.692 9.026 9.223
Diversos (millones de USD FOB) 70 88 86 92 98 105 107
Exportaciones de comercio no resgistrado 285 270 280 289 300 310 321
Otras Exportaciones 0 0 0 0 0 0 0
Importaciones de comercio no resgistrado 149 141 132 135 138 175 180
Otras Importaciones 0 0 0 0 0 0 0
Exportaciones de Servicios 3.873 4.202 4.288 4.346 4.412 4.492 4.541
Importaciones de Servicios 6.199 6.362 6.877 6.907 7.064 7.220 7.294
Balance de Bienes y Servicios 4.486 4.195 1.660 2.073 1.490 1.226 863
Ingreso Primario -3.365 -3.728 -4.554 -4.725 -4.955 -5.269 -5.237
Ingreso secundario 5.921 7.165 7.481 7.665 7.809 7.930 8.019
Saldo Cuenta Corriente 7.043 7.632 4.587 5.013 4.344 3.887 3.645
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D. Ramas de actividad
VALOR AGREGADO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA

Millones de US délares

2024
(prel)

2025
(prev)

2026
(prev)

2027
(prev)

Agricultura, ganaderia y silvicultura 9.877 10.845 9.864 10.482
Pescay acuicultura 1.557 1.800 1.836 1.954
Explotacidn de minas y canteras 10.011 8.819 11.065 10.353
Manufactura de productos alimenticios 8.471 9.283 9.693 10.153
Manufactura de productos no alimenticios 6.722 7.081 7.346 7.720
Refinados de petroleo 897 885 918 946
Suministro de electricidad y agua 1.777 2.066 2.171 2.202
Construccion 5.152 5.319 5.627 5.953
Comercio 18.003 19.121 20.033 22.423
Transporte y almacenamiento 5.280 5.544 5.735 5.941
Alojamiento y comidas 1.622 1.710 1.809 1.859
Informacién y comunicacién 2.476 2.563 2.626 2.681
Actividades financieras y de seguros 5.604 6.376 6.672 7.007
Actividades inmobiliarias 8.072 8.201 8.439 8.799
Actividades profesionales, técnicas 8.458 8.982 9.255 9.547
Administracion publica 8.636 8.751 8.661 8.953
Ensefanza 5.825 6.065 6.176 6.329
Salud y asistencia social 4.654 4.892 5.079 5.249
Arte, entretenimiento y otras actividades de servicios 1.153 1.181 1.148 1.212
Actividades de los Hogares como empleadores 867 860 869 886
Impuestos Netos Sobre los Productos 8.689 9.976 10.997 12.076
PRODUCTO INTERNO BRUTO 123.802 130.321 136.017 142.725

VALOR AGREGADO BRUTO POR CLASE DE ACTIVIDAD ECONOMICA
Niveles de Volumen Encadenados, 2018=100
Millones de US délares

Agricultura, ganaderia y silvicultura 7.235 7.860 7.631 7.785
Pescay acuicultura 2.261 2.487 2.563 2.638
Explotacidn de minas y canteras 8.783 8.209 8.769 8.865
Manufactura de productos alimenticios 7.555 8.194 8.541 8.863
Manufactura de productos no alimenticios 6.243 6.507 6.727 6.896
Refinados de petroleo 982 830 857 878
Suministro de electricidad y agua 1.836 2.074 2.193 2.249
Construccion 3.929 4.036 4.231 4.362
Comercio 16.743 17.608 18.289 18.867
Transporte y almacenamiento 5.691 5.793 5.905 6.011
Alojamiento y comidas 1.696 1.762 1.832 1.861
Informacién y comunicacién 2.513 2.597 2.642 2.693
Actividades financieras y de seguros 5.414 5.946 6.166 6.376
Actividades inmobiliarias 8.110 8.132 8.292 8.500
Actividades profesionales, técnicas 7.792 8.138 8.298 8.428
Administracion publica 7.866 7.926 7.762 7.900
Ensefanza 5.559 5.760 5.812 5.842
Salud y asistencia social 5.322 5.515 5.669 5.781
Arte, entretenimiento y otras actividades de servicios 1.141 1.134 1.085 1.104
Actividades de los Hogares como empleadores 891 863 863 867
Impuestos Netos Sobre los Productos 5.701 6.027 6.415 6.734
PRODUCTO INTERNO BRUTO 113.017 117.228 120.389 123.425
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