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RESUMEN EJECUTIVO

Durante el primer semestre de 2026, el entorno internacional estuvo caracterizado por un aumento de la
incertidumbre geopolitica. El conflicto entre Estados Unidos, Iran e Israel, iniciado a finales de febrero,
interrumpio el trafico maritimo en el estrecho de Ormuz y elevo los precios internacionales del crudo. A
esto se sumaron tensiones comerciales y arancelarias persistentes, una depreciacion del dolar y un
aumento en las compras de oro por parte de los bancos centrales, que llevaronel precio del metal aniveles
historicos. En este contexto, los organismos multilaterales mantuvieron proyecciones de crecimiento
moderado para la region y anticiparon condiciones de financiamiento externo mas restrictivas.

En este entarno, la economia ecuatoriana registré un crecimiento interanual de 2,1% al primer trimestre
de 2026, cifra consistente con la proyeccion de 2,5% del Fondo Monetario Internacional (FMI)y el Banco
Mundial (BM) para el afo, en un contexto de inflacién baja cuya composicion se desplazo hacia los
combustibles yel transporte. Las finanzas pablicas mostraron una mejora significativa, con el Presupuesto
General del Estado transitando de un déficit en 2025 a un superavit en el primer semestre de 2026, en un
entorno de mayor recaudacion tributaria. Esta solidez se vio acompanada por una expansion sostenida de
laliquidez y el crédito, asi como por un fortalecimiento de lasreservas internacionales, que alcanzaron USD
12.258 millones al cierre de junio, en un contexto en el que la posicion externa se mantuvo superavitaria,
sostenida por el desempeno de las exportaciones no petroleras.

Este panorama constituye el punto de partida de la Programacion Macroeconomica 2026-2030, ejercicio
que sirve como marco de referencia para evaluar la trayectoria de la economia ecuatoriana en el corto y
mediano plazo. Los resultados apuntan a una perspectiva favorable: se prevé que la economia ecuatoriana
contintie consolidando su recuperacion, apoyada, entre otros factores, en el dinamismo del sector externo,
la inversion y la demanda interna.

En el corto y mediano plazo, la cuenta corriente de la balanza de pagos proyecta una trayectoria
superavitaria sostenida, impulsada principalmente por el dinamismo estructural de las exportaciones no
petroleras, con un rol preponderante de los sectores minero, acuicola y el flujo resiliente de las remesas de
trabajadores. Este superavit refleja una solida posicion externa que logra compensar los déficits
estructurales en las balanzas de servicios e ingreso primario, estos Ultimos presionados por los egresos
netos de rentas de la inversion hacia el exterior. Adicionalmente, el saldo favorable se sustenta en la
estabilizacion de los términas de intercambio y en ladiversificacion de laoferta exportable.

Esta fortaleza del sector externo actta como catalizador para la expansion del Producto Interno Bruto (PIB)
real, proyectando una senda de crecimiento gradual y sostenible para el periodo 2026-2030. La
acumulacion de excedentes en la cuenta corriente inyecta liquidez directa a la economia dolarizada,
dinamizando el credito local, la inversion de capital fijo y el consumo de los hogares. De este modo, la
consistencia intersectorial entre el frente externo y real, garantiza un escenario plurianual de estabilidad
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macroeconomica, donde la oferta agregada se consolida mediante el fortalecimiento de la capacidad
productiva instalada y la diversificacion de la canasta agroexportadora y minera del pais.

La Programacion Macroeconomica 2026-2030 se sustenta en una trayectoria de crecimiento gradual, un
sector externo mas diversificado y la estabilidad de precios, elementos que contintan funcionando como
ancla del esquema de dolarizacion; con una gestion fiscal y monetaria prudente, laeconomia ecuatoriana
esta en condiciones de sostener la expansion estructural en el mediano y largo plazo. No obstante, esta
trayectoria esta sujeta a riesgos que podrian modificarla, entre ellos la eventual materializacion del
fenomena de EI Nifo, con implicaciones potenciales sobre sectores clave como el agricola, el pesquero y el
energeético, y su efecto sobre la produccion, la inflacion y las cuentas externas, asi como otros factores de
incertidumbre en el entorno internacional, como la evolucion de los precios de las materias primas y las
condiciones de financiamiento externo. Frente a ello, el fortalecimiento de los mecanismos de mitigacion
y contingencia (instrumentos de gestion de riesgo, esquemas de asequramiento y espacio fiscal disponible)
sera determinante para la trayectoria proyectada.
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INTRODUCCION

La elaboracion y diseno de estas previsiones se fundamenta enel Codigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas
(COPLAFIP, 2010, art. 74), el cual determina que el ente rector de las finanzas publicas tiene entre sus atribuciones y
deberes el “participar, elaborar, actualizar y consolidar la programacién macroecondémica plurianual y anual, de los
sectores de la economia”y verificar su consistencia “de forma coordinada con otras instituciones pablicas”.

Paraeste propdsito, el Reglamento General al COPLAFIP (2014, art. 67 - 68), define que la programacion macroeconomica
se gestione ‘0 través de una participacion coordinada” con el Banco Central del Ecuador (BCE), estableciendo que su
aprobacion, emision, publicacion y actualizacion seran de responsabilidad compartida. Asimismo, con el fin de
garantizar la transparencia, esta misma norma dispone que el documento definitivo y sus revisiones deben difundirse
en las plataformas web oficiales del ente rector de las finanzas publicas y del BCE, fijando como limites de publicacion
el 15 de abril para el informe inicial y el 15 de septiembre para su respectiva actualizacion (Reglamento General d
COPLAFIP, 2014, art. 68).

El Reglamento General al COPLAFIP (2014, art. 65), define a la programacion como el ‘conjunto de andlisis
macroeconémicos, técnicas de proyeccion econométricas y metodolagias de programacion” cuyo objetivo es “evaluar la
interrelacion y los canales de transmisién de los sectores (...) para proponer estrategias que permitan responder a
desequilibrios macroeconomicos”. EI marco legal exige la construccion de proyecciones anuales y plurianuales que
cubran un horizonte temporal minimo de cuatro anos, incorporando variables clave como el crecimiento economico, la
inflacion y labalanza de pagos (Reglamento General al COPLAFIP, 2014, art. 66).

En este marco, este informe se estructura sobre tres pilares: 1) Entorno Macroecondmico: La programacion
macroeconomica se formula mediante un analisis estratégico del contexto internacional y la realidad macroeconomica
del pais, conel fin de calibrar las previsiones para el cortoy mediano plazo; 2) Programacion Macroecondmica: Presenta
la actualizacion de las proyecciones para el periodo 2026-2030;y, 3) Evaluacion de Supuestos: Presenta el analisis de
laactualizacion tecnica del gjercicio de programacion frente a los supuestos macroeconemicos formulados en abril de
2026.

El diseno y la difusion de proyecciones macroeconomicas periodicas alinean al pais con los estandares globales de
transparencia, consolidando un entorno de previsibilidad y estabilidad para toda la economia.

- l.w. . 8
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CONTEXTO INTERNACIONAL

Dinadmica del crecimiento mundial y actividad econémica

La economia mundial transita a un ritmo de expansion mas lento, sin que ello configure un escenario de contraccion.
Las estimaciones para 2026 se ubican en 2,5% segun el Banco Mundial (la masbaja desde la pandemia), frente al 2,9%
registrado en 2025, yen 3,0% sequn el Fondo Maonetario Internacional, que prevé una recuperacion hacia 3,4% en 2027
Esta desaceleracion refleja los shocks energéticos derivados del conflicto en Oriente Medio, el agotamiento de los
estimulos post pandemia, y un entorno de tasas de intereés que permanece restrictivo, lo que continda enfriando el
consumo global pese al soporte de la inversion privada en inteligencia artificial. (Véase Figura 1).

Las economias avanzadas exhiben una brecha de desempeno que se ha ampliado durante el primer semestre. Estados
Unidos creceria 2,5% en 2026y 2,2% en 2027, sostenido por el impulso fiscal, condiciones financieras favorables y una
inversion tecnoldgica que amortigua los efectos de las tensiones externas. La Zona Euro se desaceleraria al 0,9%,
frente al1,4% de 2025, afectada por el traslado de los costos energeticos, laincertidumbre en lascadenas de suministro
y la pérdida de competitividad industrial. La menor demanda interna del blogue europeo se traduce en compras
externas mas débiles y desvia los flujos de importacion hacia mercados mas dinamicos.

FiguraT. Proyecciones de crecimiento econémico
En tasas de variacidn, 2026 - 2027
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Fuente: FMI- WEO julio 2026/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

China conserva un ritmo de expansion solido pero decreciente. Su crecimiento se proyecta para 2026 en 4,2% segun
el Banco Mundial y en 4,6% segun el FMI, sostenido por estimulos fiscales orientados a infraestructura y por una
demanda robusta de exportaciones tecnologicas, aunque limitado por el ajuste del mercado inmobiliario, lamoderacion
del consumo y un mercado laboral menos dinamico. En el plano comercial, las economias asiaticas compensaron €l
menor acceso al mercado norteamericano reorientando su oferta hacia mercados emergentes de rapido crecimiento,
entre ellos América del Sur y Africa, sequn documenta la OMC. Esta reconfiguracién de la oferta global altera las
condiciones de competencia que enfrentan los productores regionales.
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America Latina y el Caribe creceria 2,2% en 2026 sequn el Banco Mundial y 2,4% segun el FMI, con una recuperacion
gradual hacia un promedio de 2,5% durante 2027-2028. El desempeno regional es heterogéneo, ya que la actividad se
fortalecio a inicios de ano en varias economias sudamericanas, se modero en Argentina por condiciones monetarias
restrictivas y se contrajo en México ante el debilitamiento de la demanda externa. El conflicto en Oriente Medio ha
tenido un impacto financiero moderado, dado que varias de sus economias son exportadoras netas de energia y sus
perfiles de endeudamiento se apoyan en deuda en moneda local. El Banco Mundial destaca la resiliencia exportadora
de Ecuador Brasil, Colombiay Guyana, como productores de bienes primarios y energia.

Los riesgos sobre el crecimiento mundial se inclinan a la baja y su magnitud es cuantificable. EI FMI estima que la
interrupcion de las rutas maritimas y las perturbaciones en el suministro de petroleo restarian hasta 0,5 pp. al producto
mundial si los precios de la energia se sostienen elevados. El Banco Mundial va mas lejos y calcula que, si las
disrupciones energeéticas resultaran mas severas de lo supuesto y se acompanaran de tensiones financieras
significativas, el crecimiento mundial podria descender hasta 1,5% en 2026. En sentido contrario, una ampliacion de la
inversion asociada a la inteligencia artificial constituye el principal riesgo al alza del escenario.

Inflacién internacional y precios de materias primas

La inflacion mundial se elev a 4,7% para 2026 ante el estancamiento del proceso de desinflacion global provocado por
las hostilidades en Oriente Medio, el aumento de los arancelesy el encarecimiento de |a energia. No obstante, bajo las
nuevas previsiones base del FMI, se proyecta una moderacion hacia el 3,9% para 2027, reflejando un quiebre en la

estabilizacion de los precios que se venia registrando desde inicios de 2024y sujeto a la disipacion gradual de las
perturbaciones energéticas y logisticas.

Figura 2. Evolucién de lainflacion internacional
En parcentaje, junio 2019 - junio2026'
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La inflacion de Estados Unidos prevé una estabilizacion en torno al 3,0% durante 2026. Esta inercia influye en que la
FED mantenga una postura de politica monetaria restrictiva a nivel internacional. Este entorno de financiamiento

"En julio 2026 las cifras son: Chile: 3,50%; Brasil:410 %; Ecuador:165 %; Colombia: 6,05 %; Pert: 370 %; LAC: 349 %; Estados Unidos: 3,40 %; Eurozona: 2,80 %.
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internacional condiciona el costo del credito y los indicadores de liquidez en los mercados financieros globales para
los proximos trimestres. (Véase Figura 2).

La cotizacion del petroleo genera efectos contrapuestos sobre los agregados macroecondmicos de los paises
importadores netos de derivados, al elevar simultaneamente los ingresos por exportacion de crudo, pero encarecer el
costo de los combustibles. El alza se asocia al conflicto en Oriente Medio y a la reduccion del flujo logistico por el
estrecho de Ormuz, que mantiene los precios de la energia cerca de 25% por encima de los niveles previos a la guerra.
Un elemento para la lectura de mediano plazo es que la curva de futuros del petroleo exhibe una estructura invertida
hasta finales de 2026, donde los precios de entrega inmediata superan a los de los contratos futuros. En consecuencia,
el mercado no anticipa que los niveles actuales se sostengan. Cabe senalar que el traspaso a precios minoristas ha

sido desigual, pues lagasolina subid 30% enlas economias emergentes de Asia y 15% en América Latina. (Véase Figura
3).

Figura 3. Evolucion precio del crudo WTI, Brendt, OPEP y nacional
En porcentaje, Junio 2019 - junio2026
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Fuente: Refinitiv Eikon/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Laevolucion de las materias primas no energéticas incide de manera distinta sobre lascanastas exportadoras globales
Tras los aumentos historicos registrados en el segmento de alimentosy una variacion acumulada del oro superior a
40%, la cotizacion del cacao registra una correccion a labaja dada por la normalizacion de la oferta en Ghana y Costa
de Marfil. Los metales basicos, mostrarian una variacion de 0,9% en 2026 seqgun la CEPAL, con precios del cobre y de
los minerales criticos sostenidos en niveles elevados por la transicion energética; y, en el frente de costos, datos
sectoriales advierten riesgos en el suministro de urea y amoniaco por las limitaciones logisticas en el Golfo Pérsico, lo
que podria presionar la estructura de costos de sectores agroexportadores.

Tasas de interés internacionales

El conflicto en Oriente Medio condiciona directamente el margen de maniobra de la politica monetaria global. Una
reactivacion de las presiones inflacionarias podria inducir a la Reserva Federal y a otros bancos centrales a pausar o
revertir la reduccion de sus tasas de interes. Para las economias en desarrollo, este entorno restringe el acceso a los
mercados internacionales de capitales por la via de la ampliacion del spread soberano y encarece el financiamiento
externo, el cual se encuentra indexado o denominado generalmente en dolares. En ese contexto, la previsibilidad de la
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politica economica y la consolidacion fiscal operan como los principales mecanismos internos para atenuar la
volatilidad del riesgo pais de los mercados emergentes.

Bajo esta dinamica, la FED mantiene su tasa de interés de referencia en el rango de 3,50 % - 3,75% durante 2026 para
equilibrar la convergencia inflacionaria con el crecimiento econgmico. Esta postura de cautela responde a la
persistencia de presiones de costos en el sector servicios y a la volatilidad de las materias primas energeticas. Al
congelar los tipos en estos niveles restrictivos, la autoridad monetaria busca anclar las expectativas del mercado sin
asfixiar la actividad productiva interna. Sin embargo, esta estabilidad en el tramo corto de la politica monetaria no se
ha traducido de manera simétrica en las tasas de interés para las obligaciones financieras de vencimiento mas lejano.

Los rendimientos de los bonos del Tesoro de Estados Unidos a 10 anos se sittan en torno al 4,67%, influyendo en el
costo del financiamiento para las economias dolarizadas de Ia region. Este comportamiento en las tasas de largo plazo
se vincula con el volumen de emision de deuda soberana y la variacion en las compras por parte de inversores
extranjeros. Bajo este piso financiera global, los paises plenamente dolarizados o con monedas vinculadas al dolar
registran menores margenes para modificar el costo de su crédito comercial y puablico, una rigidez financiera
internacional que incide conmayor fuerza enlas naciones endesarrollo con primas de riesgo elevadas en los mercados
de capitales.

Una escalada en los conflictos de Oriente Medio constituye un factor de riesgo para el ciclo de flexibilizacion monetaria,
dado que un incremento inflacionario incidiria enlas decisiones de losbancos centrales respecto a las tasas de interés.
La OMC advierte que una afectacion prolongada en el mercado energeético induciria a las economias avanzadas a
suspender el alivio monetario, modificando el spread soberano de los mercados emergentes. Ante un escenario de
incremento en el costo del servicio de ladeuda, laresiliencia de las economias en desarrollo depende de la previsibilidad
de sus politicas fiscales y de la reqularidad de sus flujos comerciales, elementos que conectan las finanzas de las
naciones emergentes con las dinamicas geopoliticas y las medidas arancelarias que reconfiguran el comercio mundial.

El riesgo pais de Ecuador cerro el primer semestre en 415 puntos basicos, con una reduccion acumulada asociada tanto
al proceso de consolidacion fiscal como a los sdlidos resultados macroeconémicos recientes. El nivel contina
superando de manera significativa el de pares regionales como Pert y Colombia, cuyos diferenciales se ubican en torno
a 107y 190 puntos basicos, respectivamente, y se mantiene sensible a la evolucion de las tensiones geopoliticas. Al
consolidar ese diferencial con el rendimiento del bano estadounidense a diez anos, el costo efectivo de financiamiento
externo del pais se aproxima a 8,5%.

Geopolitica y comercio internacional

El comercio mundial sorprendio al alzaen 2025y se desacelera en 2026 sin revertir sus niveles. El volumen del comercio
mundial de mercancias crecio 4,6% en 2025, impulsado por la demanda de productos vinculados a la inteligencia
artificial, que explico casi la mitad de esa expansion y compenso los efectos de los aranceles mas altos. Para 2026, la
OMC proyecta un crecimiento de 1,9%, con repunte a 2,6% en 2027. £l comercio de servicios seguiria una trayectoria
similar, desde 5,5% en 2025 hacia 4,8% en 2026. Un rasgo relevante es que el comercio dejaria de crecer por encima
del producto mundial, en 2026 ambos avanzarian a tasas similares, 2,7% y 2,8% respectivamente.
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La fragmentacion del comercio global es una realidad, aunque su dinamica reciente resulta menos adversa de lo
anticipado. La proporcion del comercio mundial realizado bajo el "régimen de nacion mas favorecida® descendio de
cerca de 80% a finales de 2024 hasta aproximadamente 72% en la estimacion mas reciente, tras fluctuaciones
derivadas de cambios de politica sin precedentes. No obstante, la OMC senala que las modificaciones de 2026
implicaron principalmente ajustes de instrumentos juridicos antes que un cambio sustantivo en los obstaculos
arancelarios, y que la repercusion efectiva de los aranceles resulté menor a la prevista. El Banco Mundial coincide al
indicar que la reduccion de los aranceles estadounidenses desde 2025 ha atenuado los obstaculos derivados de los
mayores costos energeticos y ha mejorado moderadamente las perspectivas exportadoras de laregion.

Estados Unidos registro la mayor escalada arancelaria global, con un arancel promedio ponderado que alcanzo el 13,5%
a febrero de 2026 (un alza de 11,0 pp. desde enero de 2025). Ecuador figura también en ese grupo, con un arancel
ponderado de 78% y un aumento de 1,9 pp. en el mismo periodo. La reconfiguracion de los ejes de suministro entre
Estados Unidos y China condujo a que esta Ultima redirigiera sus excedentes industriales hacia economias en desarrollo
de Asia, Europa y América del Sur, modificando las condiciones de competencia para los productos ecuatorianas,
particularmente los de mayor valor agregado.

América del Sur ocupa una posicion relativamente favorable dentro de este panorama. Sus exportaciones crecerian
3,5% en volumen en 2026 (la sequnda tasa mas alta entre todas las regiones y practicamente equiparada con Asia),
mientras sus importaciones se expandirian 2,5%. Esta prevision exportadora se mantiene inalterada incluso bajo la
hipatesis de precios elevados de energia, en contraste con las revisiones a labaja de Eurapa y Oriente Medio, ya que su
condicion de exportadora neta de energia opera como amortiguador. El riesgo principal para el conjunto es que la
persistencia de los precios del petroleo reste hasta 0,5 pp. al crecimiento del comercio de mercancias, y hasta 0,7 pp.
al de servicios por sus efectos sobre transporte y viajes.

Tipo de cambio efectivo real

Ecuador acumul durante 2025 lamayor ganancia de competitividad cambiaria desde 2071, trayectoria que se extendio
en el primer semestre de 2026. Segun el indice de tipo de cambio efectivo real del BCE, el indicador ascendio de 106,67
puntos en diciembre de 2025 a 109,28 puntos al cierre de junio de 2026, tras alcanzar un maximo de 110,34 en mayo.
Esta evolucion favorable responde a un diferencial inflacionario positivo (debido a que los precios internos crecieron a
un ritmo menor que en el exterior), y al fortalecimiento frente al délar de las monedas de nueve de sus dieciséis
principales socios comerciales, fenomeno que abaratd relativamente las exportaciones ecuatorianas.

La composicion de esa ganancia, sin embargo, se ha modificado de manera sustantiva. En 2025 el resultado provino
mayoritariamente del diferencial de precios que aporto 1,84 de los 2,52 puntos de la variacion anual, mientras €l
componente cambiario contribuyg apenas 0,68 puntos. Durante el primer semestre de 2026 la relacion se invierte, ya
que el companente cambiario explica 1,38 de los 2,41 puntos acumulados. Asi, la mejora competitiva del pais depende
cada vez mas de factores externos, lo que deja al comercio no petrolero sujeto a las fluctuaciones cambiarias de los
mercados socios y competidores. (Véase Figura 4).

La ganancia de competitividad es fragil por la ausencia de una moneda propia que permita compensar movimientos
adversos. Paises que representan 172% del comercio no petrolero ecuatoriano, entre ellos Vietnam, Mexico y Brasil,

“Principio de la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) que prohibe la discriminacion entre socios comerciales. Establece que cualquier ventaja, favor o inmunidad arancelaria
concedida a un pafs debe extenderse de manera automatica e incondicional a todos los demas miembros.
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depreciaron sus monedas durante 2025y maodificaron los costos relativos de sus bienes frente al dolar. Esa tendencia
incidio sobre la dinamica comercial de inicios de 2026 a través de los ajustes cambiarios efectuados en China y
Colombia, que moderaron el ritmo de mejora del indicador ecuatoriano.

Hacia adelante, |a trayectoria global del dolar (y por consecuencia, la competitividad de las economias dolarizadas)
enfrentara fuerzas contrapuestas. Por un lado, la inversion en tecnologia e inteligencia artificial y el mantenimiento de
tasas restrictivas en Estados Unidos actuan como factores de fortalecimiento de la divisa. Por otro, el ajuste de los
desequilibrios en la cuenta corriente estadounidense operara en sentido inverso, segun los analisis de escenarios del

FMI. El resultado neto de ambas fuerzas determinara el margen de maniobra de las economias dolarizadas frente a sus
competidores.

Figura4. Incidencia de la variacion mensual del ITCER
En tasa de variacion mensual, Junio 2021 - junio 2026
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Recuadro 1. Riesgo pais: de la estabilidad coyuntural a la solvencia estructural

El riesgo pais de Ecuador consolidd una convergencia a la baja, tras superar
un periodo de volatilidad que lo llevd a un méaimo de 6.063 pb el 23 de marz
de 2020%. ElIndicador de Bonos de Mercados Emergentes*(EMBI) transitd
por una fase de estabilizacion promediando 1.354 pb en el primer trimestre
de 2025, para descender a 1282 pb el 14 de abril de ese ano, tras la
reeleccion presidencial. Esta trayectoria decreciente continu6 hasta
alcanzar un minimo histérico de 378 pb el 15 de junio de 2026, con una
posterior estabilizacion enun rango cercano a los 400 pb. Dicha reduccion
es el resultado de un proceso de consolidacion fiscal que combina el ajuste

del gasto estatal y la optimizacién de ingresos, respaldado por el FMI®.

Figura’5. Evolucidn histérica del EMBI de Ecuador vs. prom edio regional
Puntos bdsicos, Junio 2019 - junio 2026
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La reduccion del riesgo de impago viabilizd un retorno estratégico a los
mercados intemnacionales de capitales bajo condiciones de financiamiento
mas favorables. Este retorno, interrumpido desde la reestructuracion de la
deuda en 20208, aprovechd una coyuntura global favorable para los activos
emergentes. Asi, el 26 de enero de 2026, se ejecutd una colocacion
soberana por USD 4.000 millones con vencimiento en 2034 y 2039,
capturando una demanda histdrica de USD 18.000 millones, que supero en
mas de cuatro veces el monto of ertado. Posteriormente, el 6 de mayo de
2026, tras consolidarse el EMBI por debajo de los 500 pb, se colocaron USD
1.000 millones adicionales, logrando gue el rendimiento disminuyera hasta
un 85%, lo que redujo los costos de endeudamiento gubernamental y
aumento la confianza de los inversionistas. Esta inyeccion de liquidez
disminuy6 el costo promedio del financiamiento externo, extendio los
plazos de amortizacion y apuntald la consalidacion fiscal, un hito relevane
frente al contexto regional.

Al cierre del primer semestre de 2026, Ecuador se desacopld positivamente
de la tendencia promedio regional. Mientras Venezuela permanecio
rezagada en mas de 6.000 pb, y Chile, Uruguay o Perd experimentaron
variaciones marginales, Ecuador logrd una correccion mas acelerada que
Argentina que cerré su prima en 4247pb. Esta mejora sirvié de catalizador
paraque las tres principales agencias de riesqo revisaran al alza el perfil
crediticio del pais. S&P Global Ratings elevd la calificacion para los
instrumentos de largo plazo a B con perspectiva estable y confirmd la de
corto plazo en B. Por su parte, Fitch Ratings incrementd la nota de largo
plazo a B- con perspectiva estable, mientras que Moody's Investors Service
subio la calificacion de largo plazo de Caad a Caal con perspectiva estable,
validando la reduccion de riesgos de liquidez e impago de la deuda estatal.

¥ Pica historico por la crisis ante la pandemia del COVID-19 yal desplome de los precios del petroleo, factores
que debilitaronla posician fiscal y forzaron una suspensian temporal del pago de la deuda externa.

“Los valores del EMBI corresponden a las mediciones elaboradas por J.P. Morgan.

5 Se refiere al acuerdo bajo el Servicio Ampliado del FMI(SAF) aprobado el 31de mayo de 2024 por 48 meses
En julio de 2025, tras la sequnda revision del acuerdo, se aprobd una ampliacion del programa por
aproximadamente USD 1.000 millones, lo que elevo elacceso total original de USD4.000 a un financiamien

Figura6. Evolucion del EMBI de Ecuador frente areferentes de América Latina
Puntos bdsicos, Junio 2024 - junio 2026
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Al estabilizarse el riesgo pais en niveles inferiores a los 450 pb, el costo del
financiamiento externo se redujo sustancialmente, pasando a cupones
promedio de entre el 8,5% y 9.25%. En una economia dolarizada, donde la
liquidez agregada depende de la balanza de pagos, esta captacion de
capitales previene el efecto de desplazamiento ( crowding out). Al reducir
necesidad de emitir Certificados de Tesoreria (Cetes) en el mercado
interno, el sector publico dejo de absorber la liquidez de la banca privada
y de la sequridad social. La liberacion de estos recursos expandio la of erta
de credito, mientras que el incremento del techo soberano, eleva el limite
de calificacion al que pueden aspirar las entidades del pais, Esto se tradujo
en un abaratamiento generalizado en los costos de financiamiento, lo que
permitio a las corporaciones privadas locales obtener financiamiento
internacional a tasas competitivas.

Figura7.Canales de transmision del EMBI haciala economia real
Diagrama de causa y efecto
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La reduccion del riesgo pais, sinembargo, no debe interpretarse como una
meta alcanzada, sino como una ventana de oportunidad estratégica para
acumular reservas y fortalecer losamortiguadores macroeconémicos. En el
mediano plazo, mantener este blindaje financiero y proteger la
dolarizacion requiere consolidar la estabilidad fiscal, transformando un
alivio coyuntural en una plataforma de solvencia estructural. Esta
previsibilidad de mediano plazo es lo que evallian los mercados globales,
y resulta indispensable ante un entorno internacional volatil. Riesgos
latentes como la fluctuacion en el precio del petréleo WTI® y la politica
monetaria restrictiva de la Reserva Federal configuran un escenario de
restriccion de liquidez global. Bajo estas condiciones de escasez de
capitales, el Estado ecuatoriano esta obligado a competir enlos mercados
internacionales of reciendo certezas, reglas claras y una disciplina fiscd
institucionalizada.

total de USD 5.000 millones. Ala fecha de este informe, el pais completd la quinta revision acumulando
desembolsos por mas de USD 3090 millones.

% Canje del 985% de los bonos Glabal enagosto de 2020 (USD 17375 millones) que alivid la caja fisal al
aplazar ¢l inicio de los pagos de capital hasta 2026.

' Cifras comparativasde laregion correspondientes al corte del 30 dejunio de 2026.

¥ Pico 2026: el 07 de abril de 2026 el precio del WTl alcanzo los USD 11295 por barril.
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LA ECONOMiA ECUATORIANA

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

Sector Real

Esta seccion analiza la coyuntura reciente a través de la evolucion de la actividad econdmica nacional, la dinamica de
precios y las condiciones sociales y del mercado laboral. Este andlisis revisa tres dimensiones: (i) el desempeno del
Producto Interno Bruto (PIB), indicador que evidencia una moderacion en su ritmo, pero sin perder dinamismo; (ii) la
trayectoria de la inflacion que se mantiene contenida, pero cambia de determinantes; y, (iii) el mercado laboral y su
consecuente efecto enlosindicadores de pobreza y vulnerabilidad social.

e (Crecimiento econdmico

La trayectoria reciente de la actividad econdmica en Ecuador confirma un comportamiento volatil, donde las lecturas
interanuales y trimestrales presentan diferencias. Al primer trimestre de 2026, la economia ecuatoriana registro un
crecimiento interanual del PIB real de 2,1%, representando cinco trimestres consecutivas de expansion y prolongando
la fase de crecimiento iniciada en 2025, dado el efecto rebote posterior a la contraccion de 2024. Sin embargo, en
términos intertrimestrales, la actividad econdmica al cierre del primer trimestre de 2026, avanzo 1,0%. Esta cifra
confirma que el dinamismo se mantiene positivo tras el cierre de afo, aunque a un ritmo mas contenido. (Véase Figura
8).

Figura8.Crecimiento del PIB en términos reales y nominales
En USD millones, en tasas de variacidn, 2016. - 2026. |
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Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

La dinamica interna de la demanda agregada evidencia un crecimiento sostenido en varios de sus componentes. La
inversion encabez0 los aportes, con la FBKF que registrd una contribucion a la variacion anual del PIB de 2,56 pp. y
avanzo con un crecimiento interanual de 12,8%, en respuesta a la mayor confianza empresarial y a un financiamiento

.
"Iﬁ‘*"lff GOBIERNODEL | Ministerio de Desarrollo I8
' ECUADOR | Econdémico y Productivo

=y
rale



PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 | SEPTIEMBRE

mas accesible tras la caida del riesgo pais. Muy cerca se ubico el consumo de los hogares, que contribuyo con 2,37 pp.
y una expansion del 3,9% interanual, impulsada por la recuperacion del ingreso y del empleo en menor medida. Frente
a estos motares, las importaciones sustrajeron 2,82 pp. presentando un incremento interanual de 11,1%; esto evidencia
que una porcion relevante de la inversion y consumo se abastecio con producto importado, mientras que el gasto del
Gobierno General resto 0,48 pp. (-3,8% interanual). Por su parte, las exportaciones, aportaron al crecimiento con 0,52
pp. registrando una variacion interanual de 1,7%.(Véase Figura 9).

Figura9. Ofertay utilizacion de bienes y servicios
En tasas de variacién interanual, 2025. 1 - 2026.1

FBKF I 84 .
Importaciones I 5% i
Consumo del hogar . 19% 9%
Exportaciones ?% 4,6%
Consumo del gobierno 38% W 11%
m 20251 20261

Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

A nivel sectorial, el trimestre estuvo marcado por un giro en el papel del petroleo. Tras haber caido en 2025, la
explotacion de minas y canteras regreso a terreno positivo con un alza del 4,0% interanual, revirtiendo la caida de 7,8%
registrada en el mismo periodo del ano anterior; por su parte, larama de refinados de petroleo crecio 9,4%. El resto
del aparato productivo sostuvo el pulso no petrolero, donde las actividades financieras y de sequros volvieron a liderar
el dinamismo con un 12,0% interanual, acompaniadas por el auge de alojamiento y comidas (11,8%), ligado al turismo, y
por el crecimiento registrado en salud (6,4%). En contraste, la agricultura, ganaderia y silvicultura registrd una
contraccion de 3,8% interanual, luego de un desempenio excepcional observado en igual trimestre de 2025 (15,2%)
Asimismo, la administracion publica presentd una caida de 4,8%, reflejando el impacto de la racionalizacion del gasto
estatal.

En conjunto, los datos muestran la transicion hacia un régimen de expansion mas moderado®, pero también mas
equilibrado y menos dependiente de factores puntuales. La tasa interanual del PIB registrada al primer trimestre de
2026(2,1%), es un resultado que se acopla a la proyeccion de crecimiento anual del 2,5% del FMIy el Banco Mundial, y
confirma que la economia inicia 2026 con perspectiva positiva, aun cuando, la incertidumbre externa y el fuerte
componente importador condicionan el ritmo de avance.

9l indice Mensual de Actividad Economica (IMAEc) refuerza este diagnstico, pues, paso de crecer 5,8% en diciembre de 2025, a 2,2% en junio de 2026 (iltimo dato disponible).
En términos acumulados, durante el primer semestre, la economia encadend un crecimiento de 2,0%, sustentado en el sector no petrolero (2,3%), siendo manufactura la rama
que mas crecio (3,8%).
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e Nivel de precios de la economia™

En el segundo trimestre de 2026 la dindmica inflacionaria se mantuvo baja, aunque experimentd una recomposicion
en sus determinantes. El impulso registrado durante 2025 e inicios de 2026 vino dado por el reajuste de las tarifas
eléctricas; mientras que a partir del sequndo trimestre de 2026 destacan loscombustibles y el transporte como motores
del indice. No obstante, la inflacion permanece por debajo del promedio regional proyectado por los organismos

multilaterales, lo que confirma que las presiones de precios en el pais responden a shocks puntuales de oferta antes
que a un desanclaje generalizado.

A junio de 2026, la inflacion anual nacional se situd en 1,7%, ligeramente por encima del 1,5% registrado en junio de
2025y por debajo del maximo en lo que va del ano de 2,6% alcanzado en abril de 2026. Este comportamiento estuvo
influenciado principalmente por labaja temporal de tarifas eléctricasaplicada entre noviembre de 2024y abril de 2025.
Mientras dicha medida permaneci¢ dentro del calculointeranual, contribuy6 a generar un efecto rebote que impulso la
inflacion anual hasta abril de 2026. Una vez que este factor perdio relevancia estadistica, la dinamica inflacionaria paso
a estar determinada principalmente por los incrementos en los precios de los combustibles, asociados a las tensiones
geopoliticas en Medio Oriente. Como resultado, la inflacion anual mostro una trayectoria volatil durante el segundo

trimestre de 2026, alcanzando 0,9% en mayo y 1,7% en junio. En promedio, la inflacion de los primeros seis meses del
ano se ubico en2,1%.

La descomposicion por divisiones del IPC muestra que, en junio de 2026 |a division de Transporte se posiciond como €l
factor dominante del indice, con una incidencia de 0,98 pp. (cerca del 60% de la inflacion anual), cuando doce meses
atras su aporte era de -0,02 pp. El movimiento es distinto al de Alojamiento, agua, electricidad, gasy otros combustibles,
que paso de sumar 0,92 pp. en junio de 2025 a restar —0,05 pp. en junio de 2026. Una vez disipado el efecto rebote que
influyd hasta abril de 2026, los Bienes y servicios diversos registraron una incidencia de 0,27 pp. y Salud 0,24 pp.,

mientras que Alimentosy bebidas no alcohdlicas, present¢ una incidencia de -0,01pp., senal de la ausencia de presiones
sobre la canasta béasica

Figura10. Principales divisiones que inciden en la inflacion anual
Incidencias ytasas de variacion interanual, Enero 2024 - junio 2026
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10 partir de julio de 2026, las variaciones de lainflacion se calculan bajo lanueva base metodoldgica Julio 2025 - Junio 2026 =100 (Proyecto CAB-SIPCE del INEC). Esta actualizadion
sustituye |a base 2014, amplia la canasta a 532 productos e incorporanuevos patrones de consumo digital y tecnoldgico basados en la Enighur 2024-2025.
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En cuanto a la inflacion mensual, la division con mayor incidencia en junio fue Alojamiento, agua, electricidad, gasy
otros combustibles. Durante el primer trimestre del ano, tras aportes moderados y decrecientes (enero: 0,37%; febrero:
0,21%; marzo: 0,12%), el sequndo trimestre mostro volatilidad al registrar un alza en abril (0,53%), una disminucién en
mayo (-0,62%)y un repunte en junio (0,79%). La descomposicion de este Gltimo mes evidencia que el incremento se
concentré en las divisiones de vivienda ycombustibles (0,37 pp.)y transporte (0,28 pp.). El comportamiento sin mayores
cambios del resto de lasagrupaciones ratifica que las presiones marginales provienen de un nucleo acotado de rubros
energéticos, descartando un encarecimiento transversal de la economia. (Véase Figura 11).

Figura11. Principales divisiones que inciden en la inflacion mensual
En tasas de variacion mensual, Enero 2024 - junio 2026
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El cambio de composicion redefine el perfil de riesgo para lo que resta del ano. Agotado el efecto base eléctrico, la
inflacion pierde su principal fuente de incidencia y queda expuesta, ante todo, a la evolucion del precio internacional
del petroleo. Bajo el ancla de la dolarizacion y en ausencia de nuevos shocks energéticos, lo esperable es que la tasa
anual gravite hacia los rangos bajos que histéricamente caracterizan a la economia ecuatoriana. Sin embargo, la

experiencia del sequndo trimestre advierte que ese retorno quedara sujeto al entorno geopolitico, y dificilmente sequira
una senda lineal, si el conflicto no concluye definitivamente.

La inflacion subyacente” durante el primer trimestre de 2026 mantuvo una trayectoria ascendente, alcanzando tasas
interanuales cercanas al $%. Este resultado se da en un contexto en el que las presiones inflacionarias se extendieron
hacia componentes menos volatiles como el consumo de energia eléctrica, debido a efectos base transitorios de las
compensaciones a las facturas de consumo aplicadas en el mismo periodo del ano 2025.

"Mide el incremento de los precios excluyendo componentes volatiles como alimentosy combustibles. Su objetivo es capturar la tendencia estructural y persistente de la economia
basandose en factores internos, coma ajustes de precios relativas, transmision de costos, e influencias extemas, tales como el comportamiento del dolary los precios intemacionales.
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Figura12. Inflacion general y subyacente
En tasas de variacion, Enero 2024 - junio 2026
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No obstante, hacia junio se observa una marcada moderacion de este indicador que lo ubico por debajo de la inflacion
general anual (1,7%) con una variacion interanual de 0,7%. Este comportamiento sugiere que las presiones
inflacionarias persistentes observadas hasta abril fueron transitorias y estuvieron asociadas principalmente a
decisiones de politica publica, factores requlatorios y, a una mayor incidencia relativa de componentes volatiles sobre
la inflacion observada. En consecuencia, la brecha entre la inflacion anual y la subyacente a junio de 2026 (1,0 pp.)
sugiere que la dindmica de precios en Ecuador esta condicionada por choques de oferta regulatorios y estacionales
(especificamente el ajuste en tarifas eléctricas y combustibles) y no por presiones de demanda interna.

e Mercadolaboral
En mayo de 2026, la tasa de desempleo nacional se ubico en 3,1% de la PEA, frente al 4,1% registrado en mayo de 2025,
una reduccion de 1,05 pp.® que la situd entre los registros mas bajos de los tltimos afos. En términos absolutos,
representa 274 mil personas que se encontraban desempleadas, es decir, 86 mil menos que un ano atras. Por area, €l
desempleo urbano (4,1%)se ubicé por encima del rural (1,2%), y por sexo, la tasa de mujeres (3,6%) fue superior a lade

hombres (2,7%). Sequn el tipo de gestion, el desempleo abierto, que corresponde a personas que buscaron trabajo de
forma activa, representd 2,8%, frente a 0,3% del desempleo oculto®.

El empleo adecuado o pleno, que hace referencia a personas que trabajan al menos 40 horas semanales y perciben
ingresos iguales o superiores al salario minimo, alcanzo el 56,6% de la PEA, frente al 35,2% registrado el ano anterior.
Por sexo, el empleo adecuado en hombres (42,2%) se ubicé por encima del de mujeres (29,1%), y por area, el urbano
(46,1% ) super¢ al rural (18,9%), lo que refleja la mayor concentracion de las ocupaciones plenas en las ciudades. Dentro

" La informacion detallada en la seccion corresponde ala ENEMDU Mensual cuya Gltima publicacion oficial corresponde a la informacion del mes de mayo, a pesar de que segun el
Calendario Estadistica se debia contar con una actualizacion.

¥ La variacion de la tasa de desempleo entre mayo de 2025 y mayo de 2026 es estadisticamente significativa a un nivel de confianza del 95%, de acuerdo con el INEC.

¥ Corresponde a las personas sin empleo que no estuvieron empleadas la semana pasada, que no buscaron trabajo y no hicieron ges tiones concretas para consequirlo o para
establecer algln negocio, en las cuatro semanas por alguna de las siguientes razones: tiene un trabajo esporadico u ocasional; tiene un trabajo para empezar inmediatamente
espera respuesta por una gestion en una empresa 0 negocia propio; espera respuesta de un empleador o de otras gestiones efect uadas para canseguir empleo; espera coseda 0
temparada de trabajo o piensa que no le daran trabajo o se canso de buscar.

= l.w. . -
‘r}-‘ﬁir GOBIERNODEL | Ministerio de Desarrollo | 2
_,;;J ECUADOR | Econémico y Productivo

|



PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 | SEPTIEMBRE

del empleo inadecuado®, que en conjunto representd cerca del 60% de la PEA, se observaron movimientos de distinto
signo. Entre mayo de 2025 y mayo de 2026, el subempleo paso del 20,9% al 18,3% y el empleo no remunerado se
mantuvo en 9,7%, mientras que la categoria de otro empleo no pleno, correspondiente a ocupaciones con insuficiencia
de horas o ingresos cuyos individuos no desean ni estan disponibles para trabajar mas, paso del 30,2% al 32,1% . (Véase
Figura 13).
FiguraT3. Compasicion del empleo a nivel nacional
En porcentaje de la PEA, Mayo 2021- mayo 2026
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Fuente: INEC - ENEMDU Mensual/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

Por sector, en mayo de 2026 el 41,3% de las personas con empleo(15 anos y mas) pertenecia al sector formal, mientras
que, el 52,8% al sector informal y el 5,8% restante se distribuyo entre el empleo doméstico y los no clasificados.
Finalmente, a mayo de 2026 la participacion global, que muestra laproporcion de la poblacion en edad de trabajar que
se encuentra ocupada o buscando empleo de forma activa, se ubico en 659%, frente al 65,4% de mayo de 2025. En
conjunto, los indicadores de mayo de 2026 describen un mercado laboral con una menor tasa de desempleo y una
composicion del empleo que se mantuvo relativamente estable respecto al ano anterior.

e Pobrezay desigualdad'®
A diciembre de 2025, la pobreza por ingresos a nivel nacional se ubicd en 21,4%, lo que representd una variacion
interanual de 6,6 pp. frente a diciembre de 2024(28,0%)". Esto se da en un contexto en el que la linea de pobreza
ascendio a USD 92,40 mensuales per capita, por o que la caida enla incidencia sugiere un desempeno relativamente
mas favorable de los ingresos laboralesy no laborales frente al umbral actualizado por inflacion. A diciembre de 2025,
la brecha de pobreza nacional indica que, en promedio, los ingresos de la poblacion pobre se encuentran un 79 % por
debajo de lalinea de pobreza, esta cifra es menor a laregistrada en diciembre de 2024, que alcanzo el 11,4%. Asimismo,
la severidad fue del 4,1%, reflejando no solo la distancia de los hogares pobres con dicha linea, sino también la
concentracion de la pobreza en los casos mas extremos. Estos valores evidencian la heterogeneidad dentro de la

% Contempla las categorias de subempleo, empleo no remunerado y otro empleo no pleno.

% .a informacion detallada en la seccion corresponde a la ENEMDU Mensual de diciembre, no se cuenta con una actualizacion de datos dado el retraso en la publicacion de la
informacion de la ENEMDU Semestral.

"Las diferencias no son estadisticamente significativas.

.
"Iﬁ‘*"lff GOBIERNODEL | Ministerio de Desarrollo | 3
' ECUADOR | Econdémico y Productivo

=y
rale



PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 | SEPTIEMBRE

poblacion pobre, donde no todos los hogares enfrentan el mismo nivel de carencia, dado que algunos estan apenas por
debajo del umbral, mientras que otros presentan privaciones mucho mas profundas.

La desagregacion territorial confirma que la reduccion de la pobreza fue mas clara enlo urbano que enlo rural. En el
area urbana, lapobreza paso de 20,9% a13,8% entre diciembre de 2024 y diciembre de 2025, con una disminucion de
71 pp.® En contraste, en el area rural, se ubice en 37.6%, con una variacion negativa de 5,7 pp. frente a 2024(43,3%),
manteniéndose niveles estructuralmente altos. Esta asimetria se corrobora en la intensidad del indicador, donde la
brecha rural se situd en 16,6 % frente al 3,9% de la urbana, lo que confirma que la ruralidad no solo exhibe una mayor
incidencia, sino también una mayor profundidad de la pobreza. (Véase Figura 14).

Figura14. Incidencia de la pobreza por ingreso y Gini
En porcentaje de la poblacidn y coeficiente, Diciembre 2019 - diciembre 2025
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Fuente: INEC - ENEMDU Diciembre/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

En cuanto a la pobreza extrema, el pais registrd un valor de 8,3% en diciembre de 2025, frente a lo registrado en
diciembre de 2024 (12,7%), es decir, una variacion de 4,3 pp.?’ La brecha urbano y rural persiste, dado que la extrema
pobreza fue 3,0% en lo urbano y 19,7% en lo rural, con descensos interanuales, pero ambos no significativos (desde
6,0% y 270%, respectivamente). En desigualdad, el coeficiente de Gini se ubicd en 0,47 a nivel nacional, con leves
incrementos en urbano (0,451) y rural (0,474). Este comportamiento de estabilizacion del Gini brinda luces de la
existencia de rigideces estructurales que deberian contrarrestarse con la reactivacion econémica evidenciada en el
presente ano. En conjunto, lamejora en pobreza convive con una desigualdad estable y una ruralidad que sigue siendo
el principal nucleo de vulnerabilidad.

®as diferencias son estadisticamente significativas.
®lLas diferencias no son estadisticamente significativas.
| as diferencias no son estadisticamente significativas.
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Recuadro 2. Actividad minera, motor de crecimiento

La mineria se consolida como pilar de la economia nacional. Entre enero y
junio de 2026 las exportaciones mineras sumaron USD 2.634 millones,
40,6% mas que en el mismo periodo de 2025. Con este impulso, el sector
escald al segundo” lugar en la canasta exportadora no petrolera
representando el 13,5% de las exportaciones totales. Este desempeno
estuvo respaldado por el rendimiento de dos minas: Mirador (cobre) y Fruta
del Norte (oro), que concentran el 80% del valor exportado y cuya
produccion conjunta de mena? alcanzo 6,7 millones de toneladas en el
primer trimestre (2,6% mas que un ano antes). Enel primer semestre de
2026, el valor exportado se distribuyd en concentrado de cobre (43%),
minerales de oro (32%) y oro en bruto o doré? (25%), siendo China el
principal sacio comercial con el 52%.

Figura . La minerfa en la canasta exportadora no petrolera
En millones de USD FOB, Enero-junio de 2026

Camardn 4.698
Mineria

Bananoy platano
Cacaoy elaborados
Enlatados de pescado

Flores naturales

Atin y pescado
Fuente: BCE/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

El dinamismo de los ingresos mineros pasd de la capacidad extractiva
instalada hacia el aprovechamiento de los precios internacionales. Enre
2021y 2023, cuando Mirador y Fruta del Norte entraron enrégimen, el 99%
del aumento del valor exportado estuvo sustentado por mayores
volimenes. Sin embargo, desde 2023 el incremento se explica por el
precio. Hasta 2025 el valor crecid USD 840 millones, con un efecto precio
de USD 1.333 millones y una caida de volumen de USD 4933 millones. Enel
primer semestre de 2026 el precio explico la totalidad del crecimiento (USD
785 millones) mientras el volumen restd USD 25 millones, y el valor unitario
del oro en bruto exportado pas6 de USD 2.370 a USD 3.430 por onza troy.
Al operar ambas minas a plena capacidad, la expansion provendra de
NUevos proyectos.

Figura 16. Aporte del precio y volumen al crecimiento de exportaciones mineras
En millones de USD FOB, Variacidn entre periodos seleccionados

11.2025- I. 2026 -25 8
2025 - 205 -493
2021- 2023 1220 [ 10

Efectovolumen H Efectoprecio
Fuente: BCE/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

Ecuador integra el cinturén de porfidos de los Andes?, la misma frarja
geologica sobre la que Pert y Chile construyeron industrias de clase
mundial. La cartera de proyectos del MAE para 2026 - 2030 supone una
inversion cercana a USD 14000 millones®. Se espera el arranque de
proyectos de mediana escala como Curipamba en 2027, La Plata en2028;
Cangrejos desde finales de 2029, y Cascabel y Warintza, los de mayaor
tamano, en 2030 y 203, respectivamente. Con ello, las exportaciones

'] sector facturd trece veces més en seis afos: de USD 326 millones en 2019 a USD 4163 millones en 2025.

% Fragmento de roca o mineral natural del cual es viable extraer un metal o elemento valioso. La mena es la parte
aprovechable, y el material restante sin valor se denomina ganga.

% Lingote de metal mezclado (principalmente oro y plata) que se obtiene en la mina tras derretir la roca por primera
vez. Requiere refinacion para limpiar y separar los metales.

mineras estarian en torno a USD 5.200 millones en 2026 y USD 5.300
millones en 2030.

Figura T7. Exportaciones mineras: observado y proyeccion
En millones de USD FOB, 2019-2030 (p)
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Fuente: BCE - Programacion macroecondémica MDEP sabre el escenario del MAE/ Elaboracion:
MDEP-VE-SGM

La transicion hacia un mayor escalamiento industrial esta en curso. En
marzo de 2026 se publicd la Ley Organica para el Fortalecimiento de los
Sectores Estratégicos de Mineriay Energia, que refuerzalarectoria estatd
y promueve la inversion. En abril se suscribid el contrato de explotacion de
Cangrejos y en mayo el Acuerdo Ministerial Nro. MAE-MAE-2026-0047-AM
dispuso la apertura gradual del catastro minero, cerrado paramedianay
gran mineria desde 2018. Esta reactivacion contempla un proceso
progresivo que inicia con la pequena mineria no metalica hasta incorporar
a la mediana y gran mineria; no obstante, dos proyectos siguen fuera de
calendario: San Carlos-Panantzay Loma Larga.

Tablal Proyectos mineros: fase actualy produccion prevista
Situacidn a septiembre de 2026

Ano
Proyecto Fase actual previsto
Curipamba Canton Las Naves, En construccion, con licencia ambiental de 2027
- £l Domo Bolivar explotacion
Canton Sigchos, Evaluacion econémica. Construccion prevista
Ll Cotopaxi desde ¢ 1112026 Mo
Canareios Cantones Santa Rosa y Contrato de explotacion suscrito en abril de 2029
orel Atahualpa, E1 Oro 2026. En tramite de licencia ambiental
Warintza Canton L|mqn Indanza, Exploracion avanzada. Construccion prevista 2030
Morona Santiago para 2027
Cascabel Canton Ibarra, Imbabura Exp\uracif;n avanzada F,O" com'rato de 2031
explotacion. Construccion prevista para 2027
Loma Cantén Cuenca, Azua Detenido: licencia ambiental dejada sin efecto Sin
Larga h B en octubre de 2025 fecha
San Carlos Cantones San Juan Suspendido: 13 concesiones, 6 en exploracion Sin
- Panantza Bosco, Morona Santiago avanzada y 7 en exploracion inicial fecha

La referencia regional muestra la distancia por recorrer. En Perd la mineria
representd el 675% de las exportaciones totales de 2025, mientras Chile
alcanzo el 59,1% y Ecuador aportd el 135%. La diferencia no es solo
geologia. Enel indice del Fraser Institute? 2025, Chile lideralaregiénen el
puesto 32 en atractivo para la inversion, sequido por Perd en el casillero
4], mientras que Ecuador se sitta en el puesto 58 de 68 jurisdicciones
evaluadas. En capacidad de control, segun el Centro de Estudios de Mineria
y Sostenibilidad (CEMS)?, la Agencia de Regulacion cuenta con 164
funcionarios para supervisar 8463 derechos mineros y, también,
enfrentar la mineria ilegal. Fortalecer este marco institucional es el paso
definitivo para garantizar la sostenibilidad y viabilizar el portafolio de
proyectos.

% Zona montariosa que concentra una de las mayores acumulaciones de metales del mundo.
% E| MAE tiene proyecciones mineras, que en esta programacion asume un rezago de un afio en Warintza.
% fl indice del Fraser Institute evalia anualmente el atractivo de las jurisdicciones mineras combinando su potencial
eoldgico con la percepcion de sus politicas plblicas y regulaciones.
y
*7 Los datos de control provienen del informe del CEMS publicado en julio de 2026.
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Sector Fiscal

Esta seccion analiza el comportamienta de las finanzas publicas al ser uno de los principales mecanismos de ajuste de
laeconamia ante shocks, y un determinante para la sostenibilidad del regimen de dolarizacion. Se abordan cuatro gjes:
(i) el desemperio del Sector Publico No Financiero (SPNF), mostrando un alivio en las presiones fiscales al revertir el
deficit del ano previo; (ii) laevolucion del PGE, que reflejaun desempeno favorable de los ingresos permanentes; (iii) el
comportamiento favorable de la recaudacion tributaria, impulsado por mejoras en la eficiencia fiscal; y, (iv) lagestion
del financiamiento publico, con una trayectoria de estabilizacion.

e Sector Publico No Financiero (SPNFJ?8

De enero a junio de 2026, el resultado global?® del SPNF presenté un saldo de USD 2.068 millones(1,5% del PIB). Este
resultado responde a la mejora de la posicion fiscal del pais considerando que en este periodo se alcanzo un superavit
mayor que el registrado entre enero y junio de 2025. Por su parte, el resultado primario®® se mantuvo con un saldo
positivo de USD 3.815 millones, equivalente a 2,8% del PIB, lo que evidencia la sostenibilidad de las operaciones y la
capacidad del Estado para generar ahorros antes del pago de intereses. (Véase Figura 18).

Figura18. Resultado global y primario del SPNF*!
En USD millones y porcentaje del PIB, Enero - junio (2013-2026)
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Fuente: MDEP/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

Entre enero y junio de 2026, los ingresos totales del SPNF alcanzaron USD 26.7/3 millones. Este desempeno se dio en
un entorno marcado por cambios en los mercados energéticos que incidieron positivamente sobre l0s ingresos
petroleros que alcanzaron los USD 7987 millones, lo que representa una variacion interanual de 20,1% respecto del
mismo periodo de 2025. Este resultado responde principalmente a la venta interna de derivados que presento un

Bl anlisis del resultado del SPNF permite evauar la posicion neta de las operaciones fiscalesy su impacto en la solvencia del Estado. Su relevancia estadada porque: (i) consolida
el resultado de todas las entidades publicas no financieras(Gobierno Central, GADs, empresas publicas y sequridad social} (ii) mide la presion inmediata sobre e endeudamierto y la
sostenibilidad; (iii) indica como se esta manejando la politica fiscaly su impacto en la economia; y, (iv) senala la eficiencia de la gestion global de los recursos publicos.

“Es una partida de resultado que registra las operaciones "sobre la linea”, y corresponde a la diferencia entre ingresos petroleros y no petroleros y, erogaciones permanentes y o
permanentes. “Sabre la linea” se refiere alregistro de todaslas operaciones de ingresosy gastos que una unidad institucional ejecuta.

¥ 'Es la diferencia entre los ingresos totales y los gastos totales, excluyendo el pago de intereses de la deuda publica.

YEl analisis del resultado del SPNF permite evaluar la posicion neta de las operaciones fiscales y su impacto en la solvencia del Estado. Su relevancia esta dada porque: (i) consolida
el resultado de todas las entidades publicas no financieras(Gobierno Central, GADs, empresas publicas y sequridad social} (ii) mide la presion inmediata sobre e endeudamiento y la
sostenibilidad; (iii) indica como se esta manejando la politica fiscal y su impacto en la economia; y, (iv) senala |a eficiencia de la gestion global de los recursos publicos.
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crecimiento interanual de 39,4%, alcanzando un saldo de USD 3.632 millones, frente a los USD 2.605 millones
registrados en 2025.

Por otro lado, los ingresos no petroleros sumaron un valor de USD 18.785 millones, lo que significd una variacion
interanual de 11,3%. Dentro de este grupo, los ingresos tributarios alcanzaron un monto de USD 9.755 millones, con un
aumento interanual de 11,3%. Este crecimiento se ha visto impulsado principalmente por |a recaudacion del Impuesto
a laRenta(IR) con un crecimiento de 15,3%, del IVA con14,7%, y los aranceles con 575%. Finalmente, entre los otros
rubros de ingresos, las contribuciones a la seguridad social alcanzaron un valor de USD 3.215 millones, correspondientes
a una variacion interanual de 3,3%; las transferencias® corrientes presentaron un saldo acumulado de USD 1.059
millones(82,4%), ylos ingresos por intereses y otros ingresos™ alcanzaron USD 805 millones(3,9%)y USD 3.951 millones
(8,5%), respectivamente.

Respecto a los gastos del SPNF, en el periodo analizado, las erogaciones alcanzaron USD 24.705 millones, equivalente a
un crecimiento interanual de 6,7%. Las erogaciones permanentes sumaron USD 20.816 millones(4,8%). Dentro de este
rubro, se observo el dinamismo en las transferencias que alcanzaron los USD 1.249 millones (10,5%), en linea con la
priorizacion del gasto social. Por otro lado, los intereses®™ de la deuda (externa e interna), registraron un valor de USD
1.747 millones(8,2%). Las prestaciones ala sequridad social totalizaron USD 4.757 millones(7.3 %), los sueldos y salarios
descendieron a USD 5.788 millones(-1,6%), y la compra de bienes y servicios crecid a USD 6.451 millones (6,7%).

En cuanto a las erogaciones no permanentes, estas reflejaron un monto de USD 3.888 millones, equivalente a un
crecimiento interanual de 18,4%. La inversion en activos no financieros alcanzé un monto de USD 954 millones (24,1%)
Dentro de este rubro destaca el crecimiento interanual de las erogaciones de Gobierno Central (70,8% ), mientras que,
el principal aporte esta dado por los GAD (70,3% del total). Esto refleja el compromiso de continuar fortaleciendo la
inversion desde el Gobierno Central.

e Presupuesto General del Estado (PGE)

Ajunio de 2026, el resultado global del PGE presentd un superavit de USD 582 millones®™ (0,4% del PIB), mientras que,
el resultado primario tuvo un superavit de USD 2.835 millones®™ (2,1% del PIB), evidenciando un alivio de las presiones
fiscalesy un mayor margen de maniobra para la palitica fiscal en el corto plazo. En el periodo de enero -junio de 2026,
los ingresos totales del PGE alcanzaron USD 14.507 millones, lo que represent¢ una variacion interanual de 25,5%. Este
incremento fue impulsado por el mejor desempenio de los ingresos no petroleros, y de los ingresos provenientes del
sector hidrocarburifero. Particularmente, los ingresos petroleros presentaron una expansion interanual de 148,2%
alcanzando USD 1.466 millones. Este comportamiento respondio a factores relacionados con los precios y volumenes

 Constituyen ingresos pablicos recibidos por pagos voluntarios, sin contraprestacion y no recuperables, clasificados en dos cat egorias principales. Abarcan transferencias desde
el SPNF dentro de la BF (123) provenientes de EEPP, FSSy GAD hacia el PGE; y Otras transferencias (1232) originadas en el SP fuera de la BF, sector privado y publico financiero.
“Dtros Ingresos corresponde a ingresos no tributarios diferentes de transferencias, que incluyen ingresos de autogestion y otros; es decir incorpora los ingresos por tasas o servicios
y otros que recaudan entidades pablicas con afectacion especifica; las multas tributarias e intereses por mora; y las regalias, patentes y utilidades de conservacion minera.

¥ Es importante mencionar que la reduccion de amortizaciones, intereses y comisiones asociados a la operacion de recompra de bonos 2030 y 2035 por el valor de USD 3.058
millones en enero de 2026 se reflejara en los proximos meses del 2026 y en el mediano y largo plazo.

¥ El resultado global del PGE a julio 2026 fue de USD -250 millones (dltima informacion disponible).

% El resultado global del PGE a julio 2026 fue de USD 2.679 millones (ultima informacion disponible).
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de exportacion dada la coyuntura internacional, asi como el alivio de problemas logisticos o de infraestructura que
estuvieron presentes en periodos pasados. (Véase Figura 19).

Figura19. Resultado global y primario del PGE
En porcentaje del PIB y en USD millones, Enera - junio (2013-2026)
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Fuente: MDEP/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

En contraste, los ingresos no petroleros alcanzaron los USD 13.041 millones, con un incremento interanual de 18,7%,
consolidandose como el principal soporte de los ingresos del PGE. Como parte de este grupo, los ingresos tributarios
registraron un monto acumulado de USD 9.755 millones(11,3 %), dentro del cual destaca el crecimiento de la recaudacion
del IR (15,3%), IVA(14,7%), ICE(10,6%), y aranceles (575 % ). Por otra parte, la recaudacion de otros impuestos®’ evidencio
una reduccion interanual de 13,2%. En cuanto alos otros rubros de ingresos no petroleros, lastransferencias totalizaron
un monto de USD 1.246 millones (60,4%), y otros ingresos alcanzaron USD 2.040 millones (41,4%), reflejando mayores
flujos de caracter no recurrente y de gestion financiera.

En cuanto al gasto, entre enero y junio de 2026, las erogaciones del PGE ascendieron a USD 13.925 millones, equivalente
a un crecimiento interanual de 6,2%, asociado al aumento tanto de las erogaciones permanentes como las no
permanentes. Las erogaciones permanentes presentaron un valor de USD 11.106 millones (3,1%). Entre sus diferentes
componentes, destaco el pago de intereses de la deuda tanto interna como externa, con un monto total de USD 2.253
millones (12,9%). Dentro de este rubro, el pago de intereses externos representd el 57.8% del total con un valor de USD
1.50Tmillones, mientras que el pago de intereses internas sumo USD 952 millones que representa el 42,2% restante en
esta categoria. En otros rubros de gasto permanente, los sueldos y salarios evidenciaron una disminucion de 1.4%,
alcanzando un valor de USD 4.664 millones; la compra de bienes y servicios reflejo una caida interanual de 1,3%
totalizando USD 881 millones; y, las transferencias aumentaron en 5,0%, sumanda USD 3.231 millones.

Por su parte, las erogaciones no permanentes ascendieron a los USD 2.819 millones, o que representd una variacion
interanual de 20,9%. Este compartamiento estuvo anclado principalmente a mayores transferencias no permanentes

¥ Incluyen impuestos especiales, tasas, contribuciones, o cualquier otro tipo de ingreso tributario que no se engloba en las categorfas mas comunes.
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(18,3%), relacionado al modelo de equidad territorial (MET)*®, asi como al aumento en otros gastos no permanentes®
(13,5%). Al mismo tiempo, los mayores egresos en inversion en activos no financieros tuvieron una variacion interanual
de 70,8% (USD 104 millones adicionales).

e Recaudacién Tributaria

De enero a junio de 2026, la recaudacion tributaria bruta alcanzé un valor acumulado de USD 12.578 millones®,
equivalente aun crecimiento interanual de15,9%. Este comportamiento estuvo asociado principalmente al incremento
de los impuestos indirectos®' (15,0%), y directos* (16,8%), reflejando la evolucion diferenciada de las bases imponibles.
En el caso de los impuestos directos, estos alcanzaron los USD 6.006 millones, siendo el IR el principal monto rec audado
con USD 4.318 millones* (19,2%), sequido del ISD con USD 704 millones* (14,5%).

Figura 20. Recaudadién tributaria bruta con contribuciones especiales
Cifras en porcentaje del PIB, Enero - junio (2016-2026)
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Fuente: SRI/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

En cuanto alosimpuestos indirectos, estos alcanzaron un monto de USD 6.572 millones, lo cual representd un aumento
interanual de 15,0%. El IVA se consolidd como el componente mas representativo, con una recaudacion acumulada de
USD 6.126 millones"® (15,3 % ). Este resultado responde al incremento de la recaudacion del IVA de importaciones (21,4%)
y del IVA de operaciones internas (13,4%), reflejando una mayor actividad econdmica y un fortalecimiento del consumo.
Por su parte, el ICE también evidencio un crecimiento de 10,5% equivalente a USD 39 millones mas respecto al ano
anterior, mientras que el rubro de otros impuestos indirectos® totaliza USD 23 millones (7,8%). (Véase Figura 20).

#Formula legal para repartir fondos publicos a los gobiemos locales. Este sistema divide el dinero en mont os fijosy variables sequn ciertos criterios establecidos en la ley.
“Corresponde a pagos de obligaciones de afos previos (bienes y servicios) y la materializacion de laudos y sentencias nacionales (laborales y otros) e internacionales en contra del
Estado. También incluye erogaciones en personal, bienes y servicios de proyectosy programas de inversion no permanente que no generan una variacion en activos no financiercs.
“'La recaudacion tributaria bruta alcanzo USD 14.580 millones a julio de 2026 (Ultima informacion disponible).

“Impuestos indirectos: Son aquellos que gravan el consumo de bienes y servicios; pueden trasladarse a terceras personas; es decir, los paga el consumidor.

“Jn impuesto directo es un impuesto asociado directamente a una persona natural o juridica, y que se calcula y aplica sobre el capital total de la misma, o sobre sus ingresos
globales en un determinado periodo de tiempo (ejercicio fiscal).

“Elimpuesto a la renta totalizo USD 4.934 millones a julio de 2026 (Gltima informacion disponible).

“Elimpuesto a la salida de divisas fue de USD 829 millones a julio de 2026 (Gltima informacion disponible).

“El impuesto al valor agregado totaliz USD 7265 millones a julio de 2026 (ultima informacion disponible).

“ Corresponde al Impuesto Redimible de Botellas Plasticas no Retornables.
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La recaudacion tributaria total*” alcanzo el 9,3%del PIB a junio del 2026, consolidando una trayectoria al alza desde
2021. Este incremento reflejael efecto de mejoras en laadministracion y control fiscal. EI VA es el impuesto con mayor
participacion sobre el PIB dentro del total recaudado (4,5%), sequido por el IR (3,2%). En resumen, la estructura de la
recaudacion tributaria en junio de 2026 evidencia una consolidacion del consumo como principal motor de ingresos
fiscales, reflejada en el crecimiento robusto del IVA(15,3% )y larecuperacion en impuestos directos (16,8%). Este patron,
sumado a que la presion tributaria alcanza el 9,3% del PIB, revela una dependencia de la demanda interna y una mejora
en la recaudacion directa, clave para laequidad y sostenibilidad fiscal a largo plazo.

e  Financiamiento ptblico*®

A junio de 2026, el indicador de la deuda publica y otras obligaciones del SPNF y la sequridad social se ubico en 50,1%
del PIB, correspondiente a un aumento anual de 2,6 pp. En el mismo periodo, la deuda publica alcanzo un valor de USD
67.676 millones, frente a los USD 61.852 millones registrados en el mismo mes de 2025 (aumento de USD 5.824 millones)
La estructura del indicador de deuda publica refleja que ladeuda externa y otras obligaciones representaron el 38,2%
del PIB para junio de 2026, superior a lo observado en el mismo mes del afo anterior (37.0%). Por otro lado, la deuda
interna y otras obligaciones pasé de 10,4% del PIB en junio 2025a 11,9% en junio de 2026.(Véase Figura 21).

Figura 21. Indicador de deuda publicay otras obligaciones del SPNF y Sequridad Sacial, consolidado
En porcentaje del PIB*, Junio 2025 - junio 2026
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A junio de 2026, el saldo de ladeuda interna y otras obligaciones del SPNF alcanzo los USD 16.024 millones, equivalente
a un aumento interanual de USD 2.438 millones. Este resultado reflejaun incremento del financiamiento interno dentro
de la estructura de obligaciones del sector publico. El principal componente de la deuda interna comprende los titulos
de deuda publica (USD 5.293 millones), con una participacion de 33,0% del total. A pesar de su peso relativo, este monto
mostrd un incremento anual de USD 1.347 millones, asociado a mayores desembolsos netos. Asimismo, las notas del
tesoro presentaron un crecimiento de USD 1.123 millones pasando de USD 164 millones en junio de 2025 a USD 1.287

7 a recaudacion tributaria total fue de 10,8% del PIB en julio de 2026 (Gltima informacion disponible).

“E1 5 de enero de 2022, a partir de los acuerdos ministeriales No. 96 y 99, del 15y 22 de octubre de 2021 respectivamente, se emitio la Norma técnica del boletin de deuda publica y
su anexo estadistico. Losboletines de deuda incluyen la publicacion del indicador de deuda y otras obligaciones del SPNF (incluyendo la sequridad social)respecto al PIB, de acuerdh
con la definicion metodoldgica del Acuerdo Ministerial No. 77 del 4 de agosto de 2021y su norma técnica en concordancia con lo definido en el articulo 123 del COPLAFIP.

“l indicador fue calculado con un PIB de USD 130.321 millones para 2025 y USD 135.171 millones para 2026.
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millones en junio de 2026, lo que represent6 una participacion del 8,0% sobre el total. También las obligaciones con
los GAD aumentaron a USD 1.093 millones, equivalente a un incremento interanual de USD 42 millones (4,0%).

En contraste, los préstamos y convenios de deuda publica presentaron una disminucion de USD 191 millones pasando
de USD 4.570 millones en junio de 2025a USD 4.379 millonesen junio de 2026. Ademas, las obligaciones pendientes de
pago del ejercicio fiscal en curso totalizaron USD 291 millones, lo que representa un decrecimiento interanual de USD
265 millones. Los certificados de tesoreria CETES presentaron un saldo de USD 1.712 millones, con una disminucion
interanual de USD 246 millones.

Por su parte, a junio 2026 el saldo de ladeuda externa y otras obligaciones del SPNF fue de USD 51.652 millones, con un
incremento anual de USD 3.386 millones. La deuda externa con organismos multilaterales, se consolidd como la
principal fuente de financiamiento externo, con un saldo de USD 29.364 millones (57,0 % del total).

De igual manera, los titulos de deuda emitidos en los mercados internacionales presentaron un aumento interanual de
USD 1.782 millones, alcanzando USD 16.162 millones. Este valor responde a la operacion de recompra de bonos (2030
2035)y a las dos emisiones realizadas en el periodo analizado, representando el 31,3% del total de deuda externa. El
saldo de convenios originales con gobiernos alcanzo los USD 3.198 millones, evidenciando una contraccion interanual
de USD 551 millones; mientras que, los convenios con bancos reflejaron un incremento de USD 409 millones, alcanzando
un saldo de USD 1.143 millones. Por otro lado, las obligaciones con instituciones financieras internacionales presentan
un saldo de USD 1.656 millones. Finalmente, el saldo asociado a derechos contractuales originados o vinculados a
operaciones ordinarias fue de USD 129 millones, con una disminucion interanual de USD 45 millones. No se registraron
movimientos en anticipos pactados en contratos comerciales de venta de productos.

El indicador de deuda del SPNF (50,1% del PIB) aunque en aumento frente al afio anterior, se mantiene en niveles
manejables gracias al crecimiento nominal del PIB. El analisis de composicion revela una diversificacion estratégica
en el financiamiento externo con una nueva emision de bonos soberanos despues de 7 anos y bajo tasas de interes
competitivas, al mismo tiempo que se mantiene el endeudamiento externo multilateral como un soporte a la
sostenibilidad fiscal. De igual manera, se reestructurd la deuda interna mediante la reduccion de obligaciones con
empresas publicas y GAD, y el aumento de la emision de titulos y notas del tesoro. Esta reconfiguracion apunta hacia
una estrategia de menor costo financiero y mayor alineacion con fuentes de financiamiento concesional.
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Recuadro 3. Consolidacion Fiscal: de la estabilidad a la resiliencia

Al cierre de 2025, la situacian fiscal de Ecuador continud reflejando un
desequilibrio de caracter estructural. £| Sector Pablico No Financiero (SPNF)
registro un deficit global de USD 3.745 millones, manteniendo la tendencia
de saldos negativos observada en los Ultimos anos, cuyo maximo registro
histarico se situd en el 10,4% del PIB en 2016. Para cubrir estas necesidades
presupuestarias, el Gobierno incremento la colocacion de Notas del
Tesoro® en el mercado interno y priorizo el financiamiento externo
proveniente de organismos multilaterales®. Como resultado de esta
estrategia de financiamiento, el Indicador de Deuda Publica y Otras
Obligaciones del SPNF y de la Sequridad Social experimentd un incremento
de 0,6 pp.entre eneroy diciembre de 2025.

Parael arranque de 2026, se revirtid el desbalance acumulado rompiendo
con el déficit estructural que arrastraba el pais desde hacia una década. A
junio de 2026 el SPNF alcanzé un superavit global USD 2.068 millones (1,5%
del PIB) yun balance primario de USD 3.815 millones (2.8% del PIB).Enesta
nueva senda, l0s ingresos no petroleros generaron el mayor aporte neto.
Este avance estuvo sustentado en una gestion petrolera que priorizo la
operatividad de los campos mediante mayar inversion® en exploracion y
explotacion, y en un repunte de los precios internacionales. Entre enero y
juniola cotizacion del crudo ecuatoriano promedid USD 75,8 por barril {un
incremento interanual de USD 14,9) impulsada por el alza del WTly la
volatilidad geopolitica derivada del conflicto en Medio Oriente.

Figura22. Ingresos y Gastos totales frente al Resultado Global
Enmillones de ddlares y porcentaje del PIB, Enero 2025-junio 2026
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La evolucion de la recaudacion tributaria constituy6 el factor determinante
en el incremento de los ingresos no petroleros. Entre enero y junio de 2026,
la recaudacion tributaria neta® registré un incremento anual del 12.3%,
equivalente a USD 1143 millones adicionales, consolidando un total de USD
10.449 millones. Este resultado responde, en primera instancia, a la
expansion del10,1% enlas ventas frente al mismo periodo de 2025, o que
impulsa la recaudacion del IVA en USD 814 millones, representando el 47,3%
del incremento en la recaudacion tributaria bruta. De forma
complementaria, el Servicio de Rentas Internas (SR1) fortalecic el contral del
cumplimiento normativo con el objetivo de optimizar la eficiencia en la
recaudacion.

En lo que tiene que ver con gastos, la dindmica a junio de 2026 reflejo una
politicaactiva de contencién y disciplina fiscd, aunque se mantuvieron en
ex pansion las erogaciones no permanentes del SPNF. El gasto permanente

% |as notas del tesoro tuvieron un incremento de 6563 % (USD 377 millones adicionales)entre eneroy
diciembre. Fue el mayor incremento porcentual dentro de los principales instrumentos de deuda inerma.
No obstante, el mayor incremento neto fue de Titulos de Deuda Publica con USD 1104 millones (317%) en el
mismo periodo.

%'la deuda con organismos multilaterales se incremento en USD 2.536 millones (3.3 %)entre enero y
diciembre de 2025, siendo el principal motor.

*’|a gerenta de Petroecuador, en marzo 2026, indico que se invertira USD 632 millones en la Gerenda de
Explotacian y Exploracion para el 2026, 1o que representa un incremento del 50% con lo ejecutado en €l
2025 (Primicias, 2026).

atenuo su ritmo de crecimiento al pasar del 7,3% entre enero y junio del
2025 al 4,8% en igual periodo de 2026. Esta desaceleracion estuvo dada
por reducciones en Sueldos y Salarios (-1,6%)a pesar de unincremento en
compras de hienes y servicios* (6,7%). En sentido opuesto, el gasto no
permanente experimento una reactivacion con una tasa de crecimiento
interanual que paso del 11,0% al 18,4%. Las variables subyacentes a esta
expansion fueron el incremento en la inversion de activos no financieras®,
que demando USD 185 millones adicionales, y el alza de USD 327 millones
en otros gastos no permanentes con respecto al ano previo.

El balance fiscal positivo registrado a junio de 2026 se sustenta en una
palitica de gestion de ingresos publicos, acompafiada de una coyuntura
intermacional favorable. EI pilar de esta expansion radico en el
fortalecimiento tributario y en la recuperacion del 20,1% de los ingresos
petroleros, variable que catalizo el 41,2% del incremento de los ingresos
plblicos. En el mediano plazo, la sostenibilidad de esta dinamica podria
enfrentar desafios debido alas potenciales correcciones ala baja®® en los
mercados energeticos. Este escenario subraya la importancia de la
expansion del margen de maniabra fiscal. Asimismo, ante la creciente carga
financiera reflejada en el aumento de 2,2 pp. en el peso de los intereses
sobre el gasto corriente entre 2016 (55%) y 2025 (77%) resulta clave
continuar fortaleciendo la confianza internacional que ha permitido la
diversificacion de fuentes de financiamiento publico y continuar con un
perfilamiento estrategico de los pasivos, asequrando asf la sostenibilidad
fiscal frente a la volatilidad del mercado petrolero.

Figura23. Evolucion Ingresos petroleras y tributarios
En USD millones y porcentaje de variacion, Enero-junio 2016-2026
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Fuente: MDEP/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

En suma, el proceso de consolidacion fiscal constituye una senal de la
disciplina macroecondmica actual orientada a fortalecer la predictibilidad y
convalidar la tendencia a la baja que ya viene registrando el riesgo pas. El
robustecimiento de los ingresos permanentes y el contral del gasto anclan
las expectativas de corto plazo, capitalizando la reduccion ya observada en
elindicador EMBIyatenuando el costo del financiamiento externo. Bajo esta
vision, la politica fiscal muestra un enfoque resiliente que resula
indispensable para mitigar una diversidad de riesgos que podrian
condicionar la estabilidad fiscal alcanzada.

% Corresponde al valor de recaudacion restando Notas de Crédito y Compensaciones valor efectio y los
valores de devolucionesde impuestos.

%Consumo de Bienes y Servicios (codigo BF 212). Corresponde a los bienes y servicios necesarios para el
cumplimiento de las funciones y actividades de las entidadesdel sector.

% Los Activos No Financieros (codigo BF 221) son transacciones en Activos no financieros y se clasifican en
tres conceptos: Formacion Bruta de Capital (codigo BF 2211), Obra Publica(codigo BF 2212) y Bienesde larga
Duracion (codigo BF 2213).

% Las previsiones institucionales, incluyendo las de JP Morgan, estiman un precio de USD 63 por barri para
2027 impulsado por una moderacion de la demanda global.
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Sector Monetarioy Financiero

El analisis del sector monetario y financiero se articula en cuatro dimensiones: (i) los agregados monetarios, que
evidencian una expansion de la liquidez del sistema financiero; (ii) Ias reservas internacionales que contindian con una
senda de acumulacion gracias al resultado favorable en la balanza comercial; (iii) las captaciones y la cartera de crédito,
que registraron un crecimiento sostenido en depdsitos y crédito; y, (iv) las tasas de interés, que mantuvieron una
trayectoria descendente, reflejando condiciones financieras favorables para el ahorro y el financiamiento.

e Principales agregados monetarios

El analisis de los agregados monetarios permite evaluar el comportamiento de la liquidez en laeconomia y ladinamica
de asignacion de recursos del sistema financiero hacia la actividad productiva. La oferta monetaria (M1)®’ funciona
como un indicador sensible al ciclo de la actividad econdmica, al cuantificar la liquidez inmediata disponible para
transacciones corrientes. Porsu parte, laliquidez total (M2)*® incorpora, al componente anterior, los depdsitos de ahorro
y a plazo fijo, ofreciendo una perspectiva integral sobre el potencial de gasto y la acumulacion de riqueza financiera
de los hogares. Finalmente, las especies monetarias en circulacion (EMC) actiian como un indicador clave de las
preferencias por liquidez fisica y confianza de los agentes econémicos.

Figura 24. Evolucion de |os agregados monetarios
En USD millones, Meses de junio (2014 - 2026)
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Fuente: BCE/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

Al cierre de junio 2026, la M2 registrd un saldo de USD 103.621 millones(76,7% del PIB), con un crecimiento interanual
de 11,2% en promedio, inferior al observado en el mismo periodo de 2025 (13,0%); reflejando una moderacion en el
ritmo de expansion de los depdsitos a la vista y el cuasidinero® Este comportamiento se sustentd en la evolucion
favorable de las captaciones del sistema financiero en un entorno de mayor disponibilidad de recursaos, condiciones de
financiamiento favorables y una recuperacion gradual de la actividad economica. Por su parte, la M1 se ubicd en USD
34.567 millones (25,6 % del PIB), con un crecimiento interanual promedio de 74% entre enero y junio de 2026, superior

¥ M1: Se define como la cantidad de dinero a disposicion inmediata delos agentes para realizar transacciones; contablemente el dinero ensentidoestricto, eslasuma de las especis
monetarias en circulacion, la moneda fraccionaria, los depésitosa la vista y dinero electronico.

%M2: Se define como la suma de la oferta monetaria M1y el cuasidinero, es decir, todos los depdsitosy captaciones que los se ctores tenedores de dinero mantienen en el SFN.

¥ Corresponde a captaciones de las instituciones financieras formado por los depdsitos de ahorro, a plazo, operaciones de reporto, fondos de tarjetahabientesy otros depositos.
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al 6,4% del mismo periodo del ano anterior. Este resultado se asocia principalmente al mayor dinamismo de las EMC,
que registraron un crecimiento promedio de 6,7%, frente al 2,2% registrado en 2025, lo que implica una mayor
demanda de efectivo para transacciones directas, consistente con el dinamismo del consumo privado y la expansion
del credito observada durante el periodo. En tanto, el cuasidinero registro un crecimiento interanual promedio de 13,2%,
menor al promedio registrado en el mismo periodo de 2025 (16,8%). lo que refleja una normalizacion en el ritmo de
crecimiento de los depasitos de ahorro y a plazo fijo, tras lafuerte expansion registrada en 2025. (Véase Figura 24).

La evolucion de los agregados monetarios confirma que la liquidez de la economia mantuvo una trayectoria de
crecimiento sostenido y respaldado enel crecimiento de las captaciones del sistema financiero y una mayor capacidad
de intermediacion bancaria, en un contexto de reduccion de las tasas de interes y expansion del crédito. El incremento
de la M1y de las EMC evidencia un mayor dinamismo de las transacciones econdmicas, coherente con la recuperacion
de la demanda interna. Estos resultados reflejan un entorno de liquidez suficiente para sostener la expansion del
financiamiento y respaldar la evolucion favorable de laactividad economica.

e Reservas internacionales (Rl)

Las Rl representan el principal activo externo liquido del BCE, constituyendo un elemento esencial para preservar la
estabilidad del esquema de dolarizacion. Ante laimposibilidad de aplicar politicas monetarias y cambiarias propias, las
RI cumplen tres funciones clave: (i) acttan como soporte de liquidez para el sistema financiero; (ii) garantizan la
capacidad del BCE para atender las obligaciones de los sistemas de pagos; V. (iii) operan como un mecanismo de
proteccion frente a eventuales chogues externos.

Al cierre de junio de 2026, las Rl alcanzaron un saldo de USD 12.258 millones®, lo que representd un incremento
interanual de USD 3.849 millones (45,8%). Este resultado se asocia principalmente al desempeno favorable del sector
privado, que registro un ingreso neto de divisas de USD 3.286 millones dado por el saldo positivo de los giros privados
(USD 2.808 millones)f', acorde al dinamismo de las exportaciones de bienes y servicios, el ingreso de remesas, los
desembolsos de financiamiento privado y los flujos de inversion extranjera. En un contexto de crecimiento de la
actividad economica y elevados niveles de exportacion, estos flujos contribuyeron a fortalecer la pasicion externa de
la economia. Adicionalmente, el saldo neto entre depositos y retiros de bovedas en el BCE contribuy6 a la acumulacion
de reservas en USD 1.093 millones, mientras que los otros movimientos privados presentaron una salida neta de USD
614 millones, explicada principalmente por operaciones de los fideicomisos del Fondo de Liquidez con el exterior.

Por otro lado, el saldo neto del sector publico desacumul6 las Rl en USD -777 millones. Este resultado se atribuye
principalmente al neto de los giros publicos (USD -857 millones), sequido por el neto entre otros movimientos plblicos®?
(USD -337 millones), parcialmente compensados por el saldo positivo de las operaciones vinculadas al sector
hidrocarburifero (USD 520,5 millones). Asimismo, el neto del endeudamiento externo publico fue de USD 104 millones.
Dentro de los desembolsos externos recibidos por USD 6.131 millones, se destaca la emision de bonos por USD 4.000

¥ as reservas internacionales alcanzaron USD 12.0675 millones a agosto de 2026, presentando una variacion interanual de 326%.

“De acuerdo con el Boletin de Reservas Internacionales de junio 2026, las principales actividades receptoras netas de divisas fueron las relacionadas con actividades financieras y
de sequros por USD 4.236 millones, sequida por explotacion de minas y canteras (USD 1.754 millones); agricuttura, ganaderia, silvicultura y pesca (USD 1178 millones); y transacciones
realizadas con identificador extranjero o cédula de identidad (USD 165 millones). En contraste, las actividades que registrar on salida neta de divisas fueron: comercio al por mayor y
al por menor, reparacion de vehiculos automotores y motocicletas por USD 2810 millones; industrias manufactureras (USD 1.614 millones) y otras actividades por USD 10T millones.
ncluyen mayoritariamente depdsitos y retiros de efectivo de BanEcuador de bovedas del BCE y movimientos con el exterior de los fideicomisos del sequro de depositos.
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millones realizada en enero® y la emision de USD 1.000 millones realizada en mayo®, asi como recursos de bancos
internacionales®® (USD 264,7 millones), organismos internacionales®® (USD 7981 millones) y otras instituciones
bilaterales® por USD 12,6 millones, que permitic fortalecer la posicion de liquidez externa del pais (Véase Tabla 2).

Tabla 2. Movimiento acumulado de las R - sectorial®
En USD millones, Enero - junio 2025 - 2026

Concepto Ene.-Jun 2025 Ene.-Jun 2026 Variacion
Saldainicial (1de enero) 6.899,5 9.795,1 2.895,6
Saldofinal (30 de junio) 8.409,1 12.2580 3.848,9
Sector piblico -2.3649 -1712 1.5877
Neto deuda -2.213,1 -104,2 21694
Neto hidrocarburos 528.9 520,5 -8.3
Neto giros publicos -293,0 -856,5 -563,4
Neto otros movimientos pblicos (1) -3270 -3370 -10,0
Sector privado 3.049,6 3.286,1 236, 4
Neto giros privados 2.495,6 2.808,0 324
Neto bovedas 9221 1.092,6 1704
Neto otros movimientos privados (2) -368,1 -B14,4 -246,4
Operaciones BCE 824,8 -46,0 -870.8
Neto otros BCE (3) 824,8 -46,0 -870,8
Variacion Rl 1.509,6 2.4629 953.3

Notas: (1) Se incluye principalmente, depositos y retiros de efectivo de BanEcuador de bovedas BCE y movimientos con el exterior de los Fideicomisos Sequro
de Depositos (COSEDE) (2) Incluye principalmente los movimientos con el exterior de los Fideicomisos del Fondo de Liquidez (COSEDE}; (3) Valoracion y venta

del oro monetario, egresos e ingresos a caja de operaciones y valoracion de T-Billy Fixbis®.
Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

El fortalecimiento de las Rl al finalizar el primer semestre de 2026 se sostuvo por el dinamismo del sector privado y el
ingreso neto de capitales por lacolocacion de deuda soberana. Asi, las Rl alcanzaron un nivel que permitié mantener la
cobertura total de pasivos del BCE correspondientes al primer y sequndo sistema de balances™ y ampliar la cobertura
al tercer sistema (70,1%), reforzando la liquidez del sistema financiero y la sostenibilidad del esquema de dolarizacion.

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

Las captaciones constituyen la principal fuente de fondeo del SFN, permitiendo evaluar la disponibilidad de liquidez y
la capacidad de intermediacion financiera. Su evolucion refleja tanto la acumulacion de ahorro como el dinamismo de
la actividad economicay de los flujos de divisas que ingresan al pais. Al término de junio 2026, los depositos del SFN
presentaron un saldo de USD 81.903 millones, consolidando una tasa de crecimiento interanual de 10,7% (USD 7.935
millones adicionales), respaldado por el incremento de la liquidez del sistema financiero. Por tipo de depasito, las
captaciones de ahorro presentaron la mayor expansion, con un crecimiento interanual de 22,2%, equivalente a USD

% Esta operacion implico la colocacion de nuevos titulos internacionales por USD 4.000 millones, con vencimientos en 2034 y 203 9. Paralelamente contempld la recompra de USD
3.000 millones carrespandientes a bonos previos con vencimiento en 2030y 2035; lo que incidid en el saldo del servicio de la deuda externa.

%En mayo se emitio USD 1.000 millones de bonos en el mercado internacional de capitales, con un rendimiento promedio de 8,5%; para ello se ejecutd la reapertura de los bonos
soberanos vigentes con vencimienta en 2034 y 2039. £l financiamiento obtenido es de libre disponibilidad, permitiendo al Estado sostener la inversion piblica.

% Banco de New York (USD 250 millones), BEI (USD 14,7 millones).

% CAF(USD 312,5 millones), FIDA (USD 4,0 millones) FMI(USD 384,9 millones), Banco Mundial (USD 48,5 millones) y BID (USD 482 millones)

Instituto de Crédito Oficial de Espana (USD 76 millones) y Kreditanstalt Fur Wiederaufbau (USD 5,0 millones).

%l saldo acumulado entre enero yjulio de 2026 del sector pablico se ubico en USD -2.063 millones, el saldo acumulado en el mismo periodo para el sector privado fue de USD 3.687
millones, las operaciones del BCE registraron un saldo de USD -74 millones (ultima informacion disponible).

69 Los T-Bills (Treasury Bills) son instrumentos de deuda a corto plazo (menos de un afo) emitidos con descuento por el gobierno de EE.UU, considerados de muy bajo riesgo y dta
liquidez. Por su parte, el BIS (Banco de Pagos Internacionales) ofrece servicios financieros como depdsitos y otrasinstrumentos a bancos centrales, donde el "Fixbis" o productos de
renta fija (Fixed Income) del BIS, permiten a estas instituciones gestionar reservas con sequridad y rentabilidad.

" Primer Sistema: registra la moneda fraccionaria nacional en circulacion, cualquier otra obligacion directa con el pablico, de positos de las 0SD. Sequndo Sistema: registra Ios
depasitos de otras entidades financieras que incluyen la CFN, elbanco del IESS, otras entidades financieras del sector publico e intermediarios financieros que no capten depésitos
alavista. Tercer Sistema: registra los depdsitos del sector publico no financiero, de personas juridicas particulares debid amente autorizadas en el BCE y las transferencias a traves
del sistema de pagos pendientes de liquidacian, asi como el endeudamiento externo propio del BCE.
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451 millonesadicionales. Por su parte, los depositos a plazo fijo mostraron un crecimiento anual de 6,7% equivalente
a USD 2.620 millones, manteniendo una trayectoria positiva, aunque moderada respecto al ano anterior. Finalmente, los
depdsitos a la vista aumentaron 6,1% (USD 742 millones adicionales) consistente con el incremento de las
transacciones econémicasy laevolucion de la actividad productiva en el primer semestre del ano. (Véase Figura 25).

Figura25. Evolucion de las captaciones y cartera de créditos del SFN
En tasas de variacién interanual, Junio 2023 - junio 2026
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Fuente: BCE/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

La cartera de crédito por otro lado, constituye uno de los principales indicadores de la actividad de intermediacion
financiera y de las condiciones de financiamiento. El crédito permite canalizar recursos hacia empresas y hogares,
favoreciendo el cansumo, la inversion y el desarrollo de la actividad productiva, por lo que su comportamiento permite
anticipar ladinamica del crecimiento econémico. En el periodo de referencia, el saldo de la cartera de créditos del SFN
destinado a empresas y hogares, alcanzé los USD 76.765 millones, un incremento interanual de 10,6% (USD 7.365
millones). Esta evolucion refleja la consolidacion de la expansion observada desde finales de 2024, impulsada por la
canalizacion de los excedentes de fondeo captados por el sistema financiero. Entre enero y junio de 2026, el
crecimiento promedio de la cartera fue de 10,2%, mayor al promedio observado enigual periodo del ano anterior (7,0 %)

Por tipo de institucion, la banca privada continta siendo el principal motor, con un crecimiento interanual de 13,1% a
junio de 2026, impulsado por el financiamiento destinado tanto al sector productivo comoal consumo. En contraste, el
sector financiero popular y solidario evidencié un incremento mas moderado (6,8%), mientras que la banca publica
registro una contraccion de 10,8%, asociada principalmente a menores desembolsos en algunas lineas de
financiamiento. Desde la perspectiva de los segmentos de crédito del SFN, el productivo mostrg el mayor dinamismo,
con un crecimiento interanual de 14,8%, en linea con el incremento de la inversion privada y la recuperacion de la
actividad empresarial; mientras que el credito de consumo presento un crecimiento de 9,5%, manteniendo una
trayectoria favorable respaldada por larecuperacion del gasto de loshogares y lamejora en las condiciones de liquidez
del sistema. Ademas, el microcrédito aumento 7,6%, superior a lo registrado en junio de 2025(2,9%), lo que evidencia
una mayor demanda de financiamiento por parte de los pequenos negocios y unidades productivas.

La evolucion positiva de los depasitos y de lacartera de credito al primer semestre de 2026 ratifica el fortalecimiento
del proceso de intermediacion financiera. Por un lado, el crecimiento de las captaciones expandio la base de fondeo
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de las entidades del sistema, dotandolas de mayor liquidez; y, por otro, esta holgura de recursos respaldo la expansion
del financiamiento hacia los sectores productivo, microcrédito y de consumo, principalmente. Este dinamismo se
consolida como un catalizador para la actividad econémica al apuntalar lainversion, el consumo y el empleo.

e Tasas de interés

Las tasas de interés referenciales” son uno de los principales mecanismos de transmision de la politica monetaria y de
las condiciones de liquidez hacia la economia. Latasa pasiva referencial determina el rendimiento del ahorro y el costo
de captar recursos desde entidades financieras, mientras que la tasa activa referencial incide en el costo del
financiamiento de empresas y hogares. En conjunto, estas variables reflejan el balance entre |a oferta y la demanda de
recursos financieros, asi como las condiciones macroeconomicas y de riesgo que enfrenta el sistema. La evolucion de
las tasas de interés en el primer semestre de 2026 evidencia una mejora. Entre enero y junio de 2026 las tasas de
interés tanto pasiva como activa referenciales™ han mantenido una trayectoria descendente observada desde la
sequnda mitad de 2024, aunque con senales de estabilizacion en los Ultimos meses. En este periodo, el promedio de la
tasa pasiva referencial se situd en 5,3%, inferior al promedio de 6,8% observado en igual periodo de 2025. Este
comportamiento, responde al fortalecimiento de laliquidez dado por el crecimiento sostenido de las captaciones y un
entorno de menores presiones sobre el costo de fondeo. (Véase Figura 26).

Figura 26. Tasas activa y pasiva referencial
En porcentaje, Junio 2023 - junio 2026
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Fuente: BCE/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

De manera complementaria, la moderacion de las tasas de interés internacionales y la estabilidad macroeconomica
interna contribuyeron en lareduccion del costo de los recursos para las entidades financieras. En este contexto, latasa
activa referencial mostrg un promedio de 72% entre enero y junio de 2026, frente al 8,8% registrado el ano anterior.
La combinacion de una mayor liquidez, menores costos de fondeo y un entorno macroecondmico favorable permitio
reducir el costo del credito y mantener la expansion de laintermediacion financiera, fortaleciendo las condiciones para
el financiamiento de lainversion y el consumo en los hogares de laeconomia ecuatoriana.

" a tasa activa referencial se ubico en 6,91% y la tasa pasiva referencial en 519% a julio de 2026 (dltima informacion disponible).

" ataso de interésactiva referencial es iqual a la tasa de interés activaefectiva referencial para el segmento productivo corporativo. Las tasas activas por segmento de crédio
corresponden al promedio ponderado por monto de Ias tasas de interés efectivas pactadasen las operaciones de crédito concedidas por las instituciones financieras que estan
obligadas a remitir dicha informacian al BCE, de acuerdo can el “Instructivo de tasas de interés del Banco Central del Ecuador”; la tasa de interés pasiva referencial es el promedo
ponderado por monto, de las tasas de interés pasivas efectivas remitidas por las entidades del sistema financiero nacional al BCE, para todos losrangos de plazos. La base de célouo
corresponde alas tasas de interés efectivas convenidas en las operaciones realizadas en las cuatro semanas anteriares al de su vigencia.
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Recuadro 4. El giro de la banca privada: el crédito toma el protagonismo

Entre junio de 2024y mayo de 2026, la banca privada atraves6 una fase de
acumulacion. Los depdsitos crecieron por encima de los créditos (149%,
frente a 105% en promedio), con una brecha promedio de 44 pp,
impulsados por un ajuste en las tasas pasivas, las cuales presentaron
valores superiores al 6%". Esto, luego de que las entidades financieras
agotaran los excedentes de liquidez, obligandalas a atraer a los ahorristes
mediante tasas mas atractivas. Adicionalmente, el pais entro a una fase
de sostenibilidad fiscal a partir de mayo 2024. Dado este proceso, se
fortalecio el acceso a nuevos desembolsos™ de organismos
internacionales y multilaterales que afianzaron la confianza en el pais.

Bajo este contexto, desde mediados de 2024 se mantiene una tendencia
creciente del crédito, el cual se traduce en mas financiamiento para la
economia. Para julio, el crédita registrd un crecimiento interanual de 1347%
frentea 12.4% de los depdsitos. Estoimplico que la brecha entre las dos
curvas sereduzcaalpp. siendo el crédito mayor alos depasitos. Este giro
podria responder a dos factores. Primero, la tendencia a la baja de las
tasas pasivas, que enjulio de 2026 se ubicaron en 519%, lo que incidig en
la desaceleracion de los depasitos (principalmente plazo fijo), reforzando
el giro hacia el financiamiento. A esto se sumd como segundo factor, la
aplicacion de la Resolucion No. JPRFM-2025-014-M del 03 de diciembre de
2025, con la cual se establecieron nuevos porcentajes de requerimieno
de encaje y una nueva forma de constitucion del encaje por sistema’. Esto
implico que las entidades financieras privadas y del sector financiero
popular y solidario, al poder constituir hasta el 45% de su encaje
abligatorio con papeles de deuda publica, experimenten una inyeccitn
indirecta de liquidez, permitiéndoles colocar mas créditos.

Figura27. Cartera y Depdsitos de |aBanca Privada
Tasas de variacion interanual, Julio 2014 - julio 2026
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Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

La mejora en la confianza a nivel internacional del pais (riesgo pais y
calificadoras) ha permitido diversificar las fuentes de financiamiento
p ublicas, liberando el crédito interno para el sector productiva. El riesgo
pais, posterior a anos de inestabilidad, se estabilizd alo largo de 2026 con
un promedia de 437 puntos. Esto ha permitida que el propio sector privado
pueda financiarse con el exterior en mejores condiciones, aumentando su
liquidez y abriendo la pasibilidad de colocar mas crédito. Enla misma linea,
la encuesta de Ofertay Demanda de Crédito de junio 2026 publicada por
el BCE anticipa que las nuevas solicitudes de crédito se mantendran en
aumento durante el tercer trimestre de 2026, con un relajamiento en sus
condicianes como uno de los factores de incidencia.

" Entre octubre de 2022y agosto de 2025 se presentaron tasas pasivas promedio de 727%.
" Entre mayo de 2024y diciembre de 2025 ingresaron desembolsos por USD 10.779 millones.
7 Encaje de laBanca privaday publica: superior a USD 1000 millones en activos (5 %); menor o igual a USD
1.000 millones en activos (4%); Encaje del Sector Financiero Popular y Solidario: Segmento 1y Mutualidas
(4%); Segmento 2(25%); Segmenta 3 (1%); Composician del encaje: Banca Privaday Sector Finandero

El detalle por segmento confirma la fortaleza del giro: todos los segmentos,
excepto el educativo, incrementan las operaciones activas, liderados por el
consumo y el crédito productivo en |a banca privada. De enero a julio de
2026 las operaciones activas’ de la banca privada sumaron USD 24804
millones, con un crecimiento interanual de 85%. En numero de
operaciones, representd 5.008.228 operaciones (4,7% mas que el afio
anterior). Los segmentos consumo y productivo lideraron el crecimiento
del monto de operaciones con una contribucion de 35% y 31%,
respectivamente; sequidos por el segmento microcrédito con 13%. Estos
tres segmentos representaron el 97.9% del total de operaciones activas y
concentraron el 79% de la contribucion al crecimiento interanual de las
colocaciones de la banca privada.

Figura28. Operaciones Activas de laBanca Privada
En millones de USD, Enero-junio (2021-2026)
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E ste repunte del crédito genera una base sélida, sin sefiales de deterioro en
los principales indicadores financieros del sistema En julio de 2026, la
morosidad de la banca privada se mantiene estable con una tasa de
3.07%, la solvencia registra una tasa de 13,19% (superior al minimo
requlatorio: 9%), en tanto que, las utilidades se han ido incrementando
desde 2025, llegando a julio con un saldo de USD 631 millones y un
crecimiento interanual de 27.67%. En contraste, el indice de liquidez
bancario se situo en17,78% en julio de 2026. La tasa presenta un ajuste a
la bajarespecto alos rangos promedio de 2022 - 2025y a los registros de
periodos anteriores, manteniéndose en un nuevo umbral de referencia.

El rumbo de este nueva ciclo dependera de dos variables: el ritmo relatiwo
de crédito y depésitos, y el nivel de liquidez del sistema. Su evolucién
permitira confirmar si la banca privada consolida este nuevo rol como
motor de financiamiento o si ajusta nuevamente sus tasas pasivas para
recomponer su fondeo. No obstante, la disponibilidad de financiamiento
internacional en mejores condiciones, abre un escenario favorable
reducir la dependencia de las captaciones internas e incentivar la
colocacion de creditos, optimizando el diferencial entre creditos y
depositos. Por ahora, la solidez de los principales indicadores financieros
y la normalizacion del ciclo de liquidez demuestran que el sistema
completo de forma ordenada, el transito de quardar liquidez a ponerla a
trabajar enla economia, salvaguardando la estabilidad del sector.

Popular ySolidario constituiran el encaje hasta el 45 % con instrumentos emitidos por el ente rector de las
finanzas publicas. Banca Publica constituira el encaje hasta el 76% con instrumentos emitides por el ene
rector de las finanzas publicas.

s Corresponde a operaciones nuevas y renovadas. Noincluye operaciones reestructuradas, refinanciadas
sobregiros ocasionales y contratadas.
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Sector Externo

El comportamiento del sector externo es un factor clave para sostener la estabilidad macroecongmica dentro de un
esquema de dolarizacion. Este andlisis se articula en cuatro dimensiones: (i) la balanza de pagos que registrd un
superavit de cuenta corriente, aunque moderado frente al afo previo; (i) la balanza comercial, que registré una
contraccion interanual reflejando la normalizacion de precios internacionales tras el pico de 2025; iii)las exportaciones
impulsadas principalmente por el componente no petrolero; y, (iv) las importaciones impulsadas por consumo, materias
primas, y bienes de capital.

e Balanza de pagos”
Al cierre del primer trimestre de 2026, el balance externo mostro un superavit de cuenta corriente de USD 1.859 millones
loque representa una disminucion de USD 665 millones respecto al primer trimestre de 2025 (USD 2.524 millones). Este
resultado, estuvo influenciado por un saldo menor en bienes y un incremento en el deficit del ingreso primario. Por su
parte, se observg el crecimiento del financiamiento neto, con una cuenta financiera que pasé de USD 828 millones a
USD 2.883 millones, presentando un aumento interanual de USD 2.055 millones. El ajuste observado en la cuenta
corriente, fue compensado por una absorcion de los flujos de capital e inversion de lacuenta financiera.

El desempeno de la cuenta corriente, estuvo mermado por una disminucion en el saldo de bienes, que paso de USD
2.530 millones en el primer trimestre 2025 a USD 1.619 millones en el primer trimestre de 2026, reflejando una menor
contribucion del comercio de mercancias al excedente externo. La disminucion estuvo asociada a la caida de la
produccion petrolera, la cual afectd los volimenes exportadas, y al misma tiempo las importaciones incrementaron. No
obstante, esta caida fue parcialmente amortiguada por la balanza de servicios, lacual, en el primer trimestre de 2026
registra un déficit de USD 364 millones, es decir, una mejora de USD 36 millones, respecto al registrado en igual periodo
de 2025. Finalmente, el deficit del ingreso primario se amplio en USD 108 millones, alcanzando USD -1.119 millones
debido a mayores egresos netos por rentas de la inversion hacia el exterior.

El ingreso secundario mitigael ajuste externo y sostiene lademanda interna en Ecuador. Las remesas de trabajadores
incrementaron en USD 132 millones, pasando de USD 1.724 millones al primer trimestre de 2025a USD 1.857 millones al
2026. Este flujo refuerza el ingreso disponible de loshogares e inyecta liquidez ala economia dolarizada, compensando
parcialmente la contraccion en labalanza de bienes y el incremento del déficit en el ingreso primario. (Véase Tabla 3).

Tabla 3. Principales indicadores balanza de pagos
En USD millones, 2025. 1 - 2026. |

Variacidn
Balanza de pagos interanual
Cuenta corriente 2.5244 1.889.2 -665,2
Bienes 23304 1.618,7 -m7
Servicios -399.9 -364,1 358
Ingreso primario -1.011.8 -1N94 -1076
Remesas recibidas de trabajadores 17243 1.856,7 1324
Cuenta financiera 828,0 2.8830 2.0550
Inversion extranjera directa (IED) 2304 4315 1991

Fuente: BCE - Boletin de balanza de pagos/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

7 La informacién disponible a la fecha de este informe corresponde al primer trimestre de 2026.
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Por su parte, la Inversion Extranjera Directa (IED) alcanzé USD 431,5 millones, equivalente a un crecimiento interanual
de USD 199, 1millones frente al primer trimestre de 2025. Esta trayectoria estuvo apalancada por los flujos de sectores
coma comercio, que representa el 34,6%; sequido por agricultura, silvicultura, caza y pesca con el 23,6% e industria
manufacturera con el 21% del total. En contraste, se observan menores entradas en explotacion de minasy canteras,
y de servicios prestados a las empresas. (Véase Tabla 4).

Tabla 4.1ED por actividad econémica
En USD millones, 2025.1- 2026. 1

Actividad econdmica 2025.1 2026.1 Variacion anual
Comercio 337 149,4 1157
Agricultura, silvicultura, caza y pesca 49,3 1018 52,5
Industria manufacturera 18,0 90,7 121
Servicios prestados a las empresas (1) 48,6 352 153
Explotacion deminas y canteras 70,3 23,3 471
Transporte, almacenamiento y comunicaciones 25 20,3 178
Construccion 13 104 91
Electricidad, gas y agua 46 0.4 43
Servicios comunales, sociales y personales 4] 0.0 4]
TOTAL 2324 431,5 1991

Nota: (1) Larama servicios prestados aempresas incluye las actividades financieras y de seguros
Fuente: BCE, Baletin de balanza de pagos/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Durante el primer trimestre de 2026, el monto de IED maostra un predominio de utilidades reinvertidas con USD 246,7
millones, y de acciones y otras participaciones de capital con un manto de USD 138,8 millones, evidenciando que gran
parte del registro corresponde a decisiones de estructura de capital y reinversion corporativa. Por origen de inversion,
losflujos se cancentraron enAmérica con USD 244,2 millones, destacando Pert, Panamé, Bahamas, Costa Ricay Estados
Unidos; mientras que Europa aporto USD 62,4 millones, destacando Suiza y Paises Bajos.

e Balanza comercial

La balanza comercial acumulada al cierre de junio de 2026, fue de USD 2.339 millones, asociada al superavit de la
balanza comercial petroleray no petrolera. El saldo presentd un decrecimiento interanual del 43,9% en contraste con
el mismo periodo de 2025.Si bien este resultado refleja una contraccion, la cuenta comercial mantiene una posicion
externa robusta, sustentada por el dinamismo actual de los flujos de comercio exterior. (Véase Figura 30).

La balanza comercial petrolera reflejo un saldo de USD 418 millones, que corresponde a una disminucion interanual de
60,4%, debido a un crecimiento mas acelerado de las importaciones petroleras (378%), en contraste con las
exportaciones petroleras (13,8%), en un entorno de precios internacionales mas altos dentro del periodo de anlisis.
Par otro lado, la balanza comercial no petrolera mantiene una trayectoria favorable, consolidandose como el principal
determinante del superavit comercial agregado con un saldo de USD 1.921 millones. Sin embargo, este superavit refleja
una disminucion interanual de 38,3% (equivalente a una reduccion de USD 1191 millones), producto de la estabilizacion
de los precios de los commadities posterior al pico presentado durante 2025. Pese a este entorno, productos
estratégicos como el camaron, banano, mineria, y flores, exhibieron un desempeno positivo.
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Figura29. Balanza Comercial acumulada
En USD millones, Enero - junio (2024-2026)
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Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Exportaciones

Ajunio de 2026, lasexportaciones alcanzaron un valor de USD 19.571,1millones FOB, reflejando un crecimiento interanual
del 4,0% (USD 7572 millones adicionales). Las exportaciones petroleras se incrementaron en un 13,8%, equivalente a
USD 597,6 millones adicionales, impulsadas por el aumento de los precios internacionales. En términos de volumen,
existio un retroceso de 8,2%, alineado con una caida en produccion. En marzo de 2026, un incendio en la Refineria de
Esmeraldas forza la suspension operativa e interrumpio el procesamiento de derivados, resultando en una pérdida
aproximada de 15 dias de produccion. Durante abril de 2026, se establecio una alerta operacional, como consecuencia
del avance de la erosion regresiva del rio Coca, iniciandose la construccion de variantes de emergencia para evitar el
colapso del transporte del crudo. Estos trabajos finalizaron en mayo 2026.

Figura 30. Exportaciones petroleras y no petroleras
En USD millones FOB, Junia 2022- junio 2026
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Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM
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Entre enero y junio de 2026 el entorno de precios internacionales del crudo se mostrd mas favorable, con un precio
promedio de USD 82,6 por barril para el WTI", superior al promedio registrado en igual periodo de 2025 (USD 67,8 por
barril). Este resultado responde a la escalada del conflicto en Medio Oriente, que ocasiond la interrupcion del trafico
maritimo en el estrecho de Ormuz y la caida en la produccion de los principales paises del Golfo Pérsico. Los constantes
ataques obligaron a desviar cargamentos, generando interrupciones logisticas, y aunque la OPEP realizg intentos de
mitigacion de los impactos, el mercado se mantuvo en constante presion. El diferencial™ promedio, entre el precio WTI
y el precio del barril de exportacion del petroleo ecuatoriano paso de USD 6,9 entre enero y junio de 2025a USD 6,4 en
igual periodo de 2026, siendo junio el mes con el diferencial mas bajo del afo (USD 2,6).

Por otro lado, las exportaciones no petroleras acumuladas a junio de 2026, alcanzaron un valor de USD 14.651 millones
equivalente a un incremento interanual de 1,1% (USD 159,6 millones adicionales). Entre los productos que presentaron
un mejor comportamiento se encuentran el camaradn, con un monto acumulado de USD 4.698 millonesy un incremento
interanual de 10,4%. Envolumen, el camardn crecio 14,2 %, consolidandose en uno de los motores clave del dinamismo
de las exportaciones no petroleras. Los principales destinos de este producto fueron China y Estados Unidos que, en
conjunto, concentraron alrededor del 70,0% de lasexportaciones de camaron. En cuanto a lasexportaciones de banano
y platano se evidencia un crecimiento interanual de 6,0%, con un monto acumulado de USD 2.361 millones. Sus
principales destinas son Rusia y Estados Unidos, en conjunto la participacion de estos dos paises es de 36,5% del total
exportado. En contraste, el sector cacaotero reportd un acumulado de USD 794 millones en exportaciones, con una
contraccion interanual de 61,3%, debido a un efecto combinado entre menores vollimenes exportados (tasa de variacion
interanual de -14,1%) y disminucion de los precios internacionales, los cuales presentaron un promedio de USD 4.122
por tonelada entre enero yjunio de 2026, frente a USD 9.016 por tonelada registrados en el mismo periodo de 2025. El
ajuste en los precios responde a una mayor oferta, impulsada por una mejora en la produccion en Ghana y Costa de
Marfil.

Por su parte, los productos mineros presentaron un monto acumulado de USD 2.634 millones hasta junio, con un
crecimiento interanual de 40,6% y USD 761 millonesadicionales. Este resultado, estuvo influenciado por el crecimiento
del precio internacional del oro (valor promedio enero - junio 2026: USD 4.688 por onza troy) en un contexto de
persistente incertidumbre geopolitica y arancelaria, el conflicto entre Estados Unidos e Iran, tensiones comerciales
debilidad del dolar, incremento de las compras de bancos centrales, riesgos inflacionarios globales, entre otros. Los
principales paises destino son China con el 52,1% de participacion, sequido de Suiza con12,7%, Estados Unidos con €l
12,5% y Finlandia con el 10,3% del total, que en conjunto representan el 875% del total exportado.

A nivel general, China se consolidd como el principal socio comercial en cuanto a exportaciones no petroleras, con una
participacion de 24,5%, sequida por Estados Unidos con 23,4%. Los principales productos exportados a estos paises
son: camarones, concentrado de plomo y cobre, y banano. La sostenibilidad de la canasta exportadora requiere
profundizar la diversificacion de mercados y fortalecer la transicion hacia manufacturas con mayor valor agregado.

E| 28 de febrero de 2026, inici6 el conflicto entre Estados Unidos, Iran e Israel, este acontecimiento ha causado el incremento de los preciosinternacionales de petroleo, que
superd mas de USD 100 por barril en marzo y abril, que corresponde a un incremento de mas del 50% en pocas semanas. Una de las razones, fue el cierre del Estrecho de Ormuz,
por donde se transporta alrededor del 20% del suministro mundial del petroleo y 25% del gas licuado.

" Diferencial entre el precio WTly el precio ecuatoriano de petroleo, se debe a los bajos grados APl y al mayor contenido de azufre del petrdleo ecuatoriano.
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Figura 31. Exportaciones no petroleras principales destinos
En USD millones FOB, Enero- junio 2026
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Importaciones

Al cierre de junio 2026, lasimportaciones alcanzaron los USD 17.217 millones, con una expansion interanual del 177%
(USD 2.593 millones adicionales). Las importaciones petroleras registraron un incremento interanual de 35,3%, con un
valor acumulado de USD 4.511 millones. Esto responde al aumento de la demanda y del precio de los combustibles a
nivel mundial. Por su parte, las importaciones no petroleras hasta junio 2026, alcanzaron un valor acumulado de USD
12.706 millones, equivalente a un crecimiento de 12,5%. Esta mejora responde al crecimiento de las importaciones de
bienes de consumo, que alcanzaron un valor acumulado de USD 3.755 millones, con un crecimiento interanual de 17,0%,
dado por el desemperio de los bienes de consumo duraderos (56,0%)y no duraderos (9,3%), en linea con la mejora del
ingreso disponible y el acceso al crédito. Por arigen, destacan las importaciones desde China con una participacion de
29,3%, sequido por Estados Unidos (11,4%), Colombia®®(9,0%), y Brasil (5,7%).

Las importaciones de materias primas presentaron un saldo de USD 5.376 millones, con un crecimiento interanual de
111%. Este comportamiento se debe al aumento de las importaciones de materias primas para la industria (10,5%)
construccion (21,2%)y agricultura (10,2%), lo que evidencia una reactivacion de los sectores productivos y una mayor
demanda de insumos intermedios para sostener el nivel de exportaciones no petroleras. Por destino, los principales
paises de origen fueron China con el 28,7%, Estados Unidos con13,6% y Pert con 8,5%.

Adicionalmente, las importaciones de bienes de capital reflejaron un incremento interanual de 10,5% a junio de 2026,
con un valor de UDS 3.532 millones, equivalente a USD 336 millones adicionales. Este compartamiento estuvo
influenciado por el dinamismo de las importaciones de bienes de capital para equipo de transporte (24,9%)y para la
industria (5,7%). Por origen, en las importaciones de este tipo de productos destacan China con una participacion de
51,5%, Estados Unidos con el 9,1% y Alemania con el 4,2% del total. Estos resultados sugieren un fortalecimiento de la
inversion productiva y una ampliacion de la capacidad instalada, tanto en sectores primarios como industriales y

¥ Desde el 21de enero de 2026, Ecuador establecio una tasa de sequridad del 30% a las importaciones colombinas. En marzo, se elevaron al 50% y para mayo se incrementd al
100%. EI gobierna colombiano impuso de igual manera tasas reciprocas, propaniendo algunas tarifas diferenciadas de hasta un 75%. Este acontecimiento causo un decrecimiento
del comercio entre ambos paises, encarecienda insumos y perdiendo competitividad. EI 1de junio, Ecuador eliming Ia tasa de sequridad y Colombia lo hizo el 09 de junio.

.
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logisticos. El desempeno observado de las importaciones no petroleras, es consistente con la expansion de laactividad
productiva, la recuperacion de la inversion, y el fortalecimiento del sector exportador, especialmente el no petrolero.

Entre eneroy junio de 2026 China se consolidé como el principal socio comercial, con una participacion del 35,2% del
total importado, equivalente a USD 4.469 millones. La canasta importada desde este destino se caracterizo por su
composicion industrial, destacandose: productos mineros para la industria, vehiculos de transporte particular,
productos quimicos y farmacéuticos para la industria, maguinaria industrial, entre otros. En sequndo lugar, se ubico
Estados Unidos, con una participacion del 11,7% del total de importaciones no petroleras. Destacan productos quimicos
y farmaceuticos para laindustria, trafico postal internacional y correos rapidos, y alimentos para animales.

Figura32. Importaciones no petroleras principales destinos
En USD millones FOB, Enero- junio 2026
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Recuadro 5. Nueva metodologia: indices de Comercio Exterior

FI BCE actualizé sus Indices de Precios de Comercio Exterior (IPCE) mediante

la adopcion de una nueva base fija 2024%". Este conjunto de indicadores,
disenados para registrarla evolucion de los precios de los bienes transados
con el resto del mundo, sustituye a la base de referencia de 2007, la cud
acumulaba un rezago de casi dos décadas. La actualizacion permitia
incorporar transformaciones® en la estructura de comercio exteriar y
adecuar la medicion a manuales estadisticos internacionales®.

El cambio metodol6gico central radica en la sustitucién del calculo basado
en valores unitarios derivados de toneladas métricas por @ procesamiento
de registrosadministrativos aduaneros. A traves de modelos estadisticos de
clasificacion, se refinan las agrupaciones comerciales de bienes
homogeneos, evitando potenciales distorsiones resultado de promediar,
bajo un criterio de peso, productos con caracteristicas y tecnologias
disimiles. Esta transicion permite medir con mayor exactitud la evolucion
real del intercambio comercial del pais, transitando de canastas acotadas
y procesamiento manual, al uso de declaraciones aduaneras completas y
herramientas de gestion de datos actualizadas

Tablab. Principales cambios metodoldgicos

Metodologfa antiqua Metodologha actual

Captura directa de las
declaraciones aduaneras
detalladas. FOB para
exportaciones y CIF para
importaciones.

Se median pocos productos
tradicionales en exportaciones
y canastas de 5 socios
comerciales en importaciones.

Datos

Descripciones de aduana se
procesaban manualmente por
codigo arancelario, sujeto a
errores
Los cambios de base histaricos
solfan complicar el analisis de
series de tiempo en el largo
plazo.

Se utilizan modelos de
inteligencia artificial, que
agrupan textos similares.

Tratamiento datos

Conexion matematica en
diciembre 2023, preserva las
tasas de variacion del pasado.

Continuidad de series

Refleja la capacidad del
financiamiento externo, que
tiene un respaldo de empalme
histdrico previo.

La medicion era distorsionada
par el sesgo acumulado en la
canasta de impartaciones.

indice de Téminos
de Intercambio

Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM
Utilidad de los Indices de Comercio Exterior:

o Depurar las cifras comerciales de las distorsiones asociadas a los precios
internacionales, siendo el insumo técnico para convertir valores
nominales a precios constantes, impactando de forma directa en el
crecimiento del PIB real.

e Permite identificar con precision qué proporcion del cambio en el
comercio obedece a variaciones reales en el volumeny cual corresponde
acambios en los precios internacionales.

o Mide la relacion entre precios de venta frente a lo que Sse compra
cuantificando la ganancia o perdida del poder adquisitivo externo.

La actualizacion de la metodologia de calculo del IPCE exige la ejecucion
simultanea de dos subindices estadisticos: el Indice de Precios de
Exportacion(IPx)yel indice de Precios de Impartacion(IPm), cuyo célculo
conjunto deriva en el Indice de Términos de Intercambio (ITI). El siguiente

% Para el detalle técnico completo, véase Banco Central del Ecuador, Metodologia de los indices de Predos
de Exportacionese Impartaciones de Bienes, Cuadernos de Trabajo N.2148, marzo de 2026.

% Se incorporan partidas que han ganado representatividad como concentrados de minerales (cobre y oro)
a nivel de oferta exportadora y por el lado de las importaciones, la actualizacion asimila bienes de bae
tecnologica y nuevas tendenciasenergeticas, tales como vehiculos electricos, hibridos y sus componentes
%Exportand Import Price Index Manual Theoryand Practice (Manual de Indices de Precios de Exportadon
e Importacion)[2009] del FMI, el Banco Mundial y la OMC. Este manual dicta las directrices globales para

cuadro detalla las nuevas consideraciones metodoldgicas aplicadas a IPx
y allPm.

Tabla6. Principales caracteristicas IPx e IPm, base 2024

‘ IPx (exportacion) IPm (importacién)

Precios  recibidos por los | Costos pagados en el exterior,
exportadares. Sies superiora100, | en valor CIF. Si el mismo es

Qué mide las materias primas o bienes | superior a 100 refleja un
industriales nacionales se cotizan | encarecimiento de la oferta
mejor en el extranjero. externa.

Estructura 101 subpartidas (10 digitos, 23 | 223 subpartidas (10 digitas, 30

coberturay capitulos); 92,46% del valor FOB | capitulos) 59,26% del valor CIF

exportada. importada.

Se calcula a partir de los valores
unitarios CIF declarados en
aduana®.

Tratamiento | Se agrupan descripciones por
del precio similitud semantica.

Se utiliza una estructura de base
Tratamiento  fija, que mantiene constantes las
del volumen panderaciones de las cantidades a
lo largo del periodo de referencia.

Fuente: BCE/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

Aislado el efecto precio, mide
volumen de insumos y bienes de
capital.

La evolucion de estos indicadares permite identificar la direccion relativa
de los precios externos®. A junio de 2026, el IPm (118,09) se ubica por encima
del IPx (106,59) de forma que el ITI se sittia en 90,26, lo que refleja que
encarecimiento de las importaciones supero al de las exportaciones ¥ en
consecuencia, hay un deterioro de la capacidad adquisitiva externa del pas
en ese periodo.

Figura33. indices de precios de comercio exteriory términos de intercambio
2024= 100, Diciembre 2023 - junio 2026
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Fuente: BCE/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

Esteconjunto deindices se convierte en el insumo con el que, hacia adelante,
se leera el sector externo. Asf, las series de precioy volumen sobre las que
se construian ejercicios como la programacion macroecanomica,
transitaran al uso de estos indices y sus derivados, por o que corresponde
asimilar esta logica de trabajo e irla incorporando de manera progresiva.

separar €l valor nominal del comercio exterior en componentes puros de precio y volumen, asegurando la
compatibilidad de losdatos conel Sistema de Cuentas Nacionales.

%10 que permite que el indice capture elimpacto de las variacionesde ofertay crisis logisticas externas
%Cuando el IPx se sitda por encima del IPm, el 1Tl supera 100 indicando que el p ais puede financiar més
importaciones por cada unidad exportada; cuando ocurre lo contrario, el ITIse ubica par debajo de 10,
reflejando un deterioro de la capacidad adquisitiva extena.
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PROYECCIONES DE BALANZA DE PAGOS

Supuestos que subyacen a las proyecciones

El crecimiento econdmico mundial sera moderado, condicionando el dinamismo de la demanda externa. Las
proyecciones para 2026 sitlian el crecimiento econémico global entre el 2,5% (BM®)y 3,0% (FMI¥’), un ajuste
a la baja con respecto a las proyecciones anteriores, lo que implica un escenario de dinamismo limitado en el
corto plazo. Bajo estas condiciones, se preve un entorno comercial cauteloso, donde la estabilidad de la
demanda externa dependera del desempeno de los mercados con mayor dinamismo relativo.

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

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

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

Laevolucion delos precios de las materias primas sera heterogénea. La persistencia de cotizaciones elevadas
en ciertos productos, combinada con el ajuste o estabilizacion en otros, anticipa la necesidad de evaluar
escenarios diferenciados por segmento.

El desempeno exportador proyectado se vincula directamente a las reglas de entrada de los principales
mercados. Mientras que el comercio con Estados Unidos se fundamenta en la previsibilidad de los beneficios
del Acuerdo de Reconocimiento Preferencial (ARP), el acceso a los mercados de la Union Europea y Oriente
Medio se asume sujeto a un cumplimiento estricto de certificaciones técnicas y ambientales.

La composicion de la oferta exportable se recompone a lo largo del horizonte, con una contribucion petrolera
decreciente y la consolidacion de la mineria y la agroexportacion como pilares alternos. Se asume una
disminucion progresiva del peso del crudo en la balanza de pagos, que traslada el dinamismo de la cuenta
corriente hacia estos motores exportadores. Los productos mineros mantendrian su participacion relativa con

% CEPAL (2026). Perspectivas econdmicas mundiales. Enero 2026.
S FMI(2026). Perspectivas de la economia mundial (Actualizacién julio). La economia mundial entre los vientos cruzados de la guerra y la tecnologia.
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crecimientos estables, mientras la agroexportacion registraria un mayor dinamismo, lo que redefine la
composicion de la oferta exportadora y fortalece su diversificacion al cierre del periodo de programacion.

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

e |a politica fiscal mantendra una trayectoria de consolidacion para garantizar la sostenibilidad de la deuda
publica. Se asume que el pais busca reducir lasvulnerabilidades fiscales de manera gradual. Este compromiso
refuerza la confianza en el marco macroeconamico y aseqgura la solvencia y previsibilidad.

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

e Se asume la manifestacion de una fase célida del Fenémeno de EI Nifo-Oscilacion del Sur (ENOS) durante el
horizonte de proyeccion, sustituyendo el supuesto de clima normal del ejercicio anterior. Esta dinamica
actuara como determinante de Ia hidrologia regional, con un incremento de precipitaciones en el litoraly una
reduccion de caudales en la vertiente amazonica®®. En consecuencia, se asume un requerimiento de
generacion térmica superior al contemplado en abril y se mantienen importaciones extraordinarias de
combustibles liquidos durante 2026.

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

88 Afectando directamente al complejo Paute-Mazar-Sopladora (38% de la demanda eléctrica nacional).
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Cuenta Corriente

El superavit de la cuenta corriente se mantendria en terreno positivo durante todo el horizonte de proyeccion, bajo una
trayectoria descendente que responde a ladisipacion de factores excepcionales antes que a un deterioro de la posicion
externa. Para 2026 se ubicaria en USD 4.587 millones, equivalentes a 3,4% del PIB, frente alos USD 7.632 millones de
2025. La carreccion se explica por la normalizacion del precio del cacao, que en 2025 alcanzd maximas historicos, y el
encarecimiento de la factura petrolera importada, que por si sola 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. El descenso en el mediano plazo de la cuenta corriente se concentra en dos frentes
que el ingreso secundario logra compensar. En 2027 el superavit repunta hasta USD 5.013 millones, impulsado por la
normalizacion de las importaciones de combustibles, y desde 2028 cede gradualmente hasta llegar a los USD 3.645
millonesen 2030 (equivalentes a2,3% del PIB). La reduccion acumulada entre 2026y 2030 asciende a 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 sustentado en las remesas recibidas que ascienden de USD
8.020 millonesen 2026 a USD 8.534 millones en 2030, a medida que los flujos de divisas de las olas migratorias de 202
y 2023 se consolidan y alcanzan su mayor dinamismo. (Véase Figura 34).

Figura 34. Prevision de la cuenta corriente
En USD millones y porcentaje del PIB, 2025(p)- 2030(p)
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Fuente: BCE, MDEP/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

El estrechamiento del superavit constituye una recomposicion del uso del ahorro externo y no una pérdida de capacidad
exportadora, que continda expandiéndose durante todo el periodo. El ajuste se origina en que las importaciones crecen
a un ritmo mayor que las ventas externas. Una parte relevante de ese diferencial corresponde a bienes de capital
vinculados al ciclo de inversion minera, cuyo desembolso se concentra a partir de 2028. En una economia dolarizada,
un superavit corriente decreciente que financia formacion bruta de capital fijo con retorno posterior al horizonte de
proyeccion constituye un uso del ahorro externo distinto al de un desequilibrio de consumo, y asi debe interpretarse. El
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segundo componente del ajuste, laampliacion del déficit de ingreso primario es a su vez la contrapartida contable de
esa misma inversion extranjera. (Véase Anexo 2).

Balanza comercial

La balanza comercial, en el corto y mediano plazo se posicionaria en niveles inferiores al superavit observado al cierre
de 2025, aunque permanecera por encima de su promedio histérico de largo plazo. Este comportamiento estaria
influenciado por el desempeno diferenciado de las exportaciones tradicionales y no tradicionales. Para 2026, se
proyecta un superavit comercial de USD 4.100 millones, lo que representa una contraccion de USD 2.126 millones en
comparacion con el saldo del ano previo. Este comportamiento se atribuye a un ajuste simultaneo de la balanza
comercial petrolera y no petrolera. En el ambito no petrolero, la moderacion responde principalmente a la correccion a
la baja de los precios internacionales del cacao, que revierten los picos observados de los dos anos anteriores, como
consecuencia se espera una reduccion de las exportaciones de este producto y sus elaborados. El analisis de mediano
plazo denota una moderacion gradual del superavit comercial hasta 2030. En 2027, se espera una recuperacion del
saldo comercial, asociado a la mejora de la balanza petrolera equivalente a un incremento de alrededor de USD 608
millones. Posteriormente, en el periodo 2028 - 2030 se espera una variacion promedio anual de -8,1%. Este resultado,
estaria sustentado por una contraccion de las exportaciones petroleras y un crecimiento de las importaciones no
petroleras, asociadas a bienes de capital e insumos intermedios demandados para la actividad minera. Cabe destacar,
que el desarrollo del sector minero en el mediano plazo desempenara un rol clave en la expansion de lasexportaciones
no tradicionales a partir de 2026, asociado a la entrada en operacion de nuevos proyectos, lo que continuaria aportando
dinamismo al sector externo. (Véase Figura 35).

Figura 35. Prevision de balanza comercial y sus componentes
En USD millones, 2025 - 2030(p)

7.000 6.227
6.000
5.000 4481
4100 3.980 3819
4.000 3.475
5.123
3.000
3.058 2.547 2472
3.266 E 92439
2.000 :
1.000
1104 Lz 1347 1036
0
2025 2026(p) 2027(p) 2028(p) 2029(p) 2030(p)

EEEN Balanza petrolera Balanza no petrolera Balanza comercial total

Nota:(p) proyeccion.
Fuente: BCE, MDEP/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

La prevision de la composicion de la balanza comercial en el corto y mediano plazo cambiaria estructuralmente. Por un
lado, el componente no petrolero incrementaria su participacion, impulsado por mayores volumenes exportados y
mayor diversificacion de la canasta exportable. Al mismo tiempo, las importaciones no petroleras adquieren mayor
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importancia ante las necesidades de inversion del sector minero, mientras que el sector petrolero pierde dinamismo
por menores volimenes de crudo exportado a lo observado en periodos anteriores. Este cambio contiene superavits
en el horizonte de proyeccion, aunque mas moderados y con una menor dependencia del sector petrolero.

Balanza comercial petrolera

Las proyecciones de la balanza petrolera apuntan que para el cierre de 2026 la produccion fiscalizada® de crudo
alcanzara los 165 MMb, reflejando un crecimiento del 50% frente a 2025. Este resultado se asocia a un plan de
fortalecimiento de Petroecuador que contempla, en el corto plazo, la estabilizacion de la produccion petrolera estatal,
incorporando alrededor de 200 barriles diarios por dia, Asimismo, la tasa de crecimiento proyectada refleja una
recuperacion compensatoria (efecto rebote) en los niveles de extraccion. Esto se debe ala reactivacion y estabilizacion
del flujo de bombeo, superando |a contraccion temporal en la oferta agregada de petrdleo causada por la rotura del
SOTE en julio del ano anterior. Segun lo definido por Petroecuador, se estan realizando mas de 110 intervenciones en
los campos petroleros, como proyectos de recuperacion secundaria®®, reacondicionamientos y perforaciones. Hasta
2030, se estima un volumen promedio de produccion fiscalizada de crudo de 169 MMb. (Véase Anexo 3).

Especificamente, se tiene planificado mayor inversion privada, nuevas perforaciones y laadjudicacion al sector privado
de campos marginales®. Adicionalmente, se estan incorporando nuevas inversiones petroleras en bloques como el
Bloque 65-Pindo, se abrieron nuevas ofertas para desarrollar en los blogues como Tete Sur (Bloque 95) y Lumbaqui
(Bloque 11). En paralelo, ante el riesgo debido al avance de la erosion regresiva del rio Coca, Petroecuador trabajo este
ano en la décima variante del SOTE y la variante 8 del poliducto Shushufindi-Quito, mientras se gestiona la solucion
definitiva que tiene un costo de alrededor de USD 200 millonesy su implementacion podria tener una duracion de al
menos tres anos.

Por otro lado, el volumen de crudo destinado a la carga de refinerias®” durante 2026 se proyect6 en 47 MMb, equivalente
a un crecimiento del 15,8% en contraste con 2025. Este comportamiento responderia por un lado alincremento en los
niveles de produccion, lo que generaria una mayor disponibilidad de crudo para procesamiento en las refinerias del
pais, optimizando la produccion de derivados estratégicos como naftas, diésel, gas licuado de petroleo, jet fuel, super,
extra, entre otras. Por el otro lado, la recuperacion de la capacidad operativa de las refinerias, asociado a los procesos
de mantenimiento y repotenciacion ejecutados este ano, que han estabilizado los niveles de procesamiento. En el
analisis de mediano plazo, la carga a refinerias tendria un promedio de 58 MMb, en consistencia con el crecimiento de
la produccion petrolera nacional. Sin embargo, el escenario planteado esta sujeto a riesgos operativos asociados a
eventos imprevistos e interrupciones programadas de mantenimiento de las refinerias que podrian condicionar
temporalmente la continuidad productiva. Como consecuencia del ligero incremento de la produccion de crudo, se
proyectd que el volumen disponible para exportacion crezca en 1,3% de forma anual, alcanzando 121 MMb para 2026.

89 £5 ol volumen de petroleo crudo efectivamente entregado al Estado ecuatoriano por las empresas operadoras —publicas y privadas— luego de descontar el consumo propio de
los campos, las mermas operativas y la participacion contractual de los contratistas. Constituye la base de calculo de los ingresos petroleros del PGE y difiere de la produccion
bruta total extraida.

¥ Son proyectos que usan principalmente la inyeccién de agua para mantener la presion de los yacimientos maduros y aumentar la produccion de petréleo.

% Corresponden a menos del 1% de la produccion nacional.

% Carga a refinerias: Volumen de crudo (MMb fiscalizados) efectivamente ingresado a las refinerias nacionales para su procesamiento en el periodo; excluye exportaciones, resido
y variaciones de inventarios.
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No obstante, la exportacion de crudo se estabilizaria en alrededor de 113 MMben el mediano plazo hasta 2030, asociado
a una mayor produccion y carga a refinerias.

El aumento en la carga a refinerias en 2026 (47 MMb) sera el punto de partida para mejorar la produccion local de
derivados del sector publico, que aumentaria a 44,1MMb (frente a 37,8 MMben 2025). Este comportamiento, en el corto
plazo, ayudaria a disminuir la dependencia de importaciones de derivados, las cuales se ajustarian a la baja en 73,3
MMb en 2026, equivalente a una reduccion anual de -1,3%. Por lo tanto, los remanentes exportables de derivados
crecerian proyectandose en 4,2 MMb(frente a 2,8 MMb en 2025). De igual manera, la venta interna del sector publico se
mantendria en niveles elevados (109,7MMb en2026) equivalente aun aumento de 3,3% anual, impulsada por la demanda
de los sectores automotriz, eléctrico, industrial y petrolero (especialmente de fuel oil, diésel 2 y diésel premium). En el
mediano plazo, se reflejaria una oferta publica total que se estabilizaria en torno a 117 MMb anuales y un crecimiento
promedio de 2,7% hasta el 2030.

El andlisis para el sector privado prevé un nivel de importaciones de derivados que disminuiria en 2026 a 6,4 MMb
(frente a 6,7 MMb en 2025) que corresponde a una contraccion de 5,1%. Este resultado va en consonancia con la mayor
produccion interna de derivados, similares a los observados en 2024. Las exportaciones de derivados se mantendrian
en niveles cercanos a 8,9 MMb anuales, como consecuencia de condiciones contractuales similares sin expansiones
significativas en mercados externos. La participacion del sector privado enel balance energético se mantendria estable
en el mediano plazo hasta el 2030. (Véase Anexo 4).

Figura 36. Balanza comercial petrolera
En USD millones, 2025 - 2030(p)
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Fuente: BCE, MDEP-SPF/ Elaboracién: MDEP-VE-SGM

En consecuencia, las proyecciones en el corto y mediano plazo evidencian una balanza comercial petrolera positiva
entre 2026 y 2030, aunque bajo un escenario de presion estructural, apalancado a las limitaciones estructurales como
el cierre del bloque 43-ITT (hasta 2028). El volumen exportado en 2026 experimentaria un crecimiento anual de 1,3%.
Durante 2027y 2028, se puede observar una reduccion de 54% y 2,6% respectivamente, resultado asociado a una
mayor carga en refinerias en el mediano plazo, para suplir la demanda interna. En este contexto, las exportaciones
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petroleras se situarian en torno a 126 MMb anuales entre 2027y 2030, mientras que las importaciones de derivados se
estabilizarian en un promedio de 74,8 MMb en el mismo periodo. Como resultado, el superavit comercial petrolero
aumentaria ligeramente en el mediano plazo, situandose por debajo de los niveles historicos, consolidando una
transicion hacia una menor dependencia del saldo externo petrolero. (Véase Figura 36).

Por otra parte, el conflicto en Oriente Medio elevo el precio del crudo WTI por encima de los USD 110 por barril durante
marzo y abril de 2026. Posteriormente, laliberacion de reservas estratégicas y las gestiones diplomaticas coordinadas
con Estados Unidos moderaron la cotizacion a un promedio inferior a los USD 85 por barril. No obstante, hacia el cierre
del tercer trimestre de 2026, la cotizacion revirtio su tendencia a la baja debido a un recrudecimiento de las tensiones
en Oriente Medio. La reintroduccion de una prima de riesgo geopolitico, motivada por nuevos enfrentamientos en €l
estrecho de Ormuz y amenazas directas a la infraestructura energética en el mar Rojo, contrajo la oferta global e
impulso el marcador WTI nuevamente por encima del umbral de los USD 100 por barril. Esta tltima escalada de precios
revirtio la tendencia a la bajay empujo al alza las previsiones para cierre de ano, bajo este escenario actualizado, se
proyecta que el precio de exportacion para 2026 ronde los USD 74,6 por barril, o que representa un incremento del
28,5% anual. Para Ecuador, este aumento genera efectos opuestos: por un lado, eleva losingresos por las ventas de
crudo, pero por el otro, encarece la importacion de combustibles. Como resultado, el efecto neto reduce el superavit
de la balanza comercial petrolera durante este ano.

Balanza comercial No Petrolera

El superavit comercial no petrolera se reduce gradualmente a lo largo del horizonte, desde USD 5.123 millones en 2025
hasta USD 2.439 millones en 2030. El grueso del ajuste ocurre en 2026, cuando el saldo cae 36,2% hasta USD 3.266
millones, y a partir de allilacontraccion se vuelve mas pausada pero persistente. Detras de esa trayectoria opera una
logica de consecuencias estructurales, pues entre 2027y 2030 las exportaciones no petroleras crecerian a una tasa
anual promedio de 2,6% mientras que las importaciones no petroleras lo harian a 3,6%. Ese punto porcentual de
diferencia, sostenido durante cuatro anos, explica por si solo laerosion del saldo. La composicion de ambos flujos, sin
embargo, permite una lectura, donde la expansion importadora se concentra en bienes de capital y materias primas
industriales, es decir, en insumos del aparato productivo, y no en bienes de consumao, cuyo crecimiento promedio es
de 2,5%, en linea con la dinamica propia de un crecimiento econémico saludable acorde al consumo de los hogares.

El'ano 2026 merece una explicacion aparte porque su cifra agregada no es tan simple. Las exportaciones no petroleras
crecen 1,0%, hasta USD 29.704 millones, un resultado que sugeriria estancamiento. No obstante, o que ocurre es que
el conglomerado cacaotero pierde USD 2.139 millones respecto de 2025, por una normalizacion en el precio
internacional, y ese retroceso absorbe casi por completo el aporte simultaneo del camarén(que suma USD 969 millones)
de la minerfa (que suma USD 1.029 millones), y del banano (que suma USD 200 millones). Sin el efecto cacao, las
exportaciones no petroleras habrian crecido en torno a 9,9%.

Exportaciones productos tradicionales

El camaron consolida su posicion como principal producto de exportacion no petrolero y como el ancla mas estable de
la proyeccion. En 2026 alcanzaria USD 9.571 millones, con un crecimiento de 11,5% que proviene integramente del
valumen. Los 1,61 millones de toneladas proyectadas representan una expansion de 15,4%, mientras el precio unitario
cede 3,4% hasta USD 5.806 por tonelada. El dato observado del primer semestre respalda ese supuesto con holgura, a
registrar un aumento de 14,2% en el volumen embarcado. La distincion entre ambas componentes no es trivial, dado
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que un crecimiento sostenido en cantidades refleja capacidad instalada y acceso efectivo a mercados, y resulta menos
reversible que uno apoyado en cotizaciones. Hacia 2030 el valor exportado alcanzaria USD 10.523 millones, con una
expansion promedio de 2,9% anual y una tendencia levemente decreciente del precio, consistente con el aumento de
la oferta mundial de camardn de cultivo y el acercamiento inercial a su cuota de demanda en los paises de destino.
(Véase Figura 37).

Las exportaciones de banano mantienen una trayectoria de crecimiento moderado y predecible. Para2026 se proyectan
en USD 4.463 millanes, con un volumen de 7.290 mil toneladas que crece 4,4% y un precio practicamente estable en
USD 612 por tonelada. Esa estabilidad no es casual, dado que el grueso de la fruta se comercializa mediante contratos
pactados al inicio del ano y referenciados al precio minimo de sustentacion, de modo que lavariable relevante para la
proyeccion es la superficie efectivamente cosechada. El sector confirma esta lectura al anticipar un crecimiento del
valumen exportado en torno a 2% y 5%, cifra que el desempeno del primer semestre, con un avance de 6,1%, supera
con margen. Al cierre de 2030 el valor exportado se ubicaria en USD 4.994 millones.

El conglomerado cacaotero atraviesa la correccion mas pronunciada de la canasta exportadora. En 2026 el cacao en
grano y sus elaborados sumarian USD 2.530 millones frente a los USD 4.668 millones de 2025, una caida de 45,8%. El
ajuste es fundamentalmente de precio. La cotizacion del grano retrocede 41,6% hasta USD 4.447 por tonelada, tras el
ciclo excepcional derivado del déficit de oferta en Africa Occidental, mientras el volumen exportado cede 12,4% hasta
481 mil toneladas por efecto de la fatiga fisiologica de las plantaciones tras la cosecha récord del ano previo. Es
pertinente senalar que el precio proyectado incorpara una revision al alza respecto del ejercicio de abril, en un contexto
en que la cotizacion spot se ha mantenido cerca de USD 6.000 por tonelada y los contratos a futuro no se apartan
sustancialmente de ese nivel. El supuesto adoptado asume que dicho nivel no se sostiene hasta el cierre del ano, pero
reconoce un piso mas alto que el previsto seis meses atras.

La recuperacion posterior del sector descansa en cantidades, no en cotizaciones del precio internacional. Entre 2026
y 2030 el volumen exportado de grano crece de 481 mila 635 mil toneladas, sustentado en laampliacion de superficie
y en la tecnificacion que el gremio reporta haber financiado durante el ciclo de precios altos, mientras el precio
continta normalizandose hasta USD 4.100 por tonelada. El resultado neto es un valor exportado que asciende a USD
2.605 millones en 2030, con un crecimiento promedio de 4,2% para el conglomerado. Los elaborados de cacao
presentan una dinamica propia que conviene distinguir, su volumen exportado crece 16,9% en 2026, en contraste con
la caida del grano, lo que indica que la industria procesadora capta una porcion mayor de una cosecha menory sostiene
asi el valor agregado nacional aun en un ano adverso.

El sector cafetero mantiene una participacion marginal en la estructura exportadora, pero ilustra con claridad una
asimetria relevante. El café en grano se ubicaria en USD 20,7 millones en 2026, con un precio unitario que se eleva
32,5% hasta USD 9.530 por tonelada y un volumen que retrocede 26,3%, reflejo de las limitaciones estructurales de la
produccion nacional y de los bajos niveles de inversion en renovacion de cafetales. Los elaboradas, en cambio, crecen
24,7% hasta USD 161 millones con un volumen que se expande 21,4%. La divergencia se explica porque el principal
insumo de la industria procesadora es cafe verde importado, lo que le permite crecer con independencia de la oferta
local. Hacia 2030 ambos rubros convergen a niveles ligeramente inferiores a los actuales, conforme el precio
internacional revierte hacia USD 8.331 por tonelada en el grano.

El atun y pescado constituye la Unica partida de la canasta tradicional cuya proyeccion incorpora la afectacion del

fenomeno de EI Nino, por tratarse de un fenémeno observable y no de un supuesto. En 2026 el valor exportado se
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contraeria 3,0% hasta USD 338 millones, con un volumen que cede 6,5% hasta 82,9 mil toneladas. £l mecanismo es
bastante ciclico, donde el calentamiento de la superficie oceanica profundiza y dispersa los carddmenes, lo que reduce
el rendimiento por viaje de la flota y se manifiesta con rezago sobre los desembarques. El precio unitario opera como
amortiguador parcial, con un alza de 3,7%. A partir de 2027 la biomasa se recompone progresivamente, dado el ciclo
observado de un Fenomeno de El Nifo y el valor exportado retoma una senda ascendente hasta USD 376 millones en
2030, con un crecimiento promedio de 2,7% anual.

Figura 37. Prevision de los principales productos tradicionales de exportacion
En USD millones y tasas de variacion 2026(p) - 2030(p)
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Nota: Las cifras en el cuadro gris muestran la tasa de crecimiento para 2026. Mientras que las cifras en el cuadro amarillo muestran Ia tasa de
crecimiento promedio para el mediano plazo. (p) proyeccion.
Fuente: MDEP/ Elaboracin: MDEP-VE-SGM

Exportaciones productos no tradicionales

La mineria aporta el impulso mas visible del ano, con exportaciones que alcanzarian USD 5.192 millones en 2026, un
crecimiento de 24,7% sobre 2025. El origen de ese salto es principalmente el precio, pues la cotizacion internacional
del oro se ha sostenido en niveles excepcionales, en un entorno de demanda de activos de refugio y de diversificacion
de reservas por parte de bancos centrales, ante la incertidumbre y tensiones geopoliticas. Los principales minerales
de exportacion, tanto oro como cobre, alcanzaron cifras récord en loque va de 2026. En términos de volumen, las dos
principales mineras, Mirador y Fruta del Norte, operan cerca de su capacidad de regimen, por loque las proyecciones
de cierre son bastante previsorias, dado que un potencial incremento en la extraccion y exportacion debe ser
coordinado con anticipacion con el ente rector.

El perfil de mediano plazo del sector es, en contraste plano, ya que entre 2027y 2030 las exportaciones mineras crecen
0,6% anual promedio, hasta USD 5.515 millones. Este aparente menor dinamismo inversor tiene una explicacion
temporal. La inversion minera proyectada se duplica, al pasar de USD 730 millones en 2027 a USD 1.790 millones en
2028,y alcanzaria USD 2.138 millonesen 2029. Se trata, sin embargo, de desembolsos de construccion cuyos volumenes
de produccion asociados se materializan con posterioridad al horizonte de esta programacion. El sector, en
consecuencia, presiona las importaciones de bienes de capital durante el periodo sin que ello se traduzca todavia en
exportaciones adicionales. La volatilidad reciente de la cotizacion del oro constituye el principal motor de este producto
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y permite entender que los niveles actuales son estables a nivel volumétrico, pero al mediano plazo, la dinamica del
precio podria favorecer o deteriorar el nivel proyectado. (Véase Figura 38).

Los enlatados de pescado trasladan de forma atenuada la restriccion de materia prima descrita para el atun y se
recuperan con mayor rapidez, en lamedida en que su capacidad instalada permanece intacta. En 2026 alcanzarian USD
1.792 millones, con una contraccion de 3,1%. La industria mitiga parcialmente lalimitacion mediante la importacion de
insumos, mecanismo que ya se verifica en el comercio registrado del primer semestre. La recuperacion posterior es
mas veloz, con un valor exportado que crece aun promedio de 3,2% anual hasta USD 2.032 millones en 2030, sostenido
tanto por el volumen procesado como por una mejora del precio del producto terminado.

Las flores exhiben el crecimiento de mediano plazo masalto de la canasta no tradicional, con una expansion promedio
de 5,2% anual que las lleva de USD 1.091 millones en 2026 a USD 1.357 millones en 2030. EI desempena del primer
semestre fue positivo y sostenido en los seis meses, y el supuesto de mediano plazo se apoya en la ventaja competitiva
que el acuerdo comercial con Estados Unidos otorga al producto ecuatoriano frente a su principal competidor regional
en ese destino, que es Colombia. De igual manera, los acuerdos alcanzados con Canada permiten entender que las
condiciones para una mejora en la cuota exportadora de las flores estan dadas, pues también existe un escenario
favorable en términos de competencia directa. (Véase Anexo 5).

Figura 38. Prevision de los principales productos No tradicionales de exportacion
En USD millones y tasas de variacion 2026(p) - 2030(p)
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Nota: Las cifras en el cuadro gris muestran la tasa de crecimiento para 2026. Mientras que las cifras en el cuadro amarillo muestran la tasa de
crecimiento promedio para el mediano plazo. (p) proyeccion.
Fuente: MDEP/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Importaciones

El crecimiento de 151% que registrarian |as importaciones totales en 2026 sobreestima el dinamismo efectivo de la
demanda, pues méas de la mitad del incremento corresponde al encarecimiento de un solo rubro. El agregado alcanzaria
USD 35.590 millonesy, de los USD 4.665 millones de aumento, el compaonente de combustibles y lubricantes explica USD
2.507 millones, esto es 53,7% del total, y responde de manera predominante a un mayor valor unitario del diésel
importado antes que a un aumento equivalente del volumen. Depurado ese efecto, las importaciones no petroleras
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crecen 8,9% hasta USD 26.437 millones, ritmo elevado pero consistente con la dinamica propia de la demanda interna
y con el desemperio exportador. (Véase Figura 39).

En 2027 el agregado se contrae 3,1% hasta USD 34490 millones. Esa caida no senala debilitamiento de la actividad.
Obedece a la narmalizacion del rubro petrolero, que retrocede 25,3%, y las impartaciones no petroleras contindan
expandiéndose 4,6%. La divergencia entre ambosagregados durante el horizonte es marcada. En promedio anual entre
2027y 2030, lasimportaciones totales crecen 0,8%, cifra que resulta de combinar una caida de 8,6% en combustibles
y un aumento de 3,6% en el resto de codigos CUODE.

La estructura por uso econdmico revela dénde se concentra la presion importadora. Las materias primas son el rubro
de mayor peso, con USD 10.866 millonesen 2026 y una participacion de 41,1% de las importaciones no petroleras. Dentro
de ellas, los insumos industriales alcanzan USD 7.719 millonesy crecen 8,1% por dos vias. La primera son los insumos
de lafase de explotacion minera, que explican cerca de tres quintas partes del aumento del grupo en el primer semestre
y comprenden reactivos quimicos como el xantato y el cianuro, bolas de molienda de acero, combustibles y lubricantes,
requeridos para operar la maquinaria ya instalada en los proyectos en produccion. La sequnda son los insumos
agroindustriales, que acompanan la evolucion de la oferta exportable descrita en la seccion anterior. El aceite de
pescado enbruto casi duplica su volumen importado en el semestre al sustituir lamenor captura local, mientrasel café
verde sostiene la expansion de 39,6% del volumen exportado de elaborados de café. A ello se suman las materias
primas agricolas, con USD 2.547 millones en 2026y un crecimiento promedio de 3,2% anual hasta 2030.

Los bienes de consumo se ubican en USD 8.059 millones en 2026, con un avance de 12,2% concentrado en los duraderos,
que crecen 17,8%. Ese salto responde en buena medida a dos factores de caracter transitorio. El primero es el efecto
del campeonato mundial de futbol de 2026, que adelanto la importacion de televisores y equipos audiovisuales. El
sequndo es el auge de vehiculos de origen chino, cuya penetracion en el mercado local se acelerd de forma
extraordinaria. Dado que ninguno de los dos se sostiene en el tiempo, la proyeccion contempla una estabilizacion del
rubro desde 2027. Los bienes duraderos pasan a crecer 2,0% anual promedio hasta 2030, ritmo inferior al 3,0% de los
no duraderos, de modo que el componente converge hacia una dinamica explicada por el mayor acceso al
financiamiento y la recomposicion del gasto de los hogares antes que por compras excepcionales.

Los bienes de capital, con USD 7.427 millones en 2026, constituyen la categoria més dinamica del mediano plazo, con una
expansion promedio de 5,6% anual que los llevaa USD 9.223 millones en 2030. Su perfil temporal no es uniforme y
guarda correspondencia directa con el cronograma de inversion descrito para el sector minero. El componente de
equipo industrial se acelera 12,2% en 2028, precisamente el ano en que los desembolsos de capital del sector se
duplican, si se toma en cuenta la inversion en Capex. Esta articulacion entre ambas cuentas constituye uno de los
rasgos definitorios de la presente programacion, pues determina simultaneamente el estrechamiento del superavit
comercial durante el horizonte y la base productiva que sostendra las exportaciones del periodo siguiente.

Las proyecciones incorporan, ademas, dos elementos de politica y de contexto sectorial identificados en el proceso de
consulta para este documento. El primero corresponde a la apertura de contingentes derivada del acuerdo comercial
con Estados Unidos, con efecto sobre las materias primas agricolas y los bienes de consumo no duradero a partir de
2027. El segundo, de signo contractivo, es la constatacion de que los proyectos mineros de mayor envergadura de la
cartera nacional no inician construccion dentro del horizonte, lo que modera el crecimiento del capital industrial
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respecto de las estimaciones previas, especificamente haciendo referencia al proyecto Warintza, el cual se prevé que
su fase de intervencion sera retrasada un ano, hasta 2031.

Figura 39. Prevision de las importaciones
En USD millones y tasas de variacion 2026-2030(p)
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crecimiento promedio para el mediano plazo. (p) proyeccion.
Fuente: MDEP/ Elaboracin: MDEP-VE-SGM

Balanzadeingreso primarioy servicios

El deficit de labalanza de servicios e ingresos primario pasaria de USD 5.888 millones en 2025 a USD 7.142 millones en
2026, que corresponde a un incremento del 21,5%, con una trayectoria al alza de USD 7.991 millones en 2030. Este
comportamiento estaria asociado, por un lado, al incremento del déficit de servicios que refleja el mayor dinamismo
del comercio exterior y servicios especializados. Por otra parte, alaexpansion delos compromisos financieros externos
y ala mayor presencia de IED en la economia. Si bien la IED representa un ingreso de divisas en la cuenta financiera,
genera al mismo tiempo una salida de flujos en lacuenta corriente por concepto de remision de utilidades, dividendos
y pago de regalias, siempre que estas no hayan sido usadas para capitalizacion.

Servicios

Se proyecta una ampliacion del déficit en la balanza de servicios para el afio 2026, impulsada por el rubro de embarques
y otrostransportes. Durante 2026, el déficit de servicios alcanzaria USD 2.588 millones, lo que representa unincremento
anual del 19,8% en comparacion con los USD 2.160 millones registrados en 2025. Este comportamiento responde a
mayor dinamismo en el volumen del comercio exterior y al subsecuente incremento en los costos por fletesy transporte
internacional. El componente de embarques reflejaria un déficit aproximado de USD 1.300 millones, que va en linea con
la expansion de las exportaciones e importaciones totales. Por su parte, los servicios técnicos y empresariales
continuaran ejerciendo una presion ala baja con pagos al exterior proyectados en USD 873 millonesen 2026, asociados
a la prestacion de servicios especializados a sectores como el petrolera, minero y financiero. Las proyecciones de
mediano plazo confirman una trayectoria deficitaria que se ampliaria progresivamente desde USD 2.562 millones en
2027 hasta USD 2.753 millones en 2030, con una tasa de crecimiento promedio de 1,6% anual, alineada con las
expectativas de expansion del sector externo.
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El rubro de viajes conservara un saldo positivo durante el periodo de proyeccion debido al dinamismo del turismo
receptivo. En 2026, los ingresos por este concepto alcanzarian USD 1.966 millones, mientras que los pagos por turismo
al exterior se proyectan en USD 1.461millones, resultando en un superavit neto de aproximadamente USD 505 millones
Este comportamiento estuvo asociado a la recuperacion sostenida de los flujos internacionales hacia Ecuador, en un
contexto de normalizacion post-pandemia y de mayor posicionamiento del destino en mercados emisores clave. En el
mediano plazo, tanto los ingresos como los egresos por viajes mostrarian una tendencia creciente, manteniendo un
saldo positivo, que contribuiria en parte a compensar el déficit en los demas rubros de la cuenta de servicios.

Ingreso primario

Se proyecta una expansion del déficit en el ingreso primario a corto plazo, impulsada por el servicio de |a deuda externa
y de lainversion extranjera directa. En 2026, el déficit alcanzaria USD 4.554 millones, equivalente aun crecimiento anual
de 22,2% en contraste con los USD 3.728 millones en 2025. Este comportamiento responde principalmente a los pagos
de intereses de ladeuda externa de mediano y largo plazo del sector publico con acreedores externos, con un valor de
USD 3.976 millones. Asimismo, |a renta de inversion extranjera directa aportaria un déficit neto adicional de USD 57/
millones, vinculado a la mayor presencia de proyectos estratégicos mineros de gran escala en operacion, cuya
expansion productiva se traduciria en mayores pagos al exterior.

Se proyecta una tendencia al alza del déficit del ingreso primario a mediano plazo, constituyéndose como el principal
factor de presion en la cuenta corriente. Entre 2027y 2030, el déficit se ampliaria desde USD 4.725 millones hasta USD
5.237 millones. Mientras los pagos de intereses de deuda externa se estabilizarian en torno a los USD 4113y 4.429
millones anuales hasta 2030, larenta de lainversion extranjera reflejaria un incremento mas acelerado, desde USD 875
millones en 2027 hasta USD 1.083 millones en 2030. Este comportamiento es consistente con el aumento operativo de
los prayectas mineros Fruta del Norte y Mirador, y la inclusion progresiva de nuevos proyectos.

Ingreso secundario

En la cuenta corriente, el ingreso secundario registra las transferencias sin contrapartida, donde las remesas de los
trabajadores son el componente mas importante. Este flujo es una fuente de divisas que sostiene el ingreso de los
hogares. Su comportamiento es fundamental para entender como las remesas son un motor para el consumo interno
y ayudan a mantener el equilibrio de labalanza de pagos dentro de la dolarizacion.

Las remesas se han consolidado como uno de los principales flujos de ingreso externo no petrolero de la economia
ecuatoriana. Entre 2021y 2024, su crecimiento estuva impulsado por el volumen de transacciones, donde el aumento
en el nimero de giros reflejaba la fuerza del flujo migratorio, y el monto promedio por operacion permanecia en torno
a los USD 316. Sin embargo, este comportamiento cambio durante 2025, ante un efecto de anticipacion provocado por
la incertidumbre frente a nuevas leyes migratorias en Estados Unidos y el anuncio de un impuesto del 1% a los envios
en efectivo. Esto motivo a los migrantes a adelantar el envio de sus ahorros, registrando un récord histdrico de remesas
recibidas de USD 7.728 millones en 2025, que corresponde a un crecimiento anual de 18,2%.

Posteriormente, el motor del crecimiento se invirtio y el nimero de giros experimento una desaceleracion, pasando de
19,7% a 8,0% anual en 2025, y llegando a 3,1% en el primer trimestre de 2026. En contraste, el monto promedio por
operacion ascendid a USD 350, explicando la mayor parte del crecimiento. Este nuevo patron sugiere que el nimero de
migrantes en el exterior se esta estabilizando, por lo que el flujo de dinero adicional responde ahora a lacomposicion
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del envio y al nivel salarial en los paises de destino, y no a nuevas olas migratorias. Bajo este contexto de normalizacion,
se proyecta que las remesas recibidas alcancen los USD 8.020 millones al término de 2026, con un crecimiento del
3,8% respecto a 2025. Para el mediano plazo, se asume una estabilizacion progresiva en el ritmo de expansion, de
manera que el flujo de remesas se ubicaria en USD 8.534 millones hacia el ano 2030, con un crecimiento promedio de
1.6%, bajoun entorno de restricciones migratorias mascomplejas. Sin embargo, las remesas recibidas sequiran siendo
una fuente constante de recursos para el sector externa y el consumo de los hogares ecuatorianos.

Por otro lado, las remesas enviadas al exterior representan un rubro de menor magnitud en la cuenta de ingreso
secundario, con niveles que historicamente no superan los USD 600 millones. Este flujo, asociado principalmente a
transferencias realizadas por poblacion extranjera residente en Ecuador, ha mostrado una tendencia decreciente en
los Ultimos anos. Para 2026, la proyeccion de remesas enviadas alcanzaria un valor de USD 413 millones, equivalente a
una contraccion de 6,6%. Para el mediano plazo, se espera una disminucion promedio de 0,9% hasta el 2030, reflejando
el incremento de las restricciones migratorias en la region. (Véase Figura 40).

Figura40. Remesas enviadas y recibidas
En USD millones, 2025 - 2030(p)
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Nota:(p) proyeccion.
Fuente: BCE, MDEP-SPF/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Cuenta financiera

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

Para el corto plazo (2026)se proyecta que el saldo de la cuenta financiera alcance los USD 4.682 millones, asociado a la
utilizacion del superavit conjunto de las cuentas corriente y de capital bajo lamodalidad de préstamo neto. A mediano
plazo, la trayectoria de la cuenta financiera se mantendra alineada con los saldos superavitarios previstos en lacuenta
corriente, lo que subraya la sostenibilidad del financiamiento externo. (Véase Tabla 7).
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Tabla 7. Estimacion de la cuenta financiera
En USD millones, 2025 - 2030(p)

2026(p)  2027(p)  2028(p)  2029(p)  2030(p)

Cuenta financiera -4.191 -4.682 -5.115 -4.443 -3.987 -3.745
Flujos del sector publico 1.827 3.008 1.152 154 291 -324
Desembolsos 5.600 9.621 5.302 4192 3577 3.286
Amartizaciones -3.766 -6.606 4142 -4.030 -3.861 -3.603
Otros flujos del sector publico -1 -1 -1 -1 -1 =
Otros flujos del sector privado (1) -5.964 -1.650 -6.490 -5.731 -0.247 4473
Inversion extranjera directa 1.349 1.403 1.074 2.025 2.287 1.637
Errores y omisiones -3.550 0 0 0 0 0
Cambio en reservas brutas (- = incremento) -1.402 -1.444 -85 891 731 -h84

Nota: (1) Desagregacion con valores calculados internamente por el MDEP con base a lainformacion 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)Elcalculo delas reservas internacionales, se realizd con un modelo de proyeccion interno y los datos calculados por el BCE en el afo 2026.
(p) proyeccion.

Fuente: BCE, MDEP/ Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

En linea con el marco programatico de financiamiento con el FMI y otros organismos multilaterales, para 2026 se

proyectan ingresos netos de financiamiento externo para el sector publico por USD 3.008 millones, equivalente a un
crecimiento anual de 64,7%.

En cuanto a la programacion de desembolsas, la emision de bonos soberanos constituye la principal fuente de
financiamiento con USD 5.000 millones, que correspanden al 52,0% del total programado en 2026. Adicionalmente, se
prevé recibir desembolsos de deuda publica externa provenientes de organismos multilaterales por alrededor de USD
3.305 millones (34,4%), mientras que los créditos de otras instituciones financieras representarian el 10,4%, yel 3,3%
restante corresponderia a bancos, deuda bilateral y deuda comercial con China y otros gobiernos.

En el mediano plazo, se prevé una reduccion significativa del financiamiento externo publico, acompaiada de cambios
en la composicion de sus fuentes. Entre 2027 y 2030, los organismos internacionales concentrarian, en promedio, €l
36,8% del flujo de financiamiento, las colocaciones de bonos en los mercados internacionales, con una participacion
promedio de 50,6%. Por su parte, el financiamiento proveniente de gobiernos mantendria una participacion cercana al
3,7%. En tanto, la deuda bilateral con China incrementaria su participacion hacia 2029, con un promedio de 6,4%.

Porotra parte, en 2026 el pais enfrentara un crecimiento en el pago de amortizaciones, equivalente aun aumento anual
de 72,3%. En el mediano plazo, la carga anual promedio de amortizacion de deuda externa seria de USD 3.909 millones
a partir de 2027.

Los flujos financieros del sector privado representan uno de los componentes con mayor volatilidad dentro de la
programacion de la cuenta financiera de la balanza de pagos. Para fines de proyeccion, se incorporan los flujos netos
de ladeuda externa privada, considerando las perspectivas del Banco Mundial y el compartamiento promedio observado
en los Ultimos anos. Asimismo, se incluye el financiamiento proveniente de inversionistas extranjeros y los aportes a
Fideicomiso del Fondo de Liquidez, cuya proyeccion se elaborg con base en el comportamiento observado y, para el
mediano plazo, en los ajustes graduales de los porcentajes de aportacion establecidos hasta 2030 para bancos y
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cooperativas, de acuerdo con laevolucion proyectada de los depositos totales. Los demas flujos del sector privado se
estiman de forma residual, con base en un nivel objetivo de activas de reserva, a fin de mantener la consistencia
contable de la balanza de pagos bajo el principio de partida doble.

Para2026, la cuenta financiera proyecta una acumulacion de activos de reserva por USD 1444 millones, lo que reforzaria
la posicion de liquidez internacional del pais y su capacidad de respuesta ante riesqos. Para el mediano plazo, se prevé
que la evolucion de las reservas permita atender presiones de liquidez y favorecer su recomposicion en periodos de
mayor disponibilidad de recursos, apoyando el equilibrio externo y la sostenibilidad de labalanza de pagos.

Finalmente, la IED continta representando un desafio para laeconomia ecuatoriana. Para2026, se proyecta un ingreso
de USD 1.403 millones, manteniéndose por debajo de los niveles observados en otras economias de la region. Este
resultado responderfa principalmente al dinamisma de las inversiones mineras en proyectos de gran escala como Fruta
del Norte y Mirador. A partir de 2028, se preve una mayor expansion de la [ED, impulsada por la ejecucion de nuevos

proyectos mineros, que corresponde a inversion en CAPEX® de proyectos como Cascabel, Warintza y Cangrejos. (Véase
Tabla 8).

Tabla 8. Estimacién Inversion Extranjera Directa
En USD millones. 2026(p) - 2030(p)

Detalle 2026(p) 2027(p) 2028(p) 2029(p) 2030(p)
IED historico (sin minas ni canteras) 675,63 342,23 233,28 163,95 128,95
Sector minero 726,88 729,57 1.789,54 2.133,34 1.508,08
Sector petrolero 092 2,39 245 0,00 0,00

Total IED 1.40344 1.07420 2.025,28 2.28729 1.63703

Nota: (p) proyeccion.
Fuente: BCE, MDEP/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

% CAPEX: Gasto de Capital o Inversion Inicial, estimada para la construccién y equipamiento del proyecto.
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PROYECCION DE INFLACION

En el escenario base, la proyeccion de inflacion para 2026 considera los efectos derivados de choques de oferta
temporales, asociados con medidas administrativas aplicadas sobre precios regulados. Entre estas medidas se
incluyen las compensaciones otorgadas a las tarifas eléctricas: (i) entre junio y julio de 2024; (ii) desde diciembre de
2024 hasta abril de 2025; y, (iii) en mayo de 2026, con efectos rezagados observados hasta junio. Su aplicacion redujo
de manera puntual el nivel de precios e incidio en la trayectoria de la inflacion y de los precios relativos. Por otra parte,
al final del periodo analizado (abril a junio de 2026), se evidencid una elevada sensibilidad de la inflacion ante las
variaciones de los precios de los combustibles dado el conflicto geopolitico en Medio Oriente, aspecto que se considera
en |a evaluacion de su trayectoria para el resto del ano.

Inflacién general

En el corto plazo, la senda inflacionaria estara determinada por: (i) el efecto base asociado con las compensaciones de
las tarifas de energia eléctrica; (ii) Ia evolucion de los precios internos de los combustibles; v, (iii) el ajuste previsto del
25% enlas tarifas para el transporte publico interprovincial® e intraprovincial desde agosto. En el mediano plazo, una
vez que estos efectos se disipen, se prevé una moderacion gradual de las presiones inflacionarias.

Durante el primer semestre de 2026, la inflacion interanual present6 una trayectoria heterogénea, influenciada
significativamente por factores transitorios asociados principalmente al comportamiento de los precios del servicio de
energia eléctrica y alavolatilidad de los precios de los combustibles. Entre eneroy abril, la inflacion se ubict entre 2,3%
y 2,6%, en un contexto en el que las tasas interanuales estuvieron condicionadas por efectos base derivados de las
compensaciones® eléctricas aplicadas durante el mismo periodo del afio anterior. Asimismo, |a aplicacion de nuevas
compensaciones® incidid en una reduccion de la inflacion interanual, que alcanzé 0,9% en mayo y 1,7% en junio. A
partir del sequndo semestre, el escenario base preveé una recuperacion gradual de lainflacioninteranual, hasta ubicarse
alrededor de 2,9% al cierre de 2026.

En este sentido, el incremento de las cotizaciones internacionales del petroleo asociado al conflicto entre Estados
Unidos e Iran, elevo el nivel referencial del crudo y se transmitig a los precios internos de los combustibles debido al
mecanismo de estabilizacion de precios que rige en el pais. Aun cuando las cotizaciones internacionales se modereny
con ellolos precios internos, debido alaaplicacion de lo establecido en el Decreto Ejecutivo 468%, los niveles de precios
alcanzados pueden mantener de forma temporal una incidencia positiva sobre la inflacion interanual, debido a la
comparacion con niveles inferiores observados en 2025.

¥ Mediante Resolucion Nro. 020-DIR-2026-ANT, se establece el ajuste de tarifas del transporte terrestre publico de pasajeros intra e interprovinciales del Ecuador, mediante un
factor Unico de ajuste del 25% sobre la estructura de costos operativos, reemplazando los valores regulados previos.

%Compensaciones aplicadas mediante Decretos Ejecutivos No. 384 y 422 de 2024 y Decreto Ejecutivo No. 561 del 2025.

% Compensacion excepcional en el consumo eléctrico, conforme al Decreto Ejecutivo No. 379 del 9 de junio de 2026.

£l Decreto Ejecutivo 468, establece un nuevomecanismo excepcional para el calculo de los precios de las gasolinas Extra, Ecopaisy el diésel prémium, mediante una disminucion
mensual gradual de entre el 0,75% y 115% hasta diciembre del 2026.
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se estiman al 95% sobre la base de1.000 replicaciones de Bootstrap.
Fuente: INEC / Elaboracién: MDEP-VE-SGM

En términos anuales promedio, los factores antes mencionados determinan que la inflacién aumente de 0,7% en 2025
hasta 2,1% en 2026 y alcance 2,2% en 2027. Posteriormente, conforme se disipen los efectos de los choques
incorporados en el escenario base y se moderen laspresiones sobre los precios, se prevé una trayectoria descendente,

con tasas promedio de 1,7% en 2028,1,1% en 2029y 0,9% en 2030.
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Fuente: INEC - MDEP / Elaboracidn: MDEP-VE-SGM

Asi, el escenario central contempla presiones inflacionarias principalmente transitorias en el corto plazoy una
moderacion gradual de lainflacion en el mediano plazo.Laampliacion de los intervalos de confianza conforme aumenta
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el horizonte de proyeccion refleja la mayor incertidumbre asociada a las estimaciones de mediano plazo. Por tanto, la
trayectoria central debe interpretarse conjuntamente con las bandas de probabilidad, especialmente en los Gltimos
anos del horizonte de programacion.

En términos generales, |as perspectivas de analistas privados anticipan que la inflacion anual promedio se ubicaria en
2,4% en2026, para moderarse a 2% en 2027y 1,9% en2028. Esta trayectoria sugiere que el mercado, luego del repunte
previsto para 2026, espera una reduccion gradual de las presiones inflacionarias durante los siguientes anos.

Por su parte, el FMI contempla una inflacion anual promedio de 2,9 %, superior a la prevista por los analistas privados,
sequida de una desaceleracion mas pronunciada hasta alcanzar el1,6% en 2027y 1,5% entre 2028 y 2030. En términos
de inflacion acumulada, el FMI proyecta 3,0% para 2026y una normalizacion de los precios de cerca del 1,6% a partir
del 2027.(Véase Tabla 9).

Tabla 9. Proyecciones inflacionarias
En porcentajes, 2021- 2030(p)
Anual promedio

Fin deperiodo | IPC

Periodo  Analistas privados

I FMI 2 MDEP FMI @ MDEP

2021 01 01 01 19 19 106,3
2022 35 35 35 37 37 10,2
2023 22 22 22 14 T4 m7
2024 16 16 15 05 05 123
2025 0,7 07 0.7 19 19 T45
2026(p) 24 29 2] 30 29 178
2027 (p) 20 16 22 16 20 120,1
2028(p) 19 15 17 16 13 1217
2029(p) = 15 11 16 10 1229
2030 (p) - 15 09 16 09 124,0

Nota:(p) proyeccion

Fuente: ™ Las proyecciones de los analistas privados contemplan el promedio delas predicciones consultadas en Bloomberg el 13 de agosto de 2026:
Bank of America, Fitch Ratings, Barclays, Capital Economics, JPMorgan Chase y Rabobank. ?lInflacion 2026 -2027: Staff report abril 2026; Inflacion
2028 -2030: WEO abril/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

En conjunto, los resultados del escenario base evidencian que la dinamica inflacionaria de corto plazo concentraria las
mayores presiones del horizonte, dominada por factores exdgenos, mientras que en el mediano plazo predomina una
trayectoria de convergencia hacia niveles bajos y estables. Cabe mencionar que estas diferencias responden,
principalmente, a la aplicacion de distintos supuestos en los modelos de proyeccion, asi como a la temporalidad del
corte de la informacion utilizada. En este sentido, cabe senalar que las proyecciones para 2026 y 2027 fueron
elaboradas con informacion disponible hasta junio de 2026 y utilizando las series correspondientes al IPC base
2014=100; y, considera el dato observado de inflacion de julio de 2026 para fines de calculo de la inflacion promedio.
(Véase Anexo 6).

Inflacién subyacente

La trayectoria de la inflacion subyacente muestra presiones moderadas durante 2026 y 2027y una posterior convergencia
hacia tasas mas bajas en el mediano plazo, consistente con una disipacion gradual de efectos inflacionarios.
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Durante los ultimos anos, la inflacion subyacente ha mostrado una trayectoria relativamente contenida. El 2025 cerro
con promedio anual de 0,8%, no abstante, durante el primer semestre de 2026, la evolucion del componente subyacente
evidencia una recuperacion gradual y moderada de las presiones de precios. En este contexto, la trayectoria observada
y proyectada sugiere un incremento promedio de esta inflacion durante 2026 respecto del ano previo, sin evidenciar
presiones persistentes de elevada magnitud.

Cabe mencionar que, la medicion de lainflacion subyacente en Ecuador no excluye los precios de la electricidad, dado
que estos se encuentran regulados y la variacion de estos no responden a condiciones de mercado sino a decisiones
administrativas de caracter temporal. En consecuencia, la inflacion subyacente para el 2026 aln incorpora
parcialmente los efectos de las compensaciones en las tarifas eléctricas, lo que introduce rigideces y distorsiones en

su comportamiento.

Durante los meses de junio, julioy diciembre 2024 hasta abril de 2025, las compensaciones en las tarifas eléctricas
incidieron en la moderacion de la inflacion subyacente, al igual que en la inflacion general, aunque de forma mas
atenuada. Posteriormente, el efecto rebote de estas medidas, junto con los ajustes observados en el nivel de lastarifas
a inicios de 2026, explican el incremento en la trayectoria subyacente durante este ano, aungue en niveles contenidos
y por debajo de los previstos para lainflacion general.

En este sentido, la proyeccion ubica la inflacién subyacente anual promedio en 1,6% para 2026, mientras que, para el

2027 aumentaria hasta 1,8%, moderando su trayectoria en el mediano plazo con tasas promedio de 1,5% en 2028, 11%
en 2029y 0,9% en 2030.

Figura 43. Inflacién anual subyacente promedio
Entasa de variacion interanual promedio, 2008 - 2030 (p)
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Nota: Proyecciones realizadas sobre labase de los modelos VEC. Los intervalos de confianza se estiman al 95% sobre la base de 1000 replicaciones

de Bootstrap. (p) proyeccion
Fuente: INEC - MDEP / Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Por otra parte, en términos acumulados, la trayectoria presenta una desaceleracion después de 2026 al llegar a1,7%
en 2027,y finalizar en 0,8% en 2030. En este sentido, los resultados sugieren que el incremento de la inflacion previsto
en el corto plazo estaria explicado en mayor medida por componentes de la inflacion general que por presiones
persistentes de los precios. (Véase Tabla 10).
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Tabla 10. Proyecciones de inflacién subyacente

En porcentaje, 2021- 2030(p)
Periodo Anual Promedio  Fin de periodo

2021
2022
2023
2024
2025

2026(p)

2027 (p)

2028 (p)

2029(p)

2030 (p)

-0.1
21
15
T4
08
16
18
15
11
09

1"
25
0.7
0.7
2
24
17
12

08

Nota:(p) proyeccion

Fuente: INEC-MDEP / E laboracion: MDEP-VE-SGM

A diferencia de la inflacion general, la inflacion subyacente no incorpora de manera directa los efectos de la regulacion
del precio del diésel ni la transmision inmediata de los choques internacionales sobre los precios del petrdleo (WTI). No
abstante, si recoge efectos indirectos y de segunda ronda, particularmente a través de los costos de transporte y

distribucion, lo que explica una leve persistencia inflacionaria en el corto plazo.
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Recuadro 6. Posibles efectos del Fenomeno de El Nino en la inflacion

El ENOS es un evento climatico global que se origina en el Océano
Pacifico sin una periodicidad determinada. Consiste en el
sobrecalentamiento  del mar, producto de la interaccion oceano-
atmosfera en el Pacifico tropical, y causa, a su vez, inundaciones,
deslaves y/o sequias, afectando a sectores clave de la economia
ecuatoriana como la agricultura y la pesca.

En los (itimos 30 afios en Ecuador, sequn elindicador Nifio 1+2°%" se han
presentado tres eventos que fueron de intensidad muy fuerte a
moderada en los periodos: 1997-1998, 2016-2016 y 2023-2024.

El evento del periodo 1997-1998 fue catalogado de magnitud
extraordinaria como "Stper Nino', representado historicamente como el
evento mas destructivo y de mayor impacto social en el territorio
ecuatoriano, dado que puso acasi la totalidad de las provincias costeras
bajo el agua. Destruyo infraestructura vial y causo pérdidas millonarias
en agricultura, ganaderfa, pesca y comercio (CEPAL, 1998).

El Fenemeno del periodo 2016-2017, de intensidad moderada a fuerte,
fue conacido como "Nino Costero”. Este evento se focalizd con fuerza en
las costas de Perl y el perfil costanero de Ecuador. Las intensas
precipitaciones y desbordamientos de rios afectaron los sistemas de
alcantarillado e infraestructura agricola del litoral, carreteras,
comunicaciones y actividades productivas en la Costa y la Sierra
(CIIFEN, 2017).

Por su parte, el evento de 2023-2024 fue hibrido mezclo un fenomeno
de EI Nino global con anomalias costeras continuas, provocando un
impacto mixto: lluvias extremas en la costa y sequias prolongadas en la
zona austral y la Amazania. Este evento dejo una leccion clave para la
estrategia del pais ante estos fenomenos: las alertas de emergencia y
los recursos economicos no deben activarse solo con indicadores
globales (Region Nifo 3.4) sino mediante el monitoreo directo del mar
local (Regidn Nifio 1+2) (SNGR, 2026).

Histéricamente, los episodios del fenémeno de El Nifio en Ecuador han
afectado al sector agropecuario, la pesca y acuicultura, asi como a la
infraestructura y el transporte, constituyendo distintos canales de
transmision hacia la inflacién. De manera particular hacia los precios de
los alimentos, dado que una menor disponibilidad de productos
agricolas y pesqueros, junto con dificultades de transporte
comercializacion, puede restringir temporalmente la oferta y elevar los
costos de abastecimiento. En consecuencia, las presiones
inflacionarias pueden concentrarse inicialmente en los alimentos e
inciden en la inflacion general. Posteriormente, podrian propagarse de
forma mas moderada hacia otros bienes y servicios mediante mayores
costos de produccion, transporte y logistica.

La Figura 44 presenta la evolucion de la inflacion general y de alimentos,
junto con el indice Nino 1+2, destacando los principales episodios del
Fenomeno de EINino registrados durante el periodo analizado.

% El indice Nifo 1+2 corresponde a la anomalia de la temperatura superficial del mar en la
region Nino 1+2 del oceano Pacifico ecuatorial, ubicada frentea las costas de Ecuador y Pert
valores positivos indican condiciones mas calidas que el promedio y permiten aproximar la
intensidad de las condiciones asociadas a El Nifio en esta region. En este andlisis, valores
superiores a 0,5°C se consideran indicativos de condiciones asociadas d fenémeno de El Nifo.

Figura 4. Ecuador: evolucion de la inflacién y episodios del fenémeno de El Nifio.
En °C y porcentajes, Enero 2006 - julio 2026

6n alimentos e Inflacion genera

Fuente: INEC, NOAA Physical Sciences Laboratory/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Se observa que la respuesta de los precios ha sido heterogénea y ha
estado condicionada por la ocurrencia de otros choques
macroecondmicos externos. Durante el episodio 2015-2016, el Fenomeno
de EI'Nino coincidid con un contexto de desaceleracion de la inflacion,
caida del precio del petrleo y materias primas, apreciacion del dolar y
depreciaciones de las monedas de paises vecinos, asi como con la
aplicacion de salvaguardias arancelarias. A estos elementos se suma el
terremoto suscitado en Manabi en el ano 2016.

Por su parte, durante 2023-2024, la evolucion de los precios estuvo
influenciada tanto por las afectaciones climaticas sobre determinados
productos agricolas como por efectos rezagados del conflicto entre
Rusia y Ucrania sobre los precios internacionales de cereales y
fertilizantes.

En este contexto, la evolucidn observada sugiere que el impacto
inflacionario asociado a EI Nifio depende de su intensidad, de los
sectores productivos afectados y de las condiciones econdmicas
previasy la coyuntura existente.

En ese sentido, seqgin el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2023) El
Nino provoca presiones inflacionarias diversas en América Latina que
elevan el Indice de Precios al Consumidor (IPC) aunque histéricamente
sus efectos agregados han sido reducidos. El impacto principal se
concentra en cultivos de secano® y los precios locales de los alimentos,
golpeando con fuerza a la zona andina mediante sequias e
inundaciones. Estas anomalias climaticas y sus consecuencias directas
usualmente se mantienen vigentes por un periodo de 10 a 12 meses
(entre 3y 4 trimestres sequidos)

Segun un analisis realizado por el MAGP, ahora MDEP, los alimentos
agricolas con mayor expasicion ante un evento son: el arroz, pasto,
banano, cacao, maiz, café, cereales y los tubérculos. Por otra parte, la
Organizacion de las Naciones Unidas para la Alimentacion y la
Agricultura (FAO) menciona que, en el evento del 2023, los pescadores
informaron una disminucion del 30% en las capturas de atun, al igual

¥ Los cultivos de secano son aquellos que dependen principalmente de las precipitaciones
para cubrir sus necesidades hidricas, por lo que presentan una mayor exposicion a
alteraciones en los patrones de lluvia, como sequias o precipitaciones excesivas.



que del calamar gigante, la corvina, las sardinas, la pinchagua o arenque
y la caballa, vieiray merluza. (FAO, 2023)

Durante agosto de 2026, el pais reporto inundaciones en la Costa por
lluvias y oleajes, e incendios en la Sierra debido a condiciones secas y
altas temperaturas. A pesar de que estos incidentes no se asocian de
forma directa con el Fenémeno de EINino, se constatd el cumplimiento
de los criterios técnicos para su desarraollo, lo que motivo la declaratoria
oficial del evento en el pais (ERFEN, 2026) y se resolvio mediante
resolucion Nro. SNGR- 238-2026 de 29 de agosto de 2026, declarar la
alerta rojaen todo el territorio nacional, cansiderando que el fenémeno
de EI'Nino se encuentra en curso.

Bajo este cantexto, con lafinalidad de estimar elimpacto del Fenémena
de EINino 2026 -2027 para Ecuador, se realizd el analisis mediante un
modelo de correccion del error (ECM)en el que se estudian funciones
impulso respuesta sobre la inflacion de alimentos y la inflacion general.
Se prevé un chogue de nivel moderado™® del Fenémeno, analizado a
traves de la construccion de una variable de intensidad, que considera
unicamente valores superiores al umbral de 0,5 °C del indicador Nifio
1+2. EImodelo asume que el fendmeno comienza a desarraollarse desde
mayo de 2026, dado que a partir de este mes se registraron anomalias
en Nifio 1+2 por sobre el 1°C, y se espera que la transmision hacia los
precios se materialice desde octubre de 2026.

Los resultados muestran que el impacto del fenémeno de El Nifio se
concentra en los precios delos alimentos, de mado que, la contribucion
aumenta gradualmente desde octubre de 2026 y alcanza en mayo 2027
un maximo de 2,2 pp. en lainflacion de alimentos y 0,7 pp.en la inflacion
general.

Figura4b. Impacto del fenémeno de El Nifio sabre lainflacion 2026-2027:
escenario basey escenario con choque
Porcentaje y diferencia en puntos porcentuales
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Elaboracién: MDEP-VE-SGM

0| 4 calibracion del escenario descansa en la ubicacion del evento actual entre la escda de
intensidad de los episodios (1997 - 1998 y 2016-2016 / 2023-2024), medido con fndices
0ceanicos y no con apreciaciones cualitativas.

Al considerar el escenario base con el escenario que incorpora el chogue
asaciado al Fenomeno de El Nifio, en términos de inflacion anual
promedio se observa que el impacto se cuantifica en 004 pp. para el
2026y 0,23 pp, parael 2027, debido a que el choque afecta Unicamente
una parte de los meses cansideradas en cada ana.

La mayor incidencia en 2027 respande a que la transmision del chogue
hacia los precios se materializa principalmente a partir de los Ultimos
meses de 2026 (octubre-diciembre) y se intensifica durante los
primeros meses del ano siguiente (enero-mayo). En contraste, al cierre
de 2027 el efecto se disipa, por o que la inflacion acumulada converge
nuevamente hacia el escenario base.

En conjunto, los resultados sugieren que un evento de El Nino de
intensidad moderada tendria un efecto transitorio y heterogéneo sobre
la inflacién, concentrado principalmente en los precios de los alimentos.
Si bien el impacto sobre la inflacion general serfa mas acotado, las
afectaciones sobre la produccion y comercializacion de productos
agricolas podrian generar presiones inflacionarias relevantes durante
los meses de mayor exposicional Fenomeno, par lo que estos resultados
deben interpretarse como un escenario de riesgo moderado y no como
una prediccion de ocurrencia de EINino.

Por tanto, la magnitud efectiva del impacto dependeré, de la intensidad
y duracion del evento, de las zonas y productos afectados y de la
concurrencia de otros chogues de oferta. Conviene senalar, que la
estimacion considera un impacto de primera ronda sabrelos alimentas.
Cabe indicar que, el impacto puede variar en virtud de la capacidad de
los distintos sectores ecandmicos para mitigar los efectos de EI Nino,
asf camo por la implementacion de acciones preventivas, correctivasy
posible otorgamiento de medidas por parte del Gobierno Nacional.
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PROYECCIONES DE CRECIMIENTO

La economia ecuatoriana creceria 2,7% en 2026, con un producto nominal de USD 136.017millones, y sostendria en el
mediano plazo un ritmo promedio de 2,5% anual. El punto de partida es un desempeno preliminar de 3,7% en 2025,
que dejo atras la contraccion de 1,9% de 2024. La trayectoria no es lineal. Trasmoderarse a 2,5% en 2027, el crecimiento
repunta hasta 2,8% en 2028, el nivel mas alto de todo el horizonte, y desciende luego hasta 2,2% en 2030, cuando €l
producto alcanzaria USD 157.812 millones. La estimacion para elano en curso revisa al alza en 0,2 puntos porcentuales
la de abril.

El consumo de los hogares acelera su expansion hasta 3,3% en 2026 y se convierte en el principal sostén del
crecimiento. La aceleracion de 0,6 puntos porcentuales respecto de 2025 se apoya en condiciones mas favorables de
sus tres determinantes principales, un mayor flujo de remesas recibidas del exterior, la expansion del crédito de
consumo y el crecimiento de las importaciones de bienes de consumo. Su aporte al crecimiento del ano asciende a 21
puntos porcentuales, la contribucion individual mas alta de toda la utilizacion final. En el mediano plazo el gasto de los
hogares mantiene un ritmo promedio de 2,8% anual, superior al del propio producto.

La formacion bruta de capital fijo se consolida como el sequndo motor del ano, con una expansion de 5,8% sustentada
de manera simultanea en el componente publico y el privado. La inversion publica responde ala ejecucion de proyectos
por parte de los Gobiernos Autonomos Descentralizados y del Gobierno Central, con énfasis en educacion y salud,
mientras la inversion privada mantiene una dinamica favorable consistente con el incremento de las importaciones de
bienes de capital. La construccion, en particular, creceria 4,8% impulsada por la expansion del crédito del sistema
financiero. Su contribucion al crecimiento de 2026 alcanza 1,2 puntos porcentuales. El consumo del gobierno, por su
parte, crece 0,3% y se sustenta en una mayor adquisicion de bienes y servicios del Gobierno Central en sequridad,
educacion y salud.

Las exportaciones de bienes y servicios moderan su ritmo hasta 3,8%, tras el elevado dinamismo del ano previo. La
desaceleracion de 2,6 puntos porcentuales frente a 2025 se explica principalmente por la contraccion prevista en las
exportaciones de cacao en grano, de pescado y atun, y de café engrano, partidas que enfrentan correcciones de precio
arestricciones de oferta documentadas en la seccion de sector externo. Aun con esa moderacion, el companente aporta
1.2 puntos porcentuales al crecimiento de 2026.

Las importaciones se expanden 6,3% y constituyen la contrapartida directa del dinamismo de la demanda interna. El
aumento se concentra en bienes de consumo, materias primas y bienes de capital, coherente con la aceleracion
simultanea del gasto de los hogares y de la inversion, y determina que este componente reste 1,7 puntos porcentuales
al crecimiento de 2026, el mayor descuento de todo el horizonte, dado un ano de especial consuma por eventos
deportivos y un abastecimiento sustancial en la importacion de bienes duraderos, especificamente en el sector
automotriz. Se trata, ademas, de la revision mas pronunciada del ejercicio, con 4,2 puntos porcentuales al alza respecto
de abril, y guarda correspondencia directa con la correccion de la cuenta corriente descrita en el capitulo previo.

La descomposicion por contribuciones muestra una rotacion en los motoresdel crecimiento. En 2025 las exportaciones
aportaron 197 puntos porcentuales de los 3,73 registrados, esto es mas de la mitad del resultado. En 2026 su
contribucion se reduce a 1,2 puntos mientras el consumo de los hogares asciende a 2,1y la formacion bruta de capital
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fijo a 1,2. La economia transita, en consecuencia, desde un crecimiento traccionado por el volumen exportado hacia
uno sostenido en el gasto doméstico. (Véase Figura 46).

El perfil del mediano plazo responde al cronograma minero. El repunte de 2028 se explica por la formacion bruta de
capital fijo, que acelera hasta 4,2% ese ano, mientras el descenso posterior refleja la dindmica pospuesta de la
inversion privada del sector, dados los retrasos observados, y el aplazamiento de las exportaciones a gran escala
asociadas al proyecto Warintza. EI efecto se aprecia en las contribuciones, donde la FBKF pasa de aportar 1,2 puntos
porcentuales en 2026 a 0,1 puntos en 2030, y las exportaciones de 1,2 a 0,5 puntos, con un crecimiento promedio de
1,7% anual en este ultimo componente. La incorporacion gradual de nueva produccion minera, con el aporte del
proyecto Curipamba en la provincia de Bolivar desde 2027, atenda parcialmente ese descenso sin revertirlo.

Hacia el final del horizonte el consumo de los hogares se consolida como el ancla del crecimiento. Su contribucion
asciende de 1,8 puntos porcentuales en 2029 a 1,9 en 2030, lo que equivale a mas de cuatro quintas partes de la
expansion de ese Ultimo ano, mientras el consumo del gobierno mantiene un aporte de 0,2 puntos con un crecimiento
promedio de 1,6% anual, asociado a la evolucion de la demanda de servicios publicos. Esta configuracion implica una
economia menos expuesta a la volatilidad de los precios de las materias primas, aunque mas dependiente de la
sostenibilidad del ingreso disponible de las familias. El escenario supone la continuidad del proceso de consolidacion
fiscal y un entorno internacional que preserve condiciones de demanda compatibles con ladiversificacion exportadora
del pais.

Figura46. Crecimiento del PIB y contribuciones por componente
En puntos porcentuales y tasa de variacién anual, 2026(p) - 2030(p)
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Fuente: BCE/ Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Y-+ GOBIERNODEL | Ministerio de Desarrollo K
%  ECUADOR | Econémico y Productivo

S
Falt | A



PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 | SEPTIEMBRE

RIESGOS

Las proyecciones macroeconomicas presentadas en las secciones anteriores se sustentan en un escenario base y
estan sujetas a la evolucion de sus supuestos. Sin embargo, estos resultados estan sujetos a la evolucion de sus
premisas subyacentes, por lo que cambios en las condiciones internacionales y su interaccion con vulnerabilidades
internas podrian generar desviaciones™ en laactividad econdmica, el sector externo, las cuentas fiscales y lainflacion.
Los principales riesgos se relacionan conlas tensiones geopaliticas, el crecimiento mundial, las condiciones financieras
y comerciales, lavolatilidad de lasmaterias primas, y factores internos de caracter climatico, productivo y de seguridad.

Riesgos geopoliticos y repercusiones en el mercado de materias primas: El conflicto en Medio Oriente, intensificado tras
los bombardeos par Estados Unidos e Israel contra Irén, el 28 de febrera de 2026, se ha prolongado més de lo previsto
inicialmente. Las dificultades para alcanzar un acuerdo duradero y las interrupciones del trafico en el estrecho de
Ormuz han contribuido a la volatilidad de los mercados de materias primas (Jafari, 2026).

El indice de materias primas del Banco Mundial registrd un incremento tras los ataques. Para Ecuador, la exposicion
descrita se concentra en el petréleo y los fertilizantes, en particular la urea (Banco Mundial, 2026a). La duracién del
conflicto y Ia evolucion de las restricciones al suministro podrian modificar la trayectoria de estos precios respecto de
los supuestos de la programacion. En el caso del petroleo, una cotizacion del WTI distinta ala prevista podria trasladarse
a los precios internos de los combustibles y generar presiones inflacionarias, conforme se desarrolla en el apartado de
riesgos para la inflacion. Asimismo, una variacion sea al alza o la baja, tiene un impacto directo en los ingresos por
exportaciones de crudo. Una modificacion de la inversion se transmitiria a la demanda agregada y al crecimiento
economico, mientras que una variacion de los ingresos petroleros presionaria en el mismo sentido de la variacion al
resultado fiscal. En el caso de las materias primas no petroleras de productos importados, Si estas se incrementarian
de precio, el deflactor de las importaciones creceria y estos mayores precios incidirian en una reduccion de las
importaciones no petroleras, inversion publica e inversion privada. Asimismo, el encarecimiento de insumos como la
urea y otros fertilizantes, derivado de las disrupciones en los mercados internacionales, podria elevar los costos de
produccion del sector agropecuario ecuatoriano. En la medida en que estos mayores costos se trasladen alos precios
finales, podrian generar presiones al alza sobre lainflacion de alimentosy reducirian el poder adquisitivo de loshogares.

Desaceleracion més profunda del crecimiento mundial: Las tensiones en Medio Oriente y la persistencia del conflicto
entre Rusia y Ucrania prolongan la incertidumbre, alteran los flujos comerciales y debilitan las perspectivas de
expansion internacional. Asimismo, entre los factores de vulnerabilidad se encuentran la dependencia europea del gas
natural licuado extranjero y las restricciones de disponibilidad de combustibles refinados. En Estados Unidos, las
presiones inflacionarias asociadas al encarecimiento de los fletesy las materias primas podrian limitar la flexibilizacion
monetaria.

El Banco Mundial (2026b)reviso a labaja su proyeccion de crecimiento mundial para 2026 a 2,5%, una reduccion de 0.1
pp. respecto de enero de 2026. En un escenario de agravamiento severo de los bloqueos logisticos y las restricciones
de suministro energético, el crecimiento global podria reducirse a1,3%. El deterioro de las perspectivas de crecimiento

1" El gjercicio de los canales de transmision de los riesgos se desprende de un analisis desarrollado mediante el Instrumento Macroeconomico de Proyeccion de Ecuador (IPMEC),
que constituye un modelo macroeconémico semi estructural disenado para una economia dolarizada. Para la construccion de la herramienta se contd con la Asistencia Técnica
del Fondo Monetario Internacional.
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mundial representa un riesgo para la economia ecuatoriana, particularmente a través de una menor demanda externa
por sus exportaciones y una posible moderacion de los flujosde remesas. Este escenario representa un riesgo adicional
para el sector privado que veria mermado su ingreso disponible y, en consecuencia, afectara al consumo de los
hogares. Asimismo, este escenario se traduciria en un menor gasto del gobierno y reduccion de la inversion privada.

Condiciones financieras internacionales y transmision de la tasa de la Fed: Entre el 1de enero y el 25 de agosto de 2026,
|la tasa efectiva registro un promedio de 3,63%. Tras los recortes de finales de 2025, el rango objetivo se ha mantenido
entre 3,50%y 3,75%. La persistencia del riesgo inflacionario ha postergado nuevos recortes y algunos miembros han
considerado posibles ajustes al alza (Board of Governors of the Federal Reserve System, 2026). Un incremento de latasa
de interés la Fed podria encarecer el financiamiento externo (deuda publica y privada), contraer la liquidez interna,
debilitar el crédito, el consumo y lainversion. De igual forma, este incremento podria favorecer la apreciacion del dolar
frente a las monedas de los socios comerciales y competidores de Ecuador. En una economia dolarizada, este
fortalecimiento podria traducirse en una apreciacion del tipo de cambio real, encareciendo las exportaciones
ecuatorianas en moneda extranjera y reduciendo su competitividad relativa en los mercados internacionales, con
posibles efectos negativos sobre la demanda externa y los volimenes exportados.

Fendmenos climaticos y vulnerabilidad del suministro eléctrico: Losriesgosasaciadosalosfenémenos climaticos, como
el de El Nino (véase Recuadro 6), no se circunscriben Unicamente a los efectos derivados del exceso de precipitaciones
sobre la produccion agropecuaria, la infraestructura y los precios. Las alteraciones en los patrones de precipitacion
también pueden generar periodos prolongados de deéficit hidrico, con efectos particularmente relevantes para Ecuador
debido a la alta participacion de la generacion hidroeléctrica en su matriz energética. En este sentido, la menor
disponibilidad de generacion hidroeléctrica podria incrementar la dependencia de la generacion termoeléctricay de
las importaciones de electricidad. El mayor gasto en combustibles y la adquisicion de energia a precios elevados
generarian presiones sobre la caja fiscal y, en la medida en que estos costos se trasladen a los usuarios, elevarian los
costos operativos de lasempresas. Paralelamente, el déficit hidrico podria afectarlos cultivos de pequenos productores
(principalmente en cultivos de maiz, arroz y papa), reducir sus ingresos y limitar la oferta de alimentos para el mercado
interno, comprometiendo la sequridad alimentaria y generando presiones inflacionarias. Las restricciones de
suministro eléctricoy las afectaciones agropecuarias se transmitirian a una menor produccion y menores ventas, con
efectos negativos sobre la recaudacion tributaria. La combinacion de menores ingresos fiscales y mayores necesidades
de gasto podria ampliar el déficit fiscal.

Cambiosenlascondiciones comerciales y arancelarias: Las modificaciones de lascondiciones de acceso alos mercados
internacionales podrian afectar el desempeno de las exportaciones. Ecuador ha ampliado su red de acuerdos
comerciales, con la entrada en vigor de los acuerdos con China y Costa Rica en 2024; y, durante 2025y 2026, con las
negociaciones y la suscripcion de instrumentos con Corea del Sur, Argentina, Emiratos Arabes Unidos, Estados Unidos
y Canada. Esta diversificacion puede reducir la exposicion acambios abruptos en las condiciones comerciales, aunque
su alcance depende de la entrada en vigencia e implementacion de cada instrumento. En el caso de Estados Unidos, €l
ARP firmado el 13 de marzo de 2026, ha contribuido a mejorar la posicion relativa de Ecuador. Tras lamedida arancelaria
de julio de 2026, el pais quedo sujeto a una sobretasa de 10%, frente a una tasa de 12,5% aplicada a economias como
Colombia, Pert, Chile y China. Sin embargo, esta diferencia no elimina la exposicion a nuevas medidas sectoriales,
salvaguardias o cambios regulatorios.
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El efecto es distinto entre la canasta exportadora del pais. El banano, el cacao y las flores quedaron excluidos de la
nueva sobretasa de 10%, mientras que el camardn permanece expuesto a ella. Por tanto, el impacto de eventuales
cambios arancelarios dependerd de las tasas aplicables y de la composicion y concentracion de las exportaciones por
producto y mercado.

Volatilidad de los precios del cacao y los metales (oroy cobre): El cacao presenta una elevada exposicion a la volatilidad
de precios. Las condiciones climaticas adversas, las enfermedades de los cultivos y las restricciones de produccion en
Costa de Marfil y Ghana han incidido en su oferta internacional. Segun el Banco Mundial (2026a), su cotizacion paso de
USD 2,62 por kilogramo en enero de 2025a USD 10,75 en enero de 2025. En los primeros siete meses de 2026, el precio
promedio se redujo a USD 4,20 por kilogramo, aunque permaneci¢ por encima de los niveles previos a 2024.

El oro, favorecido por su condicion de activo de refugio y la incertidumbre internacional, alcanzg USD 4.073 por onza
troy en julio de 2026, con un incremento interanual de 21,9%, pese a la desaceleracion reciente de su evolucion. El
cobre, cuya cotizacion esta vinculada con las perspectivas de crecimiento mundial, llego a USD 13.543 por tonelada
métrica en julio, un aumento interanual de 38,6% (Banco Mundial, 2026a).

La permanencia de precios elevados favoreceria lageneracion de divisas, mientras que una disminucion sostenida de
estas cotizaciones podria reducir los ingresos por exportaciones y los incentivos a la inversion agroexportadora
minera. Una carreccion de los precios de los principales productos de exportacion podria reducir el ingreso de divisas
y afectar las cuentas externas, la liquidez y la inversion; tambien, podria disminuir la recaudacion tributaria y otros
ingresos vinculados con las actividades exportadoras y extractivas. La evolucion contrapuesta de los precios del cacag,
el oro y el cobre evidencia la importancia de diversificar la matriz productiva y exportadora hacia bienes con mayor
valor agregado, a fin de reducir la dependencia y atenuar la transmision de su volatilidad a los ingresos externos y la
actividad econdmica.

Insequridad y efectos sobre la actividad econdmica: La insequridad limita el crecimiento ecanomico al elevar los costos
de proteccion de las empresas, reducir su competitividad y desalentar la inversion privada. Asimismo, restringe €l
consumo Y la actividad en sectores como el comercio y el turismo. Segun el Banco Central del Ecuador (2025), las
empresas reportaron afectaciones en sus ventas asociadas ala insequridad de 0,94% en 2024y 0,52% en el primer
semestre de 2025.

Declinacion de la produccién petrolera: La declinacion de los campos maduros y las interrupciones operativas
representan riesgos para la trayectoria de produccion de crudo. En 2025, la produccion alcanzo 160,8 millones de
barriles, una reduccion de 75% frente a los 174,0 millones de 2024. La interrupcion del Sistema de Oleoducto
Transecuatoriano (SOTE), ocasionada por la erosion regresiva del rio Coca, afectd el transporte de crudo y obligé a
reducir la produccion durante varias semanas de julio. No obstante, enel primer semestre de 2025, antes de ese evento,
la produccion ya registraba una caida interanual de 3,06%. Enel primer semestre de 2026, la contraccion fue de 1,5%.

La inversion en exploracion, recuperacion de campos maduros y modernizacion de infraestructura puede mitigar este
riesgo. Petroecuador anuncié para 2026 un incremento de 50% de lainversion respecto de lo destinado a la Gerencia
de Exploracion y Explotacion en 2025. La contribucion de estas inversiones dependera de su ejecucion efectiva y
sostenida. Una inversion insuficiente para atender las necesidades de mantenimiento, recuperacion y exploracion
podria profundizar la caida de la produccion, reducir la generacion de divisas y losingresos petroleros, y aumentar las
presiones sobre las cuentas fiscales y externas.
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Factores deriesgo en el pronéstico de inflacion: La trayectoria de la inflacion puede desviarse del escenario base tanto
por factores internos como externos. Estos factores constituyen riesgos al alza y a labaja y se derivan principalmente
de: la evolucion de los precios internacionales de las materias primas; los ajustes de tarifas internas; y, la eventual
aplicacion de medidas de compensacion o implementacion de politicas que se determinen para atender situaciones
especificas, como impactos climaticos o desastres naturales.

Los riesgos al alza comprenden una cotizacion del WTI superior a lacontemplada en el escenario base, que podria elevar
los precios internos de los combustibles y generar efectos directos sobre Ia division de transporte, e indirectos sobre
los costos de mavilizacion. La magnitud y persistencia de esta presion depende del esquema de bandas maviles de
precios de combustibles, laevolucion del precio internacional, de su transmision alos precios internos y de las medidas
que pudieran adoptarse para mitigar el impacto. Adicionalmente, para el ano 2027, conforme la ordenanza aprobada
por el Municipio de Quito el 8 de septiembre de 2026, el incremento de |a tarifa del transporte publico urbano de Quito
de USD 0,35a USD 0,40 constituiria una presion adicional. Este ajuste no esta incorporado en la proyeccion actual, por
lo que su entrada en vigor generaria un efecto directo sobre el IPC a través de ladivision de transporte. Otro elemento
de riesgo se presentaria si se repite la medida, tomada en 2025, referente al adelanto del pago de la décimo tercera
remuneracion a noviembre. Esta politica fue implementada para dinamizar la economia y coincidio con el periodo de
promociones de época navidena. En este sentido, la disponibilidad anticipada de estos recursos podria generar un
incremento temporal del consumo de los hogares y fortalecer lademanda durante noviembre y diciembre. No obstante,
su efecto podria ser acotado, dado que dependera de qué proporcion de esos recursos se destine efectivamente al
consumo, de la capacidad de respuesta de la oferta y sobre todo del comportamiento promacional de los
establecimientos comerciales, que podrian ocasionar un efecto neutral.

Entre el principal riesgo a la baja se encuentra la eventual adopcion de compensaciones en las facturas eléctricas de
los hogares, ante situaciones climaticas adversas durante 2026 y 2027 lo que podria reducir transitoriamente la
inflacion. La experiencia reciente muestra que este tipo de medidas reduce temporalmente la variacion del IPC a través
de ladivision de alojamiento, electricidad, gas y otros combustibles. Por lo cual, una nueva compensacion podria situar
la inflacion por debajo de lo previsto durante su aplicacion, sequida de un efecto de reversion al finalizar la
compensacion.
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Tomando en consideracion larevision de la programacion macroeconomica de abril 2026 y los escenarios planteados
en esta revision, este capitulo presenta un andlisis de dichas proyecciones. El andlisis comprende tres pilares: la
dinamica de la cuenta corriente de la balanza de pagos, laevolucion de la inflacion general y el comportamiento de la
inflacion subyacente. Este enfoque permite evaluar losajustes en las expectativas macroeconémicasy sus potenciales
implicaciones sobre la sostenibilidad macroecondémica en el corto y mediano plazo.

CUENTA CORRIENTE DE BALANZA DE PAGOS

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

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

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

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

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

Exportaciones petroleras

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

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

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

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

Exportaciones No Petroleras

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

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

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

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

Banano y platano:

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

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

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

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

Atlny pescado

Mineria

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

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

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

No tradicionales sin mineria

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

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

Importaciones

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

Bienes de consumo

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

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

Materias primas

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

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

Bienes de capital

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

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

Combustibles y lubricantes

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

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

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

INFLACION

Inflacién general

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

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

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

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

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

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

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

Proyeccion abril Revision septiembre

Anual promedio 18 A 21

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

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

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

Inflacion subyacente

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

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

Proyeccion abril Revision septiembre

Anual promedio 14 A 16

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

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

Estos resultados reflejan la sensibilidad de las estimaciones ante la incorporacion de nueva informacion, la
actualizacion de supuestos y la materializacion de factores que pueden diferir de los considerados inicialmente. No
obstante, los resultados observados subrayan la capacidad de ajuste del modelo ante nuevas condiciones econémicas
y resaltan la importancia de las actualizaciones periodicas para mejorar la calidad de los prondsticos.
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Anexo 1. Principales indicadores macroecondmicos por sector

SECTOR REAL SECTOR MONETARIO Y FINANCIERO

Crecimiento del PIB 2026 (| Trimestre) © Reservas internacionales junio 2026 (En USD millones)
(o)
21% 12.258
vs. 3,4% en 2025 vs. 8.409 enjunio 2025
. Jun-  Jun- . . Jun-  Jun- .
Indicador Variacion Indicador Variacion
2025 2026 2025 2026
Inflacion fin de periodo(%) 07 17 +1,0pp. Depositos del SN 73.968 81.903 +107%
Inflacion anual promedio® 03 21 +1.8pp. Depésitos de ahorro 20.329 24,840 +22,2%
Participacion global (PEA/PET)(%)Y 654 659 0.5 pp. Depésitos a plazo 38.868 41.489 +6,7%
Empleo adecuado(%)® 352 36,6 +1.4pp. Créditodel SFN 69.400 76.765 +10,6%
Empleo Inadecuado(%)" 60,6 60,1 -0,5pp. Crédito productivo 24,094 27657 +148%
Subempleo(%)® 209 18,3 -2,6pp. Reservas Internacionales 8.409 12.258 +45,8%
Desempleo(%)® 4] 31 -1,0 pp. Tasa activa referencial (%) 8,5 69 -1,6 pp.
Pobreza(%)¥ 28,0 N4 -6,6pp. Tasa pasivareferencial (%) 6,6 53 -1,2 pp.

Resultado global SPNF 2026 (En USD millones) ©® Cuenta corriente 2026 | Trimestre (En USD millones)
2,068 L83
Indicador 3325 3326 Variacion Indicador ;8;5 3326 Variacion
Resultado global del PGE -1.908 -250 -1.658 Balanza comercial 4,166 2.339 -43.9%
Recaudacion tributaria 10.857 12.578 +159% Balanza Comercial Petrolera 1.055 418 -60.4%
Impuestos directos 5140 6.006 +168% Balanza Comercial No Petrolera 3112 1.921 38,3%
R 3.623 4,38 +19.2% Exportaciones totales 18.814 19.571 +4,0%
ISD 615 704 +145% Importaciones totales 14,648 17232 +176%
Otros 902 984 +9,1% Cuenta corriente 2.524 1.859 -26.4%
Impuestos indirectos 5.7 6.572 +15,0% Bienes 2.330 1.619 -30.5%
IVA 5.31 6.126 +153% Servicios -400 -364 +9,0%
ICE 383 423 +10,3% Ingreso primario -1.012 -119 +10,6%
Otros 22 23 +78% Remesas de trabajadores 1.724 1.857 +77%
Deudapublica/ PIB 415% 501% +2,6 pp. CuentaFinanciera 828 2.883 +248,2%

Notas: (1) PIB con metodologia de cuentas nacionales de base mdvil. (2) Inflacion anual promedio de enero a junio. (3) ENEMDU mensual a mayo 2026. (4) A diciembre. (5)

Resultado SPNF enero-junio.
Fuentes: BCE, SRI, MDEP / Elaboracion: MDEP-VE-SGM
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Anexo 2 Proyecciones de cuenta corriente de la balanza de pagos.
En USD millones, 2025 - 2030(p)

2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2029 (p) 2030 (p)
Cuentacorriente 7.632 4,587 5.013 4 344 3.887 3.645
Balanza de bienes 6.355 4,248 4,635 414 3.954 3.616
Bal jal
alanza comercia 6.227 4,100 4,481 3.980 3.819 3.475
(Comercioregistrado)
Exportaciones 31.152 39.691 38.971 39.235 39.831 40.205
Petréleo y derivados 1750 9.987 8.282 7.683 1491 7.261
No petroleras 29.402 29.704 30.689 31.553 32.340 32.944
Impartaciones 30.925 35590 34.490 35.256 36.012 36.730
Petroleras 6.646 9.153 6.839 6.249 6.144 6.224
No petroleras 24279 26.437 27.651 29.006 29.868 30.506
Balanza comercal 129 148 154 161 135 14
(Com. naregistradoy otros)
Bal d L
| anea e senvicios & Mgress -5.888 7,142 7.287 -7.606 -7.9% 7,99
primario
Servicios -2.160 -2.588 -2.562 -2.651 -2.728 -2.753
Ingreso primario 37128 -4.554 -4.725 -4.955 -5.269 -5.237
Ingreso secundario 7.185 7.481 7.665 7.809 7.930 8.019
d/c remesas recibidas 1.728 8.020 8.193 8.342 8.449 8.534
d/c remesas netas 7.286 7.607 1.784 7.936 8.048 8.135

Fuente: MDEP - BCE / Elaboracion: MDEP-VE-SGM

Anexo 3. Balance petrolero
MMb fiscalizados, 2025 - 2030(p)

Balancedecrudo 2025 2026 (p) 2027 (p) 2028 (p) 2029 (p) 2030 (p)
Oferta 159 167 168 170 172 173
Produccion fiscalizada de crudo 157 165 166 168 170 m
Residuo de crudo 2 2 2 2 2 2
Utilizacion 159 167 168 170 172 173
Carga a refinerias 40 47 b4 59 59 59
Exportacion de crudo 19 12 114 1m 13 4
Diferencia 0 0 0 0 0 0

Fuente: MDEP - BCE / Elaboracion: MDEP-VE-SGM
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Balancede derivados de petrleo y lubricantes 2025 2026 (p)
Piblico
Oferta 12,1 175
Produccion local 318 4]
Importacion 74,3 13,3
Utilizacién 109,0 139
Venta interna 1062 1097
Exportacion 28 42
Diferencia 3.1 3.6
Nacional 68,4 -65,6
Internacional nb 69,1
Privados
Oferta 6,7 6,4
Produccion local 00 0.0
Impaortacion 67 6.4
Utilizacion 6,7 10,0
Venta interna 4,8 10
Exportacion 115 8.9
Diferencia 0.0 -3,6
Nacional 48 -1.0
Internacional 48 2,6
DiferenciaTotal 3.1 0,0

Anexo 4. Balance de derivados de petrdleo y lubricantes

MMb fiscalizados, 2025 - 2030(p)

2027 (p)

119,6
51,3
68,4

116,0
12,3
37
3,6
-61,1
64,7

59
0,0
59
9,6
09
8,7
-3,6
09
2.8
0.0

2028 (p)

123.0
56,5
66,5

1189
1153
37
41
58,7
628

58
0.0
58
9.9
0.7
92
4,1
0,7
=34
0.0

2029(p)

126.1
574
68,7

122)
18,5
31
4,0
61,1
66,1

6,0
00
6,0
10,0
09
91
-4,0
09
51
0.0

2030 (p)

129.3
57,6
n7

1257

122,0
37
3,6
-B44
661

00

Fuente: MDEP - BCE / Elaboracion: MDEP-VE-SGM
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Anexa 5. Proyecciones de exportaciones
En USD millones FOB, volumeny precio, 2025- 2030(p)

| 2025 2026 | 2027 2028 2029 2030
EXPURTACIUNES TOTALES 37.152 39.691 38.97 39.235 39.831 40.205
(USD Millones)
EXPORTACIONES PETROLERAS 7.750 9.987 8.282 7.683 7.491 7.261
PETROLED CRUDO
Valor (millones de ddlares FOB) 6.986 9.096 7.547 6.961 6.802 6.612
Volumen (millones de barriles) m 11 Ti4 m 13 ||
Precio unitario (USS por barril) 59 75 66 63 60 58
DERIVADOS DE PETROLED
Valor (millones de ddlares FOB) 764 891 735 722 689 648
Volumen (millones de barriles) 14 13 ? 15 15 ?
Precio unitario (USS por barril) 53 68 59 56 A 52
EXPORTACIONES NO PETROLERAS 29.402 29.704 30.689 31.553 32.340 32.944
EXPORTACIONES TRADICIONALES 17.831 16.883 17.555 18.121 18.640 19.052
BANANO
Valor (millones de délares FOB) 4.262 4,463 4,634 4796 4,941 4,994
Volumen (miles de TM) 6.985 7.290 7.436 7.556 7.640 1122
Precio unitario (USS por TM) 610 612 623 635 647 647
CAFEEN GRAND
Valor (millones de ddlares FOB) N4 207 201 19,7 9.4 191
Volumen (miles de TM) 3,0 22 2.2 2.2 23 23
Precio unitario (USS por TM) 194 9.530 9.101 8.1 8.520 8.331
ELABORADOS DE CAFE
Valor (millones de dolares FOB) 1291 161.0 160.8 160,7 160,6 166,5
Volumen (miles de TM) 101 2.3 1.6 129 13,2 13,2
Precio unitario (USS por TM) 12.773 13.125 12.796 1.477 12.165 7.869
CACAO EN GRANO
Valor (millones de délares FOB) 4,184 2,141 2.273 2.381 2.494 2.605
Volumen (miles de TM) 549 481 526 563 601 635
Precio unitario (USS por TM) 1617 4447 43N 4,226 4152 4100
ELABORADOS DE CACAO
Valor (millones de délares FOB) 484 389 384 380 378 378
Volumen (miles de T™) 45 52 54 55 56 57
Precio unitario (USS por TM) 10.839 7.448 7122 6.868 6.693 6.583
CAMARON
Valor (millones de dolares FOB) 8.401 9.37 9.742 10.034 10.286 10.623
Volumen (miles de TM) 1398 1614 1691 1752 1803 1849
Precio unitario (USS por TM) 6.007 5.806 5.760 5.727 5.705 5.690
ATUN Y PESCADO
Valor (millones de dolares FOB) 348 338 341 349 361 376
Volumen (miles de T™) 89 83 85 86 88 90
Precio unitario (USS por TM) 3.928 4,075 4,020 4,055 4708 4172
EXPDRTACIONES NO TRADICIONALES n.57M 12.821 13.134 13.432 13.699 13.892
EXPORTACIONES MINAS 4163 5.192 5.330 5.341 5.344 5.315
ENLATADOS DE PESCADO
Valor (millones de délares FOB) 1848 1792 1.856 1916 1973 2.032
Volumen (miles de T™) 402 388 405 14 4 4728
Precio unitario (USS por TM) 4,602 4,622 4,584 4.631 4.686 4752
FLORES
Valor (millones de délares FOB) 1.045 1.091 1165 1231 1288 1337
Volumen (miles de T™) B4 188 198 207 24 220
Precio unitario (USS por TM) 5.673 5.795 5.886 5.955 6.01 6.067

Fuente: MDEP - BCE / Elaboracion: MDEP-VE-SGM
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Anexo 6. Nota metodoldgica sobre el cambio de afio base del IPC

Las proyecciones presentadas fueron elaboradas con informacion con corte a junio de 2026 y utilizando
las series del IPC con base 2014 vigentes al momento de la estimacion. Para el calculo de la inflacion
promedio de 2026, se incorpor6 posteriormente el dato observado de julio publicado por el INEC, mientras
que, a partir de agosto, se utilizaron los valores proyectados. Por tanto, la incorparacion del dato de julio
no modifica el corte de informacion empleado en la estimacion del modelo.

A partir de julio de 2026, el INEC implemento el IPC con base julio 2025-junio 2026, cuya actualizacion
incorpora cambios en la estructura de ponderaciones, la canasta de bienes y servicios y otros elementos
metodoldgicos destinados a reflejar los patrones actuales de consumao de los hogares. En consecuencia,
los valores observados bajo lanueva base pueden diferir de las trayectorias proyectadas con la estructura
anterior, tanto por la evolucion efectiva de los precios como por los cambios en la composicion y
ponderacion del indice.

En particular, la inflacion interanual observada en julio de 2026 bajo la nueva base se ubico en1,4%, por
debajo de latrayectoria estimada con lainformacion disponible a junio. Esta diferencia puede atribuirse a
los efectos de la actualizacion de la estructura del IPC o a una evolucion de los precios distinta de la
prevista. La magnitud de cada componente debera evaluarse conforme se disponga de una serie histarica
suficiente y comparable bajo la nueva base. Por esta razon, las proyecciones aqui presentadas deben
interpretarse como el escenario elaborado con la informacion y estructura estadistica disponibles al cierre
de junio de 2026.
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