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GLOSARIO DE SIGLAS Y ABREVIATURAS

INSTITUCIONES, ORGANISMOS Y PUBLICACIONES

BCE Banco Central del Ecuador. Institucion responsable de la Programacién Macroeconémica y fuente de
varias estadisticas utilizadas en el documento.

BEA Bureau of Economic Analysis. Oficina de Analisis Econdmico de Estados Unidos; fuente de informacion
sobre el producto interno bruto de ese pais.

CENACE Centro Nacional de Control de Energia. Fuente de informacién sobre generacidon y oferta eléctrica.

CIIFEN Centro Internacional para la Investigacion del Fenédmeno de El Niio. Fuente regional de seguimiento
y analisis de las condiciones asociadas con EIl Nifio y La Nifa.

FMI Fondo Monetario Internacional. Fuente de anélisis y proyecciones macroecondmicas internacionales y
organismo de referencia metodoldgica.

FOMC Federal Open Market Committee / Comité Federal de Mercado Abierto. Organo de la Reserva Federal
de Estados Unidos que define la orientacién de la politica monetaria.

INEC Instituto Nacional de Estadistica y Censos. Fuente oficial de estadisticas demograficas, de precios y
otras variables econdmicas y sociales.

MEF Ministerio de Economia y Finanzas. Entidad publica citada en el marco institucional y en las fuentes de
la programacion macroecondémica.

NOAA National Oceanic and Atmospheric Administration / Administracion Nacional Oceanica y Atmosférica
de Estados Unidos. Fuente de informacion y previsiones climaticas, en particular sobre ENSO y anomalias de
temperatura superficial del mar.

SNGR Secretaria Nacional de Gestidn de Riesgos. Institucidon responsable de la coordinacidon y gestion frente
a emergencias y desastres.

WEO World Economic Outlook / Perspectivas de la Economia Mundial. Publicaciéon del FMI utilizada como
referencia para el analisis y las proyecciones de la economia mundial.

VARIABLES E INDICADORES MACROECONOMICOS, FINANCIEROS Y CLIMATICOS

EMBI Emerging Markets Bond Index. Indicador elaborado por J.P. Morgan que, en el documento, se interpreta
como el diferencial o spread de rendimiento asociado a instrumentos soberanos de economias emergentes
respecto de una referencia de menor riesgo, expresado en puntos bdasicos.

ENOS / ENSO EIl Nifio-Oscilacién del Sur / El Nifio-Southern Oscillation. Fenémeno ocednico-atmosférico del
Pacifico tropical. ENOS corresponde a la denominacion en espanol y ENSO a su sigla en inglés.

FBKF Formacioén Bruta de Capital Fijo. Componente de la demanda agregada utilizado para aproximar la
inversion en activos fijos.

FEN Fendmeno de El Niflo. Fendmeno climético analizado en el documento como fuente de riesgo para la
produccion, las exportaciones, los precios y la actividad econdmica.

ICEN indice Costero El Nifio. Indicador asociado a las anomalias de temperatura superficial del mar en la
regidon Nifo 1+2 y utilizado para representar el componente costero del fendmeno.

IEE indice de Expectativas de la Economia. Indicador utilizado para evaluar la percepcion empresarial sobre
la coyuntura econdmica.

IMAEc Indicador de Actividad Econémica Mensual. Indicador de alta frecuencia utilizado para evaluar la
evolucion de corto plazo de la actividad econdmica.

IPC indice de Precios al Consumidor. Indicador utilizado para medir la evolucion general de los precios al
consumidor.

PIB Producto Interno Bruto. Valor de los bienes y servicios finales producidos en la economia durante un
periodo determinado.
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Rl Reservas Internacionales. Activos externos de disponibilidad inmediata administrados por el Banco Central
del Ecuador.

RONI Relative Oceanic Nifio Index / indice Nifio Oceanico Relativo. Medida ajustada de las anomalias de la
temperatura superficial del mar en la regién Nifio 3.4, calculada a partir de una media movil de tres meses.

UST10Y Rendimiento del bono del Tesoro de Estados Unidos a 10 ailos. Referencia internacional de largo
plazo empleada para analizar las condiciones de financiamiento externo y el componente de tasa internacional.

VAB Valor Agregado Bruto. Valor generado por una actividad econdmica antes de incorporar los impuestos
netos sobre los productos.

VIX Cboe Volatility Index. indice de volatilidad implicita del mercado accionario estadounidense utilizado
como referencia de volatilidad y aversion global al riesgo.

WTI West Texas Intermediate. Referencia internacional de precio del petrdleo crudo.

LATAM América Latina. Abreviatura utilizada en graficos y referencias regionales.

MODELOS, CLASIFICACIONES, ACUERDOS Y OTRAS SIGLAS

AAP Acuerdo de Alcance Parcial. Instrumento de politica comercial mencionado en el balance de riesgos.
ART Acuerdo de Comercio Reciproco. Acuerdo comercial referido en el documento.

CEPA Comprehensive Economic Partnership Agreement / Acuerdo de Asociacion Econémica Integral.
Denominacion utilizada para el acuerdo comercial con Emiratos Arabes Unidos.

CFDD Cuenta de Financiamiento de Derivados Deficitarios. Componente fiscal asociado al financiamiento de
importaciones de derivados.

COMF Cédigo Organico Monetario y Financiero. Marco normativo citado para la elaboracion y presentacion
de la Programacion Macroecondémica.

COPLAFIP Cdédigo Organico de Planificacion y Finanzas Publicas. Marco normativo de planificacion y
programacién macroecondémica citado en el documento.

CUODE Clasificacion del Comercio Exterior seglin Uso o Destino Econémico. Clasificacion utilizada para
agrupar las importaciones de acuerdo con su destino econdmico.

DLM Distributed Lag Model / Modelo de Rezagos Distribuidos. Modelo utilizado para representar la respuesta
temporal de los precios ante choques asociados al FEN.

ETOD Encuesta Trimestral de Oferta y Demanda de Crédito. Instrumento utilizado para analizar las
condiciones de oferta, demanda y aprobacion de crédito.

FOB Free on Board. Valor de las mercancias exportadas en el punto de embarque, excluyendo seguro vy flete
internacional.

IPMEC Instrumento de Programacién Macroecondmica para el Ecuador. Herramienta de simulacion
macroecondmica utilizada para incorporar choques y evaluar su transmisién hacia las principales variables de
la economia.

IVA Impuesto al Valor Agregado. Componente de los ingresos tributarios considerado en el escenario fiscal.
MOA Monto de Operaciones Activas. Valor de las operaciones de crédito otorgadas por el sistema financiero.

OISST Optimum Interpolation Sea Surface Temperature. Conjunto de datos de temperatura superficial del
mar utilizado por NOAA en el seguimiento de las regiones Nifo.

OSD Otras Sociedades de Depdsito. Instituciones financieras consideradas en las estadisticas monetarias y
financieras que captan depdsitos y otorgan crédito.

OSF Otras Sociedades Financieras. Instituciones financieras no clasificadas como sociedades de depdsito.

SECA Strategic Economic Cooperation Agreement / Acuerdo Estratégico de Cooperacién Econdémica.
Acuerdo comercial entre Ecuador y Corea del Sur.

SPNF Sector Publico No Financiero. Agregado institucional utilizado en el analisis y la programacién fiscal.

TLC Tratado de Libre Comercio. Acuerdo comercial orientado a facilitar y liberalizar el intercambio entre
paises.

TTF Title Transfer Facility. Referencia europea utilizada para el precio del gas natural.

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 SEPTIEMBRE 2026 - 7



JUNTA DE POLITICA

\' \ ;l;R\IE:,l\IJ I(-:ITEIF?X ; Banco Central del Ecuador
N Y MONETARIA "

—

CONVENCIONES ESTADISTICAS, UNIDADES Y PERIODOS

(e) Estimacion.

(p) Provisional.

(prel) Preliminar.

(prev) Prevision.

p.p. Puntos porcentuales.

pb Puntos basicos.

% Porcentaje.

USD Dolar de los Estados Unidos.

USD/barril Dolares por barril.

USD/TM Dolares por tonelada métrica.

TM Toneladas métricas.

BTU British Thermal Unit, unidad térmica utilizada en las cotizaciones de gas natural.
GWh Gigavatio-hora, unidad utilizada para medir generacién u oferta de energia eléctrica.
°C Grados Celsius.

I Trim, Il Trim, Il Trim, IV Trim Primer, segundo, tercer y cuarto trimestre, respectivamente.
T1, T2, T3, T4 Primer, segundo, tercer y cuarto trimestre, respectivamente, en tablas y modelos.
JAS julio-agosto-septiembre.

ASO agosto-septiembre-octubre.

SON septiembre-octubre-noviembre.

OND octubre-noviembre-diciembre.

NDJ noviembre-diciembre-enero.

DJF diciembre-enero-febrero.

JFM enero-febrero-marzo.

FMA febrero-marzo-abril.

MAM marzo-abril-mayo.
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RESUMEN

La actualizaciéon de la Programacion Macroeconémica de septiembre de 2026 incorpora la informacion
econdmica mas reciente y revisa las perspectivas de la economia ecuatoriana para el periodo 2026-2030. Con
base en la evolucion observada de la actividad econdmica, asi como en los principales supuestos de
programacion, el BCE revisd al alza la prevision de crecimiento para 2026, de 2,5% a 2,7%. Para el periodo
2027-2030 se proyecta un crecimiento promedio de 2,5%, sustentado principalmente en la dindmica de las
actividades no petroleras, el consumo de los hogares, la inversidn y las exportaciones.

Para 2026, el consumo de los hogares creceria 3,3%, la Formacidn Bruta de Capital Fijo 5,8% vy las exportaciones
de bienes y servicios 3,8%, mientras que las importaciones aumentarian 6,3%, en linea con el mayor dinamismo
de la demanda interna. En el sector externo, la cuenta corriente mantendria un saldo superavitario de USD
4.587 millones (3,4% del PIB), apoyada por la balanza de bienes y los ingresos secundarios, particularmente las
remesas, que alcanzarian alrededor de USD 8.020 millones. En el ambito monetario y financiero, se prevé que
el crédito al sector privado crezca 10,9% vy las captaciones 11,5%, mientras que la inflacidn promedio anual se
ubicaria en 2,1% y las Reservas Internacionales cerrarian 2026 en torno a USD 11.239 millones.

Un elemento relevante de esta actualizacion es la cuantificacion de los potenciales efectos del Fendmeno de
El Nifio, bajo escenarios moderado y fuerte. Los resultados muestran que este tipo de eventos puede generar
afectaciones relevantes sobre la trayectoria de crecimiento, principalmente a través de sus efectos sobre la
produccion, las exportaciones y los precios. Frente al escenario base de 2027, un evento moderado podria
reducir el crecimiento del PIB en 0,5 p.p., mientras que un evento fuerte podria hacerlo en 1,4 p.p. Estas
estimaciones no constituyen una prediccion exacta de los efectos del fendmeno, sino una aproximaciéon que
permite dimensionar posibles 6rdenes de magnitud y entender la sensibilidad de la economia ante impactos
climaticos de distinta intensidad.

En conjunto, la programacion de septiembre de 2026 presenta un escenario de crecimiento positivo,
acompafado de una posicidon externa superavitaria y de condiciones financieras que contindan apoyando la
actividad. No obstante, la trayectoria prevista permanece expuesta a factores externos, financieros y climaticos
gue podrian modificar la magnitud y composicidon del crecimiento. En este sentido, mas alld de ofrecer un
conjunto de proyecciones, este ejercicio permite identificar las principales fuentes de vulnerabilidad de la
economia, anticipar posibles desviaciones respecto del escenario base y fortalecer el analisis para la toma de
decisiones de politica econdmica.

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 SEPTIEMBRE 2026 - 9
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1. Introduccién

La Programacién Macroecondmica constituye un
instrumento de analisis que permite integrar la
evolucion reciente de la economia ecuatoriana con
un conjunto consistente de supuestos 'y
proyecciones para los principales sectores
macroeconomicos. Su objetivo es construir una
lectura articulada de las perspectivas de
crecimiento, sector externo, inflacion, condiciones
monetarias y financieras y otros determinantes
relevantes, identificando al mismo tiempo los
principales factores que podrian generar
desviaciones respecto del escenario central.

El Banco Central del Ecuador (BCE), en
coordinacién con el Ministerio de Desarrollo
Econdmico y Productivo (MDEP), elabora vy
presenta la Programacion Macroeconémica 2026-
2030 en cumplimiento de lo establecido en el
articulo 36 del Cdédigo Orgdnico Monetario y
Financiero (COMF), asi como en el articulo
inumerado posterior al articulo 86 del Cddigo
Organico de Planificacion y Finanzas Publicas
(COPLAFIP) y los articulos 67 y 68 de su
Reglamento. Este instrumento constituye el marco
de referencia para la evaluacién de la evolucion
esperada de la economia ecuatoriana en el mediano
plazo, considerando los sectores fiscal, real,
externo y monetario-financiero, con el propdsito de
aportar elementos técnicos para la planificaciéon y
la toma de decisiones econdmicas y financieras.

La actualizacién correspondiente a septiembre de
2026 incorpora la informacion disponible mas
reciente y considera un entorno internacional
caracterizado por un crecimiento moderado,
persistencia de riesgos geopoliticos, condiciones
financieras internacionales todavia restrictivas y
volatilidad de los precios de las materias primas. En
cuanto a la evolucién de la economia nacional, el
ejercicio recoge la recuperacion observada durante
2025 y hasta el primer trimestre de 2026,
sustentada principalmente en el consumo de los
hogares, la inversidon y las exportaciones no
petroleras, asi como la evolucién favorable del
crédito, las remesas y los flujos de financiamiento
externo. Con esta informacién, la prevision de
crecimiento del PIB para 2026 se revisa de 2,5% a
2,7%, mientras que para 2027-2030 se proyecta
una expansion promedio de 2,5%.

La programacion no constituye Unicamente una
proyeccion puntual de las principales variables

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

macroeconémicas. Un elemento fundamental del
ejercicio consiste en evaluar los riesgos que podrian
modificar la trayectoria esperada de la economia.
Entre ellos destacan la evolucidn de las condiciones
financieras internacionales, la incertidumbre
geopolitica, la trayectoria de los proyectos mineros,
los riesgos asociados a la inseguridad v,
particularmente, la posible intensificacion del
Fendmeno de EI Nifo (FEN), debido a sus
potenciales efectos sobre la producciéon, las
exportaciones, los precios y la actividad
econdmica.

En este contexto, la presente actualizacion
incorpora un ejercicio especifico de cuantificacion
de los potenciales efectos del FEN, concentrado en
dos escenarios de intensidad: moderado y fuerte. El
analisis combina informacién climatica y modelos
economeétricos para estimar inicialmente los
posibles efectos sobre los volumenes de
exportacion de productos no petroleros sensibles
al fendmeno y sobre la inflacion. Posteriormente,
estos impactos se incorporan en un modelo de
equilibrio general para evaluar su transmision hacia
el PIB. El ejercicio reconoce que los efectos de El
Nifo pueden diferir segun su intensidad, duracion,
localizaciéon y momento de ocurrencia, y que
algunos impactos pueden presentarse con rezagos.

La cuantificacion de estos escenarios debe
entenderse como una herramienta para aproximar
la sensibilidad de la economia ante un evento
climatico adverso, mas que como una prevision
exacta de sus consecuencias. Los resultados
permiten identificar posibles érdenes de magnitud,
canales de transmision y variables particularmente
expuestas, aportando informacién para la
evaluacién de riesgos y la toma de decisiones.
Asimismo, dado que el ejercicio no incorpora todos
los canales potenciales de afectacion del FEN, los
resultados constituyen estimaciones parciales y
condicionadas a los supuestos utilizados.

En conjunto, el documento presenta el escenario
macroecondmico actualizado para 2026-2030, sus
principales supuestos y resultados, y un balance de
riesgos que complementa el escenario base
mediante la evaluacion de eventos que podrian
modificar la trayectoria prevista de la economia
ecuatoriana.

SEPTIEMBRE 2026 - 10
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2. Contexto econdmico actual

2.1. Entorno internacional

Las perspectivas de la economia mundial para
2026 reflejan un entorno de menor dinamismo y
elevada heterogeneidad entre economias. Esta
perspectiva se condiciona principalmente por las
tensiones geopoliticas, comerciales y el incremento
de los costos energéticos; sin embargo, desde una
perspectiva favorable, se encuentra el mayor
impulso de la inversidon vinculada al desarrollo vy
adopcidn de nuevas tecnologias. De acuerdo con
las estimaciones del Fondo Monetario Internacional
(FMD, el crecimiento global se ubicaria en 3,0% en
2026 y repuntaria a 3,4% en 2027, frente al
crecimiento promedio de 3,5 % registrado durante
2025 (Figura 1).

La moderacién prevista para 2026 responde a
efectos contrapuestos sobre la actividad mundial.
Por una parte, el conflicto en Oriente Medio ha
generado un shock negativo de oferta,
principalmente a través del mercado energético y
las cadenas de suministro. Por otro lado, el ciclo de
inversion tecnoldgica asociado a la inteligencia
artificial continua respaldando la actividad en las
economias mas integradas a estas cadenas de
valor; en consecuencia, el impacto del entorno
internacional difiere de acuerdo con la exposiciéon
energética, comercial y tecnoldgica de cada
economia.

Figura 1. Evolucidn del crecimiento econémico
En porcentaje, 2021 - 2027

(@) Grupo de paises
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Nota: Estimaciones publicadas en el WEO de julio de 2026
Fuente: Fondo Monetario Internacional

Por grupos de paises, el FMI proyecta para 2026 un
crecimiento de 1,7% en las economias avanzadas y
de 3,8% en los mercados emergentes y economias
en desarrollo. Entre las principales economias,
Estados Unidos mantendria un crecimiento de
2,3%2, mientras que la Zona Euro registraria una
expansion mas moderada de 0,9%. En China, la
proyeccion fue revisada al alza hasta 4,6%, mientras
gue América Latina y el Caribe creceria 2,4%.

TInforme de Perspectivas de la Economia Mundial (WEO,
por sus siglas en inglés) correspondiente a julio de 2026.
2 Conforme la informacion disponible del Bureau of
Economic Analysis - BEA, para el segundo trimestre de
2026 se confirma una moderacién de la economia
estadounidense: el PIB real aumentd 1,5% la tasa
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En comparacion con las previsiones de abril, la
actualizacién de julio evidencia una reduccién de
las perspectivas de crecimiento mundial para
20263. Se plantean revisiones a la baja de 0,1 p.p.
tanto para la economia global como para las
economias avanzadas, los mercados emergentes y
economias en desarrollo; sin embargo, la evolucion
entre las principales economias continla siendo
heterogénea. Si bien la proyeccidon para Estados
Unidos se mantuvo sin cambios, la correspondiente

anualizada, frente a 2,1% en el primer trimestre, aunque el
consumo privado, la inversion y las exportaciones
continuaron contribuyendo positivamente al crecimiento.
3 Las revisiones corresponden a la comparacion entre las
proyecciones de la ediciéon de abril de 2026 del WEO vy su
actualizacion de julio de 2026.
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a la Zona Euro fue revisada a la baja en 0,2 p.p.; en
contraste, las perspectivas para China y América
Latina y el Caribe mejoraron en 0,2 y O,1 p.p.,
respectivamente. Bajo esta coyuntura, el escenario
internacional continla caracterizado por un

crecimiento moderado y diferenciado entre
economias, en un entorno sujeto a tensiones
geopoliticas y comerciales y a mayores costos
energéticos (Figura 2).

Figura 2. Proyecciones de crecimiento econémico
En porcentaje, 2026

(@) Grupo de paises

39 35

31 30

Mundo Economias Mercados
avanzadas emergentes y
economias en

desarrollo

mabr-26 mjul-26

Nota: Estimaciones publicadas en el WEO de julio de 2026
Fuente: Fondo Monetario Internacional

La incertidumbre internacional se mantiene
elevada en 2026, aunque con una evolucién
diferenciada entre sus principales componentes.
El riesgo geopolitico registra un marcado repunte
durante el afo, alcanzando niveles comparables
con los episodios de mayor tensidn observados en
2022. Por su parte, la incertidumbre de politica
econdmica de Estados Unidos permanece en
niveles elevados, pese a cierta moderacion
respecto de los maximos registrados en 2025. En
contraste, la incertidumbre de politica comercial ha
disminuido frente al fuerte incremento observado
durante 2025, aungue continla por encima de los
niveles registrados durante buena parte del
periodo 2021-2024 (Figura 3).

El conflicto en Oriente Medio constituye uno de
los principales factores de riesgo para las
perspectivas globales, debido a su potencial
impacto sobre los flujos energéticos, los costos de
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(b) Economias seleccionadas
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transporte y las cadenas de suministro. El FMI
identifica como principales canales de transmisién
del shock hacia la economia mundial los precios de
las materias primas, las expectativas de inflacién y
las condiciones financieras. Si bien los efectos
observados han tenido menos impacto que los
inicialmente previstos, el organismo advierte que el
proceso de transmision todavia se encuentra en
desarrollo.

Con base en lo expuesto, una nueva escalada de las
tensiones podria afectar simultdneamente la
actividad econdmica y los precios a través de
mayores costos energéticos, disrupciones
logisticas y un deterioro de las condiciones
financieras; asimismo, una intensificacion de las
restricciones comerciales, particularmente sobre
insumos intermedios, podria generar nuevos
cuellos de botella y afectar el comercio y la
produccion mundial.
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Figura 3. Evolucidon de indices de incertidumbre
Indice, 2021 - 2026
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Nota: 1/ Corresponde al promedio movil de 30 dias
Fuente: Baker et al (2016); Caldara et al (2020); Caldara et al (2022)
Las tensiones geopoliticas han generado
presiones importantes sobre los precios

internacionales de la energia durante 2026; no
obstante, las cotizaciones se han moderado frente
a los maximos alcanzados durante los episodios
de mayor tension. El FMI| sefala que los precios
energéticos permanecen por encima de los niveles
previos al conflicto, aunque el uso de inventarios y
las expectativas de normalizacidn progresiva de la
oferta han contribuido a contener el incremento de
los precios del petrdleo. En julio de 2026, el indice
de precios de energia disminuyo 1,1% respecto del
mes previo y el precio del petrdleo crudo cayo

2,2%. En contraste, el precio del gas natural
europeo aumentd 19,1%, evidenciando que las
condiciones de oferta y exposiciéon regional

(¢}
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continuan generando comportamientos

heterogéneos entre mercados energéticos (Figura
4).

La evolucién de los commodities no energéticos
también permanece diferenciada. Los precios
agricolas continlan expuestos a condiciones
climaticas, restricciones logisticas y factores
especificos de oferta, mientras los precios de los
metales responden ademds a la evolucion de la
actividad industrial y de la demanda global. Estos
movimientos resultan relevantes para economias
exportadoras de materias primas, debido a su
potencial incidencia sobre los términos de
intercambio, los ingresos externos y la actividad
productiva.

Figura 4. Precios internacionales de commodities energéticos
En ddlares por unidad fisica, 2021-2026
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(b) Gas Natural y Gas Natural Licuado
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1/ Los precios del gas natural corresponden a Estados Unidos (Henry Hub) y Europa (TTF).
2/ Las unidades se expresan en doélares por barril y délares por millon de BTU, segun corresponda.
Fuente: Banco Mundial, Commodity Price Data (Pink Sheet), actualizacion de julio de 2026.
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El incremento de los precios de la energia y los
alimentos ha moderado el proceso de reducciéon
de la inflacién global observado desde 2024. El
FMI proyecta que la inflacion mundial aumente de
41% en 2025 a 4,7% en 20264, antes de disminuir a
3,9% en 2027. Este repunte responde
principalmente al efecto de los mayores precios
energéticos y alimentarios, aunque su magnitud
difiere entre economias seguin su exposicion a estos
shocks y las condiciones internas de cada pais.

Las presiones inflacionarias recientes se han
concentrado principalmente en los componentes

mas sensibles a los shocks de oferta, mientras que
la inflacion subyacente ha permanecido
relativamente estable en buena parte de las
economias. En Estados Unidos, la inflacion general
mantiene niveles superiores a la meta de la Reserva
Federal, mientras la inflaciéon subyacente presenta
una trayectoria mas contenida, aunque todavia
evidencia persistencia (Figura 5). El
comportamiento de estos componentes continla
siendo determinante para las expectativas sobre la

Figura 5. Evolucidn de la inflaciéon
En porcentaje

(@) Grupo de paises
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Notas:

1/ No se publicé la informacion de inflacion de Estados Unidos en octubre de 2025 debido al cierre del gobierno federal.

Estimaciones publicadas en el WEO de julio de 2026; las lineas entrecortadas corresponden a proyecciones

Fuente: Fondo Monetario Internacional y Oficina de Estadisticas Laborales de Estados Unidos

La persistencia de presiones inflacionarias
mantiene una postura cautelosa por parte de los
principales bancos centrales y limita el espacio
para una flexibilizacién monetaria mas acelerada.
Aunque las condiciones financieras globales se han
distendido respecto de los episodios de mayor
tension registrados a comienzos de 2026, los
mercados contindan incorporando tasas de interés
relativamente elevadas y mayores rendimientos
soberanos de largo plazo (Figura 6).

En Estados Unidos, la Reserva Federal mantuvo en
julio de 2026 el rango objetivo de la tasa de
fondos federales entre 3,50% y 3,75%35. La decision
respondid a un contexto en el que la actividad
continla expandiéndose, pero la inflacion
permanece por encima de la meta de 2,0% vy
persisten riesgos asociados a shocks de oferta,
particularmente en energia.

4 FMI, caracteriza el escenario sefalando que Ila
desinflacion mundial se ha estancado y proyecta inflaciéon
global de 4,7% en 2026.
https://www.imf.org/en/news/articles/2026/07/08/trO7
0826-weo-press-briefing-transcript-july-8-2026
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En la Zona Euro, el Banco Central Europeo

mantuvo sin cambios sus tasas de referencia en
julio, enfatizando la elevada incertidumbre sobre el
efecto inflacionario del shock energético y la
necesidad de mantener un enfoque dependiente de
los datos; por su parte, el Banco de Inglaterra
mantuvo la tasa de referencia en 3,75%.

En este contexto, el escenario internacional
continla caracterizado por tasas de politica
superiores a las observadas antes del ciclo de
endurecimiento monetario iniciado en 2022. Bajo
estas condiciones, los costos internacionales de
financiamiento se mantienen en niveles
relativamente elevados y contindan constituyendo
un factor relevante para las condiciones financieras
de las economias emergentes.

5 Reserva Federal, Actas de Comité Federal de Mercado
Abierto, 28 y 29 de julio de 2026.
FEOMC Minutes, July 28-29, 2026
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Figura 6. Tasas de interés de referencia internacionales
En porcentaje, enero 2021-julio 2026
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Bajo el escenario de tasas internacionales todavia
elevadas, los indicadores de riesgo soberano a
nivel general y de Latinoamérica han mostrado
una moderacion respecto de los episodios de
mayor tensién registrados durante 2022 y 2023.
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El EMBI® Ecuador presentd una trayectoria

significativamente mas volatil en el periodo 2021 -
abril 2026, y se redujo especialmente entre mayo
de 2025 y enero de 2026, acercandose
progresivamente a los niveles regionales (Figura 7).

Figura 7. Evolucién EMBI
En puntos bdsicos, 2021-2026
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Fuente: EMBI (Emerging Markets Bonds Index) - J.P. Morgan Chase

La dinamica ecuatoriana evidencia a agosto de
2026 una reduccioén significativa del EMBI frente a
los niveles alcanzados entre 2022 y el primer
semestre de 2025. En agosto el EMBI alcanzé 428
puntos basicos, esto es 1.641 pb inferior al

6 El Emerging Markets Bond Index (EMBI), elaborado por
J.P. Morgan, corresponde a un grupo de indices de
referencia del mercado de deuda de economias
emergentes. En el documento el EMBI se interpreta como
el diferencial o spread de rendimiento asociado a
instrumentos de deuda soberana respecto de
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registrado a inicios de diciembre de 2023. A pesar
de la reduccion observada, este nivel es aun
superior a los presentados en México (197 pb),
Colombia (189 pb), Brasil (176 pb), Peru (108 pb) vy
Chile (90 pb) (Figura 8).

instrumentos de referencia de menor riesgo, expresado
en puntos basicos. Para aspectos metodoldgicos, véase
J.P. Morgan, EMBI Global Diversified Index Methodology.
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jomorgan/do
cuments/markets/index-research/composition-

docs/pdf-22.pdf
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Figura 8. Evolucion del Riesgo Soberano LATAM
En puntos bdsicos, agosto-2026
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Fuente: EMBI (Emerging Markets Bonds Index) - J.P. Morgan Chase

Las condiciones de financiamiento externo del
Ecuador estan determinadas tanto por factores
internacionales como por elementos propios de la
economia nacional. Aunque la reduccién del EMBI
contribuyd a mejorar la percepciéon de riesgo
soberano, la persistencia de elevadas tasas de
interés de los bonos del Tesoro de Estados Unidos
limité parcialmente dicha mejora. No obstante,
durante el periodo 2021-2026, las variaciones de la

tasa de referencia internacional fueron
relativamente moderadas en comparacién con los
movimientos observados en el EMBI Ecuador, que
registré fluctuaciones de mayor magnitud,
reflejando que estas variaciones respondieron
principalmente a cambios en la percepcién de la
situacion econdmica, fiscal y politica del pais, mas
gue a movimientos en las condiciones financieras
internacionales (Figura 9).

Figura 9. Riesgo Soberano y Volatilidad Internacional
En puntos porcentuales, 2021 - 2026

a) Descomposicion del Riesgo

b) Volatilidad internacional y Riesgo
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Nota: EMBI Ecuador = Prima o spread de riesgo soberano de Ecuador, UST10Y = Rendimiento bonos del tesoro de E§tados Unidos
a 10 anos, Rendimiento Soberano Indicativo del Ecuador = EMBI Ecuador + USTIOY; vy, VIX = Cboe Volatility Index o Indice de

Volatilidad.

Fuente: EMBI (Emerging Markets Bonds Index) - J.P. Morgan Chase, Treasury Risk Free y Cboe Volatility Index - Banco de la

Reserva Federal de los Estados Unidos.
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2.2. Entorno nacional

2.2.1. Evolucidn reciente de la economia

En 2025, la economia ecuatoriana registré un
crecimiento de 3,7%7 del PIB real, impulsado
principalmente por las exportaciones no petroleras,
el consumo de los hogares y una recuperacion
gradual de la inversion. Estos factores sentaron las
bases sobre las cuales se ha sostenido la dinamica
de la economia en el primer trimestre de 2026, cuya
evolucién se analiza a continuaciéon con mayor
detalle.

En el primer trimestre de 2026, la economia
ecuatoriana mantuvo el dinamismo mostrado en
2025, con un crecimiento interanual del PIB de
2,1%. Desde la dptica del gasto, este resultado
estuvo impulsado principalmente por la Formacion
Bruta de Capital Fijo (FBKF), que crecid 12,8% y
aportd 2,6 p.p., asi como por el Gasto de Consumo
Final de los Hogares, que aumentd 3,9% con una
contribucion de 2,4 p.p. Las exportaciones de
bienes y servicios registraron un incremento de
1,7% y un aporte al crecimiento de 0,5 p.p., mientras
que las importaciones crecieron 11,1%, con una
incidencia negativa de 2,8 p.p. En términos
trimestrales, el PIB avanzé 1,0% frente al cuarto
trimestre de 2025, impulsado nuevamente por la
demanda interna.

La serie trimestral confirma que el Gasto de
Consumo Final de los Hogares y la FBKF fueron los
principales impulsores del crecimiento del primer
trimestre de 2026. El consumo de los hogares
aportd de manera positiva al crecimiento interanual
en cada uno de los ultimos cinco trimestres, con
contribuciones que oscilaron entre 0,7 y 3,6 p.p. De
manera similar, la FBKF mantuvo un aporte positivo
durante todo el periodo, alcanzando su mayor
incidencia en el primer trimestre de 2026 (2,6 p.p.).
Las exportaciones, en cambio, mostraron un
comportamiento mas volatil, moderdndose en el
primer trimestre de 2026 (0,5 p.p.) tras haber
registrado aportes significativos en trimestres
previos. Por su parte, el Gasto de Consumo Final del
Gobierno General ha mantenido contribuciones
negativas, en linea con el proceso de consolidacion
fiscal, mientras que las importaciones acentuaron
su incidencia negativa en el primer trimestre de
2026 (-2,8 p.p.). En conjunto, esta dindmica
evidencia que el crecimiento de la economia
ecuatoriana en lo que va de 2026 ha estado
sustentado, de forma cada vez mas marcada, en la
demanda interna.

Figura 10. Evolucidon de la contribucién al PIB por enfoque del gasto
En puntos porcentuales, 2022 | Trim-2026 | Trim
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7 Para un anadlisis mas detallado de los resultados
preliminares de las Cuentas Nacionales al cierre de 2025,
se sugiere revisar:
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https://contenido.bce.fin.ec/documentos/informacionec
onomica/cuentasnacionales/trimestrales/Informe_CNTIV
Trim2025.pdf
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Desde la oferta, dieciséis de las veinte industrias
crecieron en el primer trimestre de 2026. Las
mayores tasas de variacion anual y aportes vinieron
de actividades financieras y de seguros (12,0%; 0,6
p.p.), salud y asistencia social (6,4%; 0,2 p.p.),
actividades profesionales y técnicas (4,5%; 0,3
p.p.), petroleo y minas (4,0%; 0,3 p.p.), manufactura
de alimentos (3,2%; 0,2 p.p.) y comercio (2,2%; 0,3
p.p.). El sector no petrolero sigue siendo el principal
motor de la economia, mientras que el petrolero ya
muestra sefales de recuperacion tras las
disrupciones del ano anterior.

El andlisis de los ultimos cinco trimestres muestra
una recomposicion de los motores del

crecimiento. Las actividades financieras y de
seguros, comercio, manufactura de productos
alimenticios y no alimenticios, y salud y asistencia
social mantuvieron aportes positivos durante todo
el periodo, reflejando un crecimiento mas
sostenido. En contraste, agricultura, ganaderia y
silvicultura y administracion publica, que habian
contribuido positivamente en varios de los
trimestres anteriores, pasaron a restar 0,3 p.p. cada
una en el primer trimestre de 2026. Por su parte, la
actividad de petréleo y minas evidencia una
recuperacion, al pasar de una contribucién negativa
de 1,5 p.p. en 2025.11l a aportar 0,3 p.p. en 2026.1.

Tabla 1. Contribuciones al crecimiento del PIB por enfoque de la oferta
En puntos porcentuales, 2025 | Trim-2026 | Trim

Rama

Actividades financieras y de seguros
Comercio
Actividades profesionales y técnicas

Petréleo y minas

Salud y asistencia social

Manufactura de productos alimenticios

Construccién

Manufactura de productos no alimenticios

Alojamiento y comidas

Informacién y comunicacion

Suministro de electricidad y agua

Refinados de petrdleo

Ensefianza

Pesca y acuicultura

Transporte y almacenamiento

Actividades inmobiliarias

Actividades de los Hogares como empleadores

Administracion publica

Agricultura, ganaderia y silvicultura

VAB TOTAL

Otros Elementos del PIB

PIB

Arte, entretenimiento, y otras actividades de servicios

2025.1 2025.11 2025.1l1 2025.IV 2026.1

0.45 0.48 0.45 0.40 0.56
0.70 0.54 1.02 0.75 0.32
0.01 0.44 0.32 0.45 0.30
-0.66 -0.24 -1.45 0.23 0.26
0.06 0.14 0.15 0.19 0.24
0.83 0.24 0.71 0.53 0.22
0.08 0.23 omn 0.03 0.18
0.05 0.12 0.37 0.38 0.15
0.06 0.04 0.04 0.07 0.15
0.05 omn 0.05 0.06 0.09
0.05 0.04 0.23 0.42 0.07
-0m -0.18 -0.20 0.04 0.07
0.06 0.18 0.20 0.23 0.05
0.16 0.19 0.15 0.00 0.03
0.01 0.10 0.06 0.13 0.02
0.02 0.03 -0.01 0.03 0.01
-0.01 -0.02 -0.03 -0.03 -0.03
0. 0.04 -0.08 -0.09 -0.09
0.18 0.08 -0.01 -0.04 -0.32
116 0.66 0.42 0.51 -0.33
3.25 3.22 2.52 4.30 1.95
0.17 0.31 0.44 0.69 on
3,42 3,52 2,96 4,99 2,06

Fuente: Banco Central del Ecuador

El buen desempeiio de las industrias no petroleras
en 2025 permitié contrarrestar la contraccion del
VAB petrolero, afectado por disrupciones en

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

oleoductos y en la Refineria de Esmeraldas. Esta
recomposicion productiva, liderada por comercio,
manufactura de alimentos y no alimentos vy
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actividades financieras, es la base sobre la cual se
sostiene el crecimiento por industrias que se
observa en el primer trimestre de 2026. En dicho
periodo, el VAB no petrolero registré un
crecimiento interanual de 2,2% y aportd 1,9 de los
2,1 p.p. de variacién del PIB, dado su peso de 87%

en la economia, mientras que el VAB petrolero, con
un peso de 5%, crecid a un ritmo mas moderado de
0,8% y aportd solo 0,02 p.p. Esta brecha confirma
que el sector no petrolero continda siendo, con
amplio margen, el principal motor del crecimiento
en 2026.

Figura 11. Evolucién del VAB Petrolero y no Petrolero
En puntos porcentuales, 2022 | Trim-2026 | Trim
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2024.1

mmmmm Valor Agregado no Petrolero

2024.11
2024.111
2024.1V
2025.1
2025.11
2025.11
2025.1IV
2026.1

Otros Elementos del PIB PIB

2.2.2. Indicadores coyunturales y senales de corto plazo

Con el objetivo de complementar el andlisis de la
evolucion reciente de la economia, a continuacion,
se presentan indicadores coyunturales que
permiten evaluar la dindmica de corto plazo de la
actividad economica. Estos indicadores
proporcionan sefales sobre la continuidad de los
patrones observados en 2025 vy el primer semestre
de 2026, asi como posibles cambios en los
determinantes del crecimiento en el corto plazo.

Actividad econémica y expectativas

La actividad econémica en Ecuador mantuvo un
ritmo dindmico durante el primer semestre de
2026, segun el Indicador de Actividad Econémica
Mensual (IMAEc). En junio de 2026, el IMAEc
registrdé un crecimiento interanual de 2,2%,
impulsado por el desempefio positivo de gran parte

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

de los sectores evaluados. Las mayores tasas de
variacioén y aportes al crecimiento provinieron de
Servicios (2,6 %; 1,2 p.p.), Comercio (4,0%; 0,6 p.p.),
Manufactura (4,2%; 0,5 p.p.) y Construccion (3,9%;
0,2 p.p.). En contraste, Petréleo y minas (-3,4%; -0,3
p.p.) y Agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca (-
1,5 %; -0,1 p.p.) registraron variaciones negativas.
Por componente, el IMAEc no petrolero crecid 2,3
% y se consolidd como el principal motor de la
expansion, mientras que el componente petrolero
registrd un crecimiento de apenas 0,8%, favorecido
por la recuperacion de la producciéon de derivados
de petrdoleo. En el acumulado del primer semestre
de 2026, la actividad econdmica registré una
variacion interanual de 2,0%, pese a la contraccion
acumulada de los sectores agropecuario vy
petrolero.
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Figura 12. Evoluciéon del IMAEc, tasas de variaciéon anual
En porcentaje, ene 2025- jun 2026
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En junio de 2026, el indice de Expectativas de la
Economia (IEE) se ubicé en 53,2 puntos,
manteniéndose por quinto mes consecutivo en el
umbral de mayor confianza empresarial (superior
a 50 puntos), aunque con una disminucién de 0,8
puntos frente a mayo. En términos interanuales, el
IEE registrd un incremento de 4,7 puntos respecto
a junio de 2025. Por sector, los indicadores de
construccion (57,5 puntos) y manufactura (50,3

sept-25

oct-25
nov-25
dic-25
ene-26
feb-26
mar-26
abr-26
may-26
jun-26

mmmmm Petréleo y minas
Construccion
Servicios

IMAEC

puntos) mostraron incrementos que los llevaron al
umbral de mayor confianza, con aumentos
mensuales de 8,5 y 1,1 puntos, respectivamente,
mientras que servicios se mantuvo en dicho umbral
por quinto mes consecutivo (55,5 puntos). Por el
contrario, el indice de comercio experimentd una
contraccion de 7,6 puntos frente a mayo,

situdndose en 49,5 puntos y pasando al umbral de
menor confianza empresarial.

Figura 13. indice de Expectativas Empresariales
En indice, ene 2025- jun 2026
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b) Manufactura
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La produccién y los despachos de cemento, un
indicador de alta frecuencia de la actividad de la
construccién, muestran una clara aceleracién en
2026. En el acumulado de enero a julio, la
produccion llegd a 2,98 millones de toneladas
meétricas, un incremento de 11,8% frente al mismo
periodo de 2025, mientras que los despachos
crecieron a un ritmo aun mayor, 14,0%, hasta 2,98
millones de toneladas. Este repunte contrasta con
la contraccion registrada en 2024 (produccidon

Figura 14. Evolucién de la produccion y despachos de

cemento
En millones de toneladas métricas,
ene- jul de cada afo

2,982,98
2,67 2,65 2,66 2 61
I I I I I I I
2023 2024 2025 2026

mProduccion  mDespachos

Fuente: Banco Central del Ecuador
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-5,6%; despachos -8,3%) y con la recuperacion mas
moderada de 2025 (5,7% y 7,6%, respectivamente).
En julio de 2026, los despachos (492.624
toneladas) superaron a la produccion (474.873
toneladas) por primera vez en el periodo, lo que
sugiere que la demanda del sector constructor se
estd cubriendo en parte con inventarios. Este
resultado es consistente con el dinamismo del VAB
de construccion observado en el primer trimestre
de 2026 (4,2% interanual).

Figura 15. Crecimiento anual del VAB de la Construccion

En porcentaje, 2022 | Trim-2026 | Trim
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Recuadro 1. Generacion eléctrica y evoluciéon de las ventas: indicadores adelantados de la actividad econémica

El sector eléctrico registra una evolucion favorable a julio de 2026, constituyéndose en un indicador adelantado de

coyuntura que anticipa una mejora de la actividad econdmica durante el segundo trimestre de 2026, cuyos resultados
oficiales se publicaran en septiembre.

La oferta total de energia mantuvo una tendencia creciente respecto a los niveles observados durante 2024, periodo
caracterizado por restricciones en el suministro eléctrico derivadas de la menor disponibilidad hidrica.

A julio de 2026, la generacién nacional alcanzd niveles cercanos a maximos histéricos, superando los 3.300 GWh
mensuales, impulsada principalmente por una mayor produccion hidroeléctrica (78%) y en menor medida por fuentes

termoeléctricas (21,1%). Este desempeno se tradujo en una mayor cobertura de la demanda eléctrica y una menor
dependencia de importaciones de energia.

Figura 16. Evolucion de la Oferta eléctrica
En GWHh, enero 2023 - julio 2026
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Fuente: Centro Nacional de Control de Energia - CENACE

La normalizacion del servicio eléctrico permitidé reducir las interrupciones que afectaron los procesos productivos en

2024, incrementando la utilizacion de |la capacidad instalada y mejorando los niveles de actividad de sectores destacados
como manufactura, comercio y servicios.

En este contexto, las ventas acumuladas entre enero y junio de 2026 alcanzaron aproximadamente USD 137 mil millones

(crecimiento de 10,1%). Esta dindmica supera al crecimiento registrado en 2025 (8,4%) y muestra una aceleracion frente
a 2023 (6,7%) y 2024 (1,2%).

La evolucion observada evidencia una trayectoria de recuperacion y consolidacion de la actividad econdmica, luego de

los efectos registrados durante 2024 asociados a la crisis energética, problemas de seguridad y desaceleracidn de algunos
sectores productivos.

El crecimiento de las ventas en el periodo de analisis estaria asociado a factores como: el fortalecimiento del consumo
privado en un contexto de baja inflacion, el mayor dinamismo de las actividades de comercio y servicios, la expansion de

las exportaciones no petroleras, la normalizacién gradual del suministro eléctrico respecto a 2024 y el incremento de la
recaudacion tributaria.
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Figura 17. Evolucién de las ventas por actividad econémica 1/
En millones de USD, enero - junio de cada afo, 2021 - 2026
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Nota: 1/ Incluye exportaciones
Fuente: Servicio de Rentas Internas

Por actividad econdmica, el desempeio de las ventas se sustentd en un mayor dinamismo del comercio, seguido por
manufactura y servicios, los cuales representan, en su conjunto, el 76,2% del total de las ventas registradas.

El comercio continué siendo el principal motor de las ventas en la economia ecuatoriana. A junio de 2026 alcanzd los
USD 52.240 millones, registrando un crecimiento interanual del 9,4%. Este comportamiento refleja una recuperacion
sostenida de la demanda interna y un mayor dinamismo de las actividades de distribucion y comercializacion,
consolidando al comercio como la rama con mayor participacion en las ventas totales (38%).

La manufactura y los servicios mostraron también una trayectoria favorable durante el periodo analizado. Las ventas de
la industria manufacturera aumentaron de alrededor de USD 27 mil millones en 2024 a USD 31 mil millones en 2026,
mientras que las actividades de servicios crecieron desde USD 18,4 mil millones hasta USD 23,9 mil millones. Estos
resultados evidencian una mayor actividad productiva y una recuperacion de sectores vinculados a servicios
empresariales, financieros, profesionales, de salud y comunicaciones.

Por lo expuesto, la recuperacion simultanea de la generacién eléctrica y de las ventas constituye una sefal consistente
de fortalecimiento de la economia ecuatoriana y anticipa una evolucién favorable de la actividad productiva en el corto
plazo. No obstante, estas perspectivas deben ser analizadas juntamente con la evolucion de las condiciones climaticas,
especialmente ante la ocurrencia del FEN, cuyos efectos sobre los patrones de precipitacion, la disponibilidad hidrica y
la operacion del sistema eléctrico podrian incidir directamente en la capacidad de generacidn vy, por lo tanto, afectar a la
evolucion esperada de la actividad econdmica.
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Dinamica del sector financiero

En julio de 2026, las captaciones mantuvieron una
trayectoria de desaceleracién, mientras que el
crédito al sector privado continué
fortaleciéndose, en un contexto de recuperacion
de la actividad econémica y elevados flujos de
recursos hacia la economia. Desde julio de 2025, el
crecimiento interanual de las captaciones se redujo
de 17,9 % a 10,9 % en julio de 2026, mientras que el
crédito al sector privado pasd de tasas cercanas a
8,5 % a 10,4 % en el mismo periodo. La recuperacion

Figura 18. Tasa de variacién anual del crédito al sector

privado y las captaciones
En porcentaje, ene 2022- jul 2026
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La cartera por vencer de las Otras Sociedades de
Depdsito (OSD) mantiene una trayectoria de
aceleraciéon sostenida, reflejando al crédito
productivo y de consumo como los principales
impulsores. Su tasa de variacidon anual pasé de
9,0% en julio de 2025 a 11,7% en julio de 2026, luego
de acelerarse hasta cerca de 11% hacia finales de
2025 y mantenerse en ese nivel durante el primer
semestre de 2026. El crédito productivo es el que
mads aporta a este crecimiento, con una
contribucion que pasdé de 53 a 59 p.p. en el
periodo, seguido de consumo (de 2,9 a 3,9 p.p.). El
microcrédito también se fortalecid; su aporte paso
de 0,8 a 1,5 p.p., consolidando la reactivaciéon de
este segmento. Vivienda casi quintuplicé su aporte
(de 0,1a 0,5 p.p.), mientras que educativo continla
restando de forma marginal (-0,1 p.p.).

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

de la demanda interna impulsoé las necesidades de
financiamiento de hogares Y empresas,
favoreciendo el dinamismo de la cartera, mientras
que las exportaciones no petroleras y las remesas
contribuyeron a preservar niveles adecuados de
liquidez en el sistema financiero. En este contexto,
la brecha entre las tasas de crecimiento de las
captaciones y del crédito continudé reduciéndose,
reflejando una mayor convergencia en la evoluciéon
de ambas variables.

Figura 19. Contribucion de los segmentos de
crédito al crecimiento de la cartera por vencer
osD
En puntos porcentuales, ene 2022- jul 2026
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En esta misma linea, entre enero y julio de 2026,
el crédito otorgado mostré un aumento tanto en
el monto como en el nimero de operaciones. El
monto de operaciones activas (MOA) crecid 9,9 %
frente al mismo periodo de 2025, impulsado
principalmente por consumo (14,9 %; 4,3 p.p.),
microcrédito (19,5 %; 2,7 p.p.) y productivo (4,1 %;
2,2 p.p.). El segmento inmobiliario, pese a tener una
participacion relativamente menor, registréd la
mayor tasa de crecimiento (35,4 %; 0,6 p.p.). En
cuanto al numero de operaciones, el crecimiento
fue de 3,6 %, cuya mayor participacion se reflejo en
el crédito de consumo y el microcrédito.
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Figura 20. Evolucion del Monto de Operaciones activas
En millones de USD y numero de operaciones, acumulado enero y julio de 2022-2026
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Al primer semestre de 2026 se observa la
normalizacién de las condiciones crediticias del
sistema financiero, caracterizada por una menor
restriccion en la oferta mientras que la demanda
de crédito gandé impulso hacia el cierre del
periodo. El indice de estdndares de aprobacion
bajé de 22,99 puntos en diciembre de 2024 a 4,59
en junio de 2026, manteniéndose en terreno de
endurecimiento, pese a su disminucidon. Para
septiembre de 2026 las entidades anticipan un leve
repunte, a 5,09 puntos en este indicador. El indice

de condiciones generales de crédito, que habia
mantenido una tendencia al alza hasta junio de
2024 (16,32 puntos), se tornd negativo en junio de
2026 (-0,18 puntos) por primera vez en el periodo
reciente, lo que confirma la postura menos
restrictiva. Por el lado de la demanda, el indice de
solicitudes de nuevos créditos pasd de 8,19 puntos
en marzo de 2026 a 16,00 en junio, con una
expectativa de 40,20 para septiembre de 2026,
impulsado tanto por bancos (27,94) como por
cooperativas y mutualistas (41,33).

Figura 21. Perspectivas de oferta y demanda de crédito
Saldo de opinidon, 2021-2026
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(b) solicitud de nuevos créditos
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Evolucion reciente del comercio exterior

El desempeiio del sector externo, durante el
primer semestre de 2026 estuvo marcado por una
reducciéon del 43,9% del superavit comercial, al
pasar de USD 4.166 millones en 2025 a USD 2.339
millones en 2026. Este comportamiento se explica
por el deterioro simultdneo de las balanzas
petrolera y no petrolera que redujeron su superavit
en 60,4% y 38,3%, respectivamente, reflejando un
menor aporte de divisas por concepto de comercio
exterior a la economia ecuatoriana.

La balanza petrolera registré un debilitamiento
asociado a la reduccién de los volimenes
exportados de petrdleo crudo y derivados, pese al
incremento observado en los precios de

exportacion. Adicionalmente, por el lado de las
importaciones, las compras de combustibles y
lubricantes aumentaron tanto en volumen (2,5%)
como en precio unitario (31,9%), lo que profundizd
la reduccion del superdvit petrolero con respecto al
primer semestre de 2025.

La balanza comercial no petrolera, si bien
mantuvo un saldo positivo de USD 1.921 millones
entre enero y junio de 2026, registré una
reducciéon de 38,3% de su superavit respecto al
mismo periodo del afno anterior. Este resultado
obedecidé al crecimiento de las importaciones no
petroleras (11,9%), superior al observado en las
exportaciones no petroleras (1,1%).

Figura 22. Evoluciéon de la balanza comercial
En millones de USD, ene - jun de cada afio 2021-2026
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Durante el periodo de andlisis, las exportaciones
no petroleras alcanzaron USD 14.651 millones,
resultado que estuvo impulsado principalmente
por un aumento de 3,8% en el volumen exportado;
sin embargo, dicho efecto fue parcialmente
compensado por una reduccién de 2,6% en el valor
unitario promedio.

A nivel de componentes, las exportaciones
tradicionales registraron una contraccién de 7,9%
en valor, explicada por una reduccion del 57,5% en
el valor exportado del cacao y elaborados, ante una
contraccion simultdnea en el volumen (11,0%) v,

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

No petrolera
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especialmente, en el valor unitario (-52,2%), tras los
elevados precios observados en igual periodo del
afo anterior. En contraste, productos como el
camaron, banano y platano, y, atun y pescado,
registraron aumentos en sus ingresos de
exportacion, sustentados principalmente en
mayores volumenes comercializados. Por su parte,
las exportaciones no tradicionales crecieron 16,0%
en valor. Se destaca el desempefo de los productos
mineros, cuyas exportaciones aumentaron 40,6%,
explicado exclusivamente por la mejora en el precio
promedio de exportacion.
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Figura 23. Evolucion de las exportaciones totales, petroleras y no petroleras
En millones de USD, enero - junio de cada ano 2021-2026
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Las importaciones totales ascendieron a USD
17.232 millones, de las cuales las de comercio
registrado totalizaron USD 17.217 millones durante
el periodo enero-junio de 2026 (17,7%), que refleja
un aumento del volumen importado (6,1%) asi como
del valor unitario promedio de las importaciones
(10,9%). Por grupos de productos, destacd el
dinamismo de las importaciones de combustibles y
lubricantes, cuyo valor crecid 35,3%, impulsado
principalmente por un incremento de 31,9% en el
valor unitario y, en menor medida, por un aumento
de 2,6% en el volumen importado.

Las importaciones de bienes de consumo
registraron un crecimiento de 17,0%, asociado al
desempefio de los bienes duraderos, que
aumentaron 56,0% en valor, mientras que los
bienes no duraderos crecieron 9,3%. Por su parte,

(b) Exportaciones no petroleras
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las materias primas aumentaron 11,1%, sustentadas
principalmente en mayores volumenes de
importacion (8,7%), particularmente en aquellas
destinadas a la agricultura, la industria y la
construccién. Finalmente, las importaciones de
bienes de capital crecieron 10,5%, impulsadas por
un incremento de 12,9% en el volumen importado,
destacandose los equipos de transporte, cuyas
compras externas aumentaron 24,9%.

En conjunto, la evolucién de las importaciones
refleja una mayor actividad econdmica interna,
caracterizada por una expansion de la demanda de
insumos productivos, bienes de inversion y bienes
de consumo, complementada por un entorno de
mayores precios de importacion, especialmente en
combustibles y determinados bienes de consumo.

Figura 24. Evolucién de las importaciones totales, petroleras y no petroleras
En millones de USD, enero - junio de cada afio 2021-2026
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Nota: Se incluyen las importaciones del Ministerio de Defensa Nacional y la Policia Nacional

Fuente: Banco Central del Ecuador
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La evolucion de los términos de intercambio
durante 2026 reflejd6 un escenario menos
favorable para el comercio exterior ecuatoriano.
Hasta junio, el indicador se ubicé en 90,3,
evidenciando un deterioro asociado principalmente
a un incremento mas acelerado de los precios de
importacion (indice 118,1) respecto de los precios de
exportacion (indice 106,6). En consecuencia,

aunque los precios de exportacidon mantuvieron
una evolucién positiva, esta fue insuficiente para
compensar el mayor encarecimiento de las
importaciones, reduciendo el poder adquisitivo de
las ventas externas del pais. Este comportamiento
estuvo influenciado, entre otros factores, por el
aumento de los precios de bienes importados, en
particular combustibles e insumos productivos.

Figura ?5. Evolucién de los precios de las exportaciones e importaciones
Indice enero - diciembre 2024 = 100, enero 2020 - junio 2026
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Fuente: Banco Central del Ecuador
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3. Programacion macroeconémica 2026-2030

3.1. Supuestos

Los supuestos macroeconémicos que sustentan el
ejercicio de programacién 2026 - 2030 se
construyen a partir de la informacion disponible
hasta septiembre de 2026, proveniente de
distintas fuentes a nivel del sector publico y
privado. Sobre esta base se incorpora la
programacion fiscal, asi como las perspectivas
sectoriales actualizadas por las entidades rectoras
y principales gremios, en cuanto a la evolucién de
la demanda interna y externa. Esta revision permite
fortalecer la consistencia macroeconémica de las
proyecciones de mediano plazo al incorporar de
manera mas precisa la dindmica observada de las
variables macroecondémicas en la coyuntura
reciente y determinar su canal de transmision hacia
los distintos sectores de la economia.

El escenario incorpora una normalizacién gradual
de varios de los factores que impulsan el
crecimiento en el mediano plazo. Se prevé que los
precios internacionales del petréleo y de los
derivados converjan progresivamente hacia niveles
mas consistentes con sus fundamentos de largo
plazo, mientras que las remesas moderen
paulatinamente su ritmo de expansion, pasando de
un flujo incremental de USD 292 millones en 2026 a
USD 85 millones en 2030. Adicionalmente, la
inflacion seguiria una trayectoria de convergencia
ordenada desde 2,1% en 2026 hasta 0,9% al final del
horizonte. En conjunto, estos elementos sustentan
una senda de crecimiento mas equilibrada en el
mediano plazo, respaldada por fundamentos

externos relativamente favorables y una expansion
sostenible de la demanda interna.

Desde la perspectiva del sector externo, la
favorable evolucion de las exportaciones no
petroleras y la persistencia de elevados niveles de
remesas contribuyen a mantener saldos
superavitarios en la cuenta corriente durante el
horizonte de previsién. Si bien ambos factores
contindan proporcionando divisas a la economia y
favoreciendo el consumo privado, la inversion y la
actividad productiva, parte de este impulso se
traduce también en una mayor demanda de
importaciones. En este contexto, el fortalecimiento
de la posicion externa dependerd crecientemente
del desempefo de las exportaciones no petroleras
y de la capacidad de compensar la gradual
normalizaciéon de los ingresos asociados al sector
petrolero y a las remesas.

Bajo estos supuestos, la economia mantendria una
senda de expansiéon moderada y sostenible en el
mediano plazo; sin embargo, la magnitud vy
persistencia de choques externos e internos
contindan siendo determinantes para la evolucion
de las cuentas externas, la posicion fiscal y el
crecimiento econdmico proyectado. En particular,
la evolucidn esperada para los precios
internacionales del petroleo, los derivados y otros
commodities seguird constituyendo un factor
relevante para la sostenibilidad del sector externo
y de las finanzas publicas.

Tabla 2. Principales supuestos utilizados para la prevision macroecondémica - Septiembre 2026

En USD/barril, millones de USD, millones de barriles y porcentaje

Supuestos macroeconémicos Unidad Ao
observado

Produccién de petréleo crudo en | Millones de 160,8

campo barriles

Produccion de petrdleo crudo | Millones de 157,0

fiscalizado barriles

Exportacion de petréleo crudo Millones de 19,2
barriles

Produccién de derivados Millones de 106,2
barriles

Importaciones de derivados Millones de 81,0
barriles

Exportaciones de derivados Millones de 14,3
barriles

Precio promedio de exportacion de | USD/barril 58,6

crudo Ecuador

Precio promedio de importacion | USD/barril 82,0

de derivados

Importaciones de bienes y | Millones de 37.428,6

servicios totales usb

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

2026 2027 ‘ 2028 2029 2030
(prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
168,3 169,0 171,3 173,9 174,7
164,9 165,6 167,9 170,4 171,2
120,8 14,3 11,4 113,0 13,5
109,7 12,3 15,3 118,5 122,0
79,7 74,3 72,3 74,7 77,9
13,1 12,4 12,8 12,7 12,4
75,3 66,0 62,5 60,2 58,2
14,8 92,0 86,5 82,3 79,9
42.598,5 415331 | 42.457,4 | 43.407,0 | 44.203,9
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Supuestos macroeconémicos Unidad 2oz
observado
Exportaciones de bienes y | Millones de 41.623,9
servicios totales UsD
Variacion anual de la inversion | Millones de 392,4
publica usD
Variacion anual de sueldos, salarios | Millones de -322,9
y compra de bienes y servicios en | USD
el SPNF
Variaciéon anual en remesas | Millones de 1.188,2
recibidas usD
Inflacion anual promedio Tasa de 0,7
variacion

2026 2027 2028 2029 2030
(prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
44.258,7 43.606,3 | 43.947,4 44.632,8 45.067,1
475,6 270,3 302,2 257,0 251,9
293,3 155,7 135,9 303,6 388,0
292,2 172,9 148,7 107,6 85,0
2,1 2,2 17 11 0,9

Fuente: Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo y Banco Central del Ecuador

Sector petrolero

La tendencia descendente del precio
internacional del petrdleo y el ligero incremento
de la trayectoria de produccién de crudo
constituyen los principales elementos del
escenario actualizado para septiembre de 2026.
Para 2026, se proyecta un precio promedio de
exportacion del crudo ecuatoriano de USD 75,3 por
barril, equivalente a un incremento anual de 28,5%

respecto a 2025. El diferencial proyectado entre el
crudo ecuatoriano y el WTI (USD 82,8 por barril) se
ubicaria en USD 7,5 por barril. Posteriormente, se
prevé una correccion gradual en los precios, con
reducciones interanuales de 12,3% en 2027, 5,3% en
2028, 3,7% en 2029 y 3,3% en 2030, hasta
converger a USD 58,2 por barril al final del
horizonte.

Figura 26. Producciéon en campo y precios: WTI, exportacion del crudo ecuatoriano, importaciones de
derivados y diferencial WTI-Ecuador
Millones de barriles y USD/Barril, 2025-2030
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Fuente: Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo, y Petroecuador

El precio promedio de importacién de derivados
seguiria una trayectoria similar. Luego del
incremento de 40,0% previsto para 2026, el
escenario incorpora una reduccidn progresiva
durante los afios posteriores. No obstante, frente al
ejercicio de abril, el supuesto permanece
sistematicamente por encima de la trayectoria

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

previa, con revisiones que alcanzan en promedio
USD 9,3 por barril desde 2026 hasta 2029.

La producciéon de petréleo crudo en campo
mostraria una recuperacion en 2026, alcanzando
168,3 millones de barriles, lo que representa una
expansion de 4,7% frente a 2025. Posteriormente,
la produccidon continuaria creciendo, aunque a
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tasas menores, registrando un crecimiento de 1,5%
en 2029 y una posterior reduccion en su ritmo de
crecimiento al pasar a 0,4% en 2030. Esta
trayectoria refleja una ralentizacién de la oferta
petrolera durante el mediano plazo.

La produccion fiscalizada seguiria una dinamica
similar, mientras que las exportaciones de crudo
aumentarian 1,3% en 2026 Iluego de los
imprevistos presentados en los oleoductos en
2025. A partir de 2027 se observaria un descenso
de 5,4%, seguido por una estabilizaciéon gradual
hacia el final del horizonte. En el caso de los
derivados, la produccion mantendria un
crecimiento continuo entre 2,6% y 3,6% anual,
mientras que las importaciones de derivados
disminuirian 1,6% en 2026 y 6,8% en 2027,
posteriormente volverian a crecer de forma
gradual.

Las exportaciones petroleras registrarian una
recuperacion significativa en 2026, impulsada
principalmente por el incremento de los precios
internacionales, mas que por una expansion de los
volimenes comercializados. El valor exportado
alcanzaria USD 9.987 millones, equivalente a un
crecimiento anual de 28,9%, luego de Ia
contracciéon observada en 2025. Este

comportamiento estaria explicado
fundamentalmente por el aumento del valor
unitario de exportacion, mientras que el volumen
exportado aumentaria Unicamente 0,3%,
manteniéndose alrededor de 134 millones de
barriles.

El petréleo crudo continuaria concentrando la
mayor parte de las exportaciones petroleras y
explicaria la mayor proporcion del crecimiento
observado en 2026. Las exportaciones de crudo
crecerian 30,2%, impulsadas por un incremento de
28,5% en el precio promedio de exportacién. Por
su parte, las exportaciones de derivados
registrarian un crecimiento de 16,5%, explicado
principalmente por precios, dado que Ilos
volimenes exportados disminuirian 8,2%. A partir
de 2027 se proyecta una reversion gradual del
efecto precio que sustentd el crecimiento
observado en 2026. Las exportaciones petroleras
disminuirian 17,1% en 2027 y continuarian
registrando variaciones negativas hasta 2030. Esta
trayectoria seria consistente con la normalizacion
de los precios internacionales del petrdleo y sus
derivados, en un contexto donde los volumenes
exportados permanecerian relativamente estables
alrededor de 126 millones de barriles.

Tabla 3. Evolucion esperada de las exportaciones petroleras
En millones de USD, millones de barriles, USD/barril y porcentaje, 2025-2030

Descripcion

2025 2026(e) 2027 (e) 2028 (e) 2029 (e) 2030 (e)

Exportaciones petroleras (millones de USD) | 7.750  9.987 8.282 7.683 7.491 7.261

Petréleo crudo (millones de USD) 6.986 9.096 7.547 6.961 6.802 6.612
Volumen (millones de barriles) 19 121 na m n3 na
Valor unitario (USD/barril) 59 75 66 63 60 58

Derivados de petréleo (millones de USD) 764 891 735 722 689 648
Volumen (millones de barriles) 14 13 12 13 13 12
Valor unitario (USD/barril) 53 68 59 56 54 52

Importaciones petroleras (millones de USD) | 6.646 9.153 6.839 6.249 6.144 6.224

Volumen (millones de barriles) 81

Valor unitario (USD/barril) 82

80 74 72 75 78

15 92 86 82 80

Nota: (e) corresponde a estimaciones

Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Economia y Finanzas

La evolucion de las importaciones petroleras
constituye uno de los elementos mas relevantes
para el seguimiento de la sostenibilidad externa
en el corto plazo. En 2026, las importaciones
petroleras ascenderian a USD 9.153 millones,
registrando una expansién de 37,7%, superior al
crecimiento previsto para las exportaciones
petroleras (28,9%). Este comportamiento estaria
explicado por aumentos en el precio. El valor

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

unitario de importacion aumentaria en 40,0%,
mientras que el volumen importado disminuiria
levemente respecto a 2025, manteniéndose
alrededor de 80 millones de barriles.

La balanza petrolera presentaria un superavit de
USD 834 millones en 2026. Aunque el saldo
continla siendo positivo, dicho resultado
representa una reduccion frente al superavit de
USD 1.104 millones observado en 2025. La
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descomposicion de la variacion muestra que el
efecto precio aportaria alrededor de USD 2.207
millones al crecimiento del valor exportado,
mientras que el efecto precio asociado a las
importaciones alcanzaria aproximadamente USD
2.660 millones, mas que compensando la mejora de
los ingresos petroleros. Adicionalmente, el efecto
volumen de las importaciones contribuiria con

alrededor de USD 109 millones al saldo petrolero.
En consecuencia, la disminucion del superavit
petrolero responde principalmente al
encarecimiento de las importaciones de derivados,
aungue también refleja una trayectoria
importadora mas elevada que en ejercicios
anteriores asociada a los precios.

Figura 27. Evoluciéon de las Exportaciones e Importaciones petroleras

Evolucion de la balanza comercial petrolera millones de USD, 2025-2030
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Fuente: Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo, Ministerio de Ambiente y Energia, Banco Central del Ecuador

La evolucion del balance comercial petrolero en
2026 evidencia una mayor sensibilidad del sector
externo a las variaciones de los precios
internacionales del crudo y sus derivados. El
incremento del valor de las exportaciones
petroleras estaria explicado principalmente por el
aumento del precio promedio de exportacidon, que
pasaria de USD 58,0 por barril en 2025 a USD 74,6
por barril en 2026, mientras que el volumen
exportado permaneceria practicamente estable,
al pasar de 133,6 a 133,9 millones de barriles. Una
dindmica similar se observa en las exportaciones de
derivados, donde la mejora de precios compensa

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

parcialmente la reduccion de los volumenes
exportados. La descomposiciéon de la variacion
muestra que el efecto precio aportaria
aproximadamente USD 2207 millones al
crecimiento del valor exportado, mientras que el
efecto volumen contribuiria con apenas USD 23
millones. Estos resultados confirman que la mejora
de los ingresos petroleros provendria
fundamentalmente de condiciones mas favorables
en los mercados internacionales y no de un
aumento significativo de las cantidades
exportadas.
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Figura 28. Descomposicion de la variacion del saldo comercial petrolero entre 2025 y 2026
Millones de USD
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Nota: La variacion del saldo comercial petrolero entre 2025 y 2026 se descompone en efectos precio y volumen de exportaciones e
importaciones. La metodologia parte de la identidad V=PxQ, donde V representa el valor FOB, P el precio promedio y Q el volumen
comercializado. La variacion del valor se calcula como la suma de los efectos precio, volumen e interacciéon precio-volumens8. Para
fines de presentacion grafica, se excluye el término de interaccién de USD 50,1 millones, garantizando la consistencia con la variacion

observada del saldo comercial petrolero.
Fuente: Banco Central del Ecuador

No obstante, este efecto favorable sobre las
exportaciones seria mas que compensado por el
encarecimiento de las importaciones petroleras.
El precio promedio de importacion aumentaria de
USD 82,0 por barril en 2025 a USD 114,8 por barril
en 2026, mientras que los volimenes importados
disminuirian levemente de 81,0 a 79,7 millones de
barriles. Como resultado, el efecto precio asociado
a las importaciones alcanzaria aproximadamente
USD 2.660 millones, constituyéndose en el principal
determinante de la reducciéon del excedente
comercial petrolero. En contraste, el efecto
volumen tendria una incidencia significativamente
menor, cercana a USD 109 millones. En
consecuencia, la evolucidon del saldo comercial
petrolero continuaria explicada fundamentalmente
por factores de precio.

Entre 2027 y 2030, el saldo petrolero fluctuaria
entre USD 1.036 millones y USD 1.442 millones, en
un contexto caracterizado por una correccién
gradual de los precios internacionales y por una
evolucidn relativamente estable de los voluimenes

Sector externo

En 2026 se estima una moderaciéon del superavit
en cuenta corriente con respecto al observado en
2025, aunque manteniéndose en niveles
histéricamente altos al alcanzar USD 4.587 millones
(3,4% del PIB), y reflejar una reduccion de 39,9%
respecto a lo observado el afo previo, conforme la

comercializados. A pesar de la recuperacion
parcial observada después de 2026, el superdvit
petrolero continuaria mostrando una elevada
dependencia de los factores de precio. En efecto, el
diferencial entre el precio de exportacion y el
precio de importacién seguiria siendo desfavorable
a lo largo de todo el horizonte, con una relacion
entre ambos cercana a 0,7. Esta configuracion
implica que cambios adversos en los precios
internacionales del crudo o de los derivados
podrian reducir de manera significativa el aporte
del sector petrolero a la sostenibilidad de la cuenta
corriente.

Desde esta perspectiva, el fortalecimiento del saldo
externo continuaria dependiendo en buena medida
de factores exdgenos asociados a los mercados
energéticos internacionales, asi como de la
capacidad del sector petrolero para incrementar la
produccion exportable y fortalecer la capacidad de
refinacion que permitan reducir, a futuro, la
dependencia de importacion de combustibles.

informacién coordinada con el Ministerio de
Desarrollo Econdmico y Productivo.

La cuenta corriente registraria una moderacién de
su saldo en 2026, influida principalmente por la
reduccion del superdvit de la balanza de bienes,

8 La variaciéon del valor entre dos periodos puede expresarse como:

AV = (P —P1)Qr — 1+ (Qr — Qe-1)Pe — 1+ (Pt — P_1)(Qr — Q1)
Donde el primer término efecto precio, segundo término: efecto volumen y tercer término efecto interaccion precio-volumen.
Esta formulacion garantiza el cierre de la variacion del valor.
AV = APrecio + AVolumen + Alnteraccion

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 SEPTIEMBRE 2026 - 35



JUNTA DE POLITICA

\ Y REGULACION
\‘ FINANCIERA
~ Y MONETARIA

—

Banco Central del Ecuador

gue se proyecta disminuya de USD 6.355 millones
en 2025 a USD 4.248 millones en 2026. Esta
evolucion responderia a un crecimiento mas
acelerado de las importaciones respecto de las
exportaciones, en un contexto menos favorable
para algunos precios de exportacion y de mayores
compras externas de bienes de consumo, bienes de
capital y materias primas.

En el corto plazo, los ingresos por exportaciones
de bienes continuaran posiciondndose como uno
de los principales motores de crecimiento de la
economia ecuatoriana, con un incremento de 6,8%
hasta alcanzar un valor estimado de USD 39.691
millones en 2026. Las exportaciones petroleras
contribuirdn en mayor medida al desempefo
positivo de las exportaciones totales, debido a que
los precios internacionales han favorecido los
ingresos por este rubro, como se analiza en la
seccion petrolera. Paralelamente, diversas
condiciones relacionadas con el ajuste a la baja en
los precios internacionales de productos como
banano, cacao en grano y elaborado, camardn, atun
y pescado, y productos mineros limitarian el
dinamismo de las exportaciones no petroleras para
2027.

La ampliaciéon del déficit de la balanza de servicios
profundiza el resultado de la cuenta corriente. El
déficit de servicios se incrementaria en 19,8% en
2026 asociado al mayor dinamismo de las
importaciones lo que conlleva a mayores pagos por
concepto de transporte y seguros.

El ingreso secundario, que constituye una fuente
importante de divisas para la economia,
ascenderia a USD 7.481 millones en 2026, esto es
un incremento de 4,4% respecto a 2025,
sustentado en el flujo de remesas de migrantes.

Los resultados preliminares hasta junio dan cuenta
de ingresos por remesas superiores a los
registrados en igual periodo del ailo previo, por lo
qgue se proyecta que las remesas alcancen USD
8.020 millones (crecimiento 3,8%) al cierre de
2026, compensando con holgura el resultado neto
de la balanza de servicios e ingreso primario (USD
7.142 millones). Este desempefo se sustenta en la
capacidad de generacidn de ingresos de los
migrantes ecuatorianos en los principales paises
como Estados Unidos y Espaia.

La programacién del sector externo prevé una
trayectoria de gradual reduccidon del superavit de
cuenta corriente para 2027-2030 hasta alcanzar
aproximadamente USD 3.645 millones en 2030.
La evolucidn estimada es consistente con una
trayectoria de normalizacion de los ingresos
extraordinarios generados por el sector exportador
en anos previos, junto con una recuperacion de la
demanda interna, que impulsa un mayor
crecimiento de las importaciones.

En el mediano plazo, las exportaciones de bienes
mantienen una tendencia creciente, pero a un
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menor ritmo de crecimiento, luego del incremento
de 6,8% previsto para 2026. Esta desaceleracion
se explica por la volatilidad de las exportaciones
petroleras, que tras expandirse 28,9% en 2026
registrarian caidas sucesivas entre 2027 y 2030
reflejando, por una parte, menores volumenes
colocados 'y precios internacionales mas
moderados. En contraste, las exportaciones no
petroleras sostienen un crecimiento positivo a lo
largo del periodo, aunque a tasas menores (2,6% en
promedio), consolidandose como el principal
componente de las ventas externas vy
contribuyendo al desempefo de las exportaciones
totales.

En el horizonte de mediano plazo, Ilas
importaciones de bienes reflejan una trayectoria
de crecimiento moderado (2,2% en promedio
2028-2030) luego de la expansion esperada en
2026 (15,1%), consistente con la evolucidn prevista
de la actividad econdmica. Este comportamiento
refleja el dinamismo de las importaciones no
petroleras, particularmente de bienes de capital,
materias primas e insumos productivos, requeridos
para sostener los procesos de inversion y el
crecimiento de los distintos sectores econémicos.

La balanza de servicios e ingreso primario
mantendria una trayectoria deficitaria durante el
mediano plazo, constituyéndose en uno de los
principales factores que limitarian la generacién
de superavits mas elevados en la cuenta corriente.
En su conjunto, el saldo pasaria de
aproximadamente USD 7.287 millones en 2027 a
alrededor de USD 8.000 millones en 2030 como
consecuencia de un aumento de los servicios
pagados por transporte, logistica, seguros, viajes y
otros servicios especializados vinculados a
mayores importaciones requeridas ante el
crecimiento de la actividad productiva, asi como
por un incremento del ingreso primario explicado
por mayores pagos de intereses de deuda externa.

Las remesas continuarian desempeifiando un papel
fundamental como fuente estructural de ingreso
de divisas y como uno de los principales factores
de apoyo al superavit de la cuenta corriente hasta
2030. Se prevé que las remesas recibidas se
ubiquen, en promedio, en USD 8.400 millones entre
2027 y 2030, con tasas de crecimiento moderadas
(1,6% en promedio) luego del incremento
observado en 2025 (18,2%) en que alcanzd un nivel
de USD 7.728 millones. Este comportamiento es
consistente con una evolucidn mas estable de las
condiciones econdmicas y laborales de los
principales paises de destino de los migrantes
ecuatorianos. Estos flujos externos constituyen un
importante apoyo al resultado de la cuenta
corriente ya que permiten compensar, en alguna
medida, los déficits generados en la balanza de
servicios y en el ingreso primario.
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Tabla 4. Evolucién esperada de la Cuenta Corriente

En millones de USD y porcentaje, 2026-2030

Millones de USD Variacién relativa (%)
Descripcion J025 | 2026 2027 2028 2029 2030 | 2025 2026 2027 2028 2029 2030
(e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e)
Cuenta Corriente 7.632 4.587 5.013 4.344 3.887 3.645 7,5 -39,9 9,3 -13,3 -10,5 -6,2
Balanza De Bienes 6.355 4.248 4.635 4141 3.954 3.616 -6,7 -33,2 9,1 -10,7 -4,5 -8,5
Balanza Comercial (Comercio 6.227 4.100 4.481 3.980 3.819 3.475 -6,7 -34,1 9,3 -11,2 -4,0 -9,0
Registrado)
Exportaciones 37.152 39.691 38.971 39.235 39.831 40.205 7,9 6,8 -1,8 0,7 15 0,9
Petréleo y derivados 7.750 9.987 8.282 7.683 7.491 7.261 -19,0 28,9 =17,1 -7,2 -2,5 -3,1
No Petroleras 29.402 29.704 30.689 31.553 32.340 32.944 18,3 1,0 33 2,8 2,5 19
Importaciones 30.925 | 35,590 34.490 35.256 36.012 36.730 1,5 15,1 =31 2,2 21 2,0
Petroleras 1/ 6.646 9.153 6.839 6.249 6.144 6.224 -4,4 37,7 -25,3 -8,6 -7 1.3
No Petroleras 24.279 26.437 27.651 29.006 29.868 30.506 16,8 8,9 4,6 4,9 3,0 2,1
Comercio no registrado 129 148 154 161 135 141 -4,8 14,9 4,0 4,8 -16,5 4,9
Balanza de Servicios e Ingreso -5.888 -7.142  -7.287 -7.606 -7.996 -7.991 4,5 21,3 2,0 4,4 51 -0,1
Primario
Servicios -2.160 -2.588 -2.562 -2.651 -2.728 -2.753 -9,5 19,8 -1,0 3.5 29 0,9
Ingreso Primario -3.728 -4.554 -4.725 -4.955 -5.269 -5.2357 14,7 22,2 38 4,9 6,3 -0,6
Ingreso Secundario 7.165 7.481 7.665 7.809 7.930 8.019 21,0 4,4 2,5 1,9 1,6 1,1
d/c Remesas recibidas 7.728 8.020 8.193 8.342 8.449 8.534 18,2 3.8 2,2 18 13 1,0
d/c Remesas netas 7.286 7.607 7.784 7.936 8.048 8.135 23,2 4,4 2,3 19 14 11

Notas: (e) corresponde a estimaciones;
1/ considera las importaciones de Combustibles y lubricantes
Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Desarrollo

Se proyecta que las exportaciones no petroleras
se desaceleraran en 2026 por efecto de la fuerte
contraccion de algunos de los rubros mas
representativos. Entre ellos destaca el cacao y sus
elaborados, para los que se proyecta una caida en
volumen debido a afecciones bioldgicas vy
condiciones climaticas adversas, asociadas con
fatiga fisioldgica y altas temperaturas en las
plantaciones. Estos efectos se traducirian en una
disminucion de 12,4 % en el volumen de exportacion
de cacao en grano. A su vez, se prevé una variacion
negativa del valor del cacao en grano de 48,8 % y
de 31,3 % para sus elaborados. Este resultado
responde a la caida del precio internacional del
cacao después de un periodo de precios
atipicamente elevados en 2024 y 2025, ademas del
incremento general del costo de los insumos en un
contexto de incertidumbre provocado por el
conflicto en Medio Oriente.

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

Econdémico y Productivo

Se estima un fuerte decrecimiento en volumen
para el atun, pescado y enlatados en 2026 y 2027,
como resultado conjunto de diversos factores
desfavorables para el sector. Las condiciones
internas relacionadas con los costos de produccion
y transporte y la disponibilidad del recurso o
materia prima, entre otros factores institucionales,
técnicos y naturales, complicaron las exportaciones
de esta industria durante el primer semestre de
2026. Para el segundo semestre, la posible
incidencia de los primeros efectos del FEN
constituye un riesgo relevante para el desempeno
del sector, por lo que se proyecta una reduccion del
volumen exportado de 6,5 % para atun y pescado y
de 3,5 % para enlatados de pescado en el corto
plazo. Para el mediano plazo se espera converger
hacia niveles de toneladas similares a los de 2023 y
2024, acompanados de variaciones minimas en los
precios.
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Tabla 5. Evolucidn esperada de las exportaciones no petroleras
En millones de USD, miles de TM, USD/TM, 2026-2030

Valores Variacion relativa (%)
Descripcion
2026 2027 2028 2029 2030 | 2026 2027 2028 2029 2030
(e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e) (e)
EXPotaconesinolbeticleras 29.704 30.689 31.553 32.340 32.944 | 1,0 3,3 2,8 2,5 1,9
(millones de USD)
Exportaciones tradicionales 16.883 17.555 18.121 18.640 19.052 | -53 4,0 3,2 2,9 2,2
(millones de USD)
Bananoy plétano (millones | jo2 4634 4796 4941 4994 | 47 38 35 30 1,1
de USD)
Volumen (miles de TM) 7290  7.436  7.556  7.640  7.722 | 4.4 2,0 16 11 11
Valor unitario (USD/TM) 612 623 635 647 647 03 18 18 19 0,0
Café y elaborados (millones . N . .
de USD) 182 181 180 180 176 | 208 -0,4 0,3 0,3 2,4
Volumen (miles de TM) 14 15 15 15 15 104 24 2,3 23 0,1
Valor unitario (USD/TM) 12584 12244 11927 11629 11345 | 9,4 27 26 25 -24

Cacao y elaborados

(millones de USD) 2.530 2.656 2.761 2.872 2.983 -45,8 5,0 3,9 4,0 3,8

Volumen (miles de TM) 534 580 619 657 693 -10,2 8,7 6,7 6,2 54

Valor unitario (USD/TM) 4.740 4.581 4.462 4.370 4.306 -39,7 -3.4 -2,6 -2,1 Si5)

Camarén (millones de USD) 9.371 9.742 10.034 10.286 10.523 5 4,0 3,0 2,5 2,3

Volumen (miles de TM) 1614 1691 1752 1803 1849 | 154 48 36 29 26
Valor unitario (USD/TM) 5806 5760 5727 5705 5690 | 34 08 06 -04 -03
uso?mn EEEEDWTICTDCD | e 341 349 361 376 | 30 1,0 23 34 43
Volumen (miles de TM) 83 85 86 88 0 | 65 24 14 21 27
Valor unitario (USD/TM) 4075 4020 4055 4108 4172 | 37 a4 09 13 16

Exportaciones no tradicionales

(millones de USD) 12.821 13.134 13.432 13.699 13.892 10,8 2,4 2,3 2,0 1,4

d /c Productos mineros

(millones de USD) 5.192 5.330 5.341 5.344 5.315 24,7 2,7 0,2 0,1 -0,5

Enlatados de pescado

(millones de USD) 1.792 1.856 1.916 1.973 2.032 -3,1 3,6 3,3 3,0 3,0

Volumen (miles de TM) 388 405 414 421 428 2315 4,4 2,2 18 15

Valor unitario

(USD/TM) 4.622 4.584 4.631 4.686 4.752 0,4 -0,8 1,0 12 14

Flores (millones de USD) 1.091 1.165 1.231 1.288 1.337 4,5 6,7 5,6 4,7 3,8

Volumen (miles de TM) 188 198 207 214 220 2,3 51 4,4 3,7 2,8

Valor unitario

(USD/TM) 5¥.95 5.886 51956 6.01 6.067 2,1 1,6 12 0,9 0,9

Nota: (e) corresponde a estimaciones
Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Desarrollo Econdémico y Productivo.

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 SEPTIEMBRE 2026 - 38



JUNTA DE POLITICA

\ Y REGULACION
\‘ FINANCIERA
~ Y MONETARIA

—

Banco Central del Ecuador

En el corto plazo, el camarén tendra un
crecimiento consistente con el de 2025; se espera
un crecimiento en el volumen exportado de 15,4%
para el cierre del afo, acorde con las proyecciones
y las perspectivas del gremio acuicultor. Este
crecimiento estaria impulsado principalmente por
la expansion del volumen exportado, asociada al
fortalecimiento de la produccién acuicola y a una
demanda externa sostenida, particularmente desde
Estados Unidos y China. Recientemente se
presentaron restricciones comerciales por parte del
principal socio asidtico; sin embargo, estas fueron
levantadas en un corto periodo y se mantiene un
elevado flujo comercial de camarodn. Por otra parte,
en el mediano plazo se espera estabilizar el
crecimiento en volumen 'y aprovechar las
potenciales oportunidades de diversificacion de
mercados impulsadas por los acuerdos comerciales
vigentes y aquellos previstos. En cuanto a los
precios, tanto en el corto como en el mediano plazo
se esperan variaciones negativas, que deberan ser
compensadas por los incrementos en volumen.

Por su parte, las exportaciones de banano y
elaborados de café muestran signos positivos
para el resultado de corto plazo. El crecimiento de
ambos productos estard liderado por una mayor
cantidad de toneladas exportadas: el banano
alcanzara una variacion de 4,4% y particularmente
los elaborados de café, de 21,4%. En el mediano
plazo, el banano mantendrd una senda de
crecimiento en valor y volumen, mientras que los
elaborados de café experimentardn variaciones
negativas en el valor unitario, aunque el volumen se
mantendra al alza.

Se espera un crecimiento de 10,8% en las
exportaciones no tradicionales durante 2026,
lideradas por el crecimiento esperado de 24,7%
de las exportaciones mineras. Al cierre del afo, los
ingresos por exportaciones no tradicionales,
excluyendo los productos mineros, alcanzarian
usD 7.629 millones, mientras que la
comercializacion internacional de productos
mineros representaria USD 5.192 millones. El
desempefno sostenido de las exportaciones mineras
en 2026 se debe principalmente al aumento de la
produccion de los proyectos Fruta del Norte y
Mirador. En 2027 Fruta del Norte enfrentard un
agotamiento de reservasy, por ende, el crecimiento
del volumen exportado, en el mediano plazo, estara
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sujeto a la estabilidad del flujo de exportaciones de
Mirador, asi como al inicio de operaciones de otros
proyectos que actualmente han postergado sus
cronogramas de produccion o se encuentran en
fases previas a una posible concesién minera.

Respecto al valor, el desempeio previsto para 2026
se sustenta en los elevados precios internacionales
del oro y el cobre, impulsados por una fuerte
demanda global de estos minerales. A la par, existe
una mayor expectativa de crecimiento para las
flores naturales en el mediano plazo, debido a que
las condiciones climaticas de 2026 alteraron el
cronograma de entrega de las exportaciones. Por
ello, aungue se espera una variacion positiva en el
corto plazo, esta no seria tan amplia como la
proyectada para los siguientes anos.
Adicionalmente, la concrecién y entrada en vigor
de los acuerdos con Estados Unidos y Canada
otorgaria ventajas en precio y apertura de
mercados a las flores ecuatorianas.

En el mediano plazo, se prevé que las
exportaciones no petroleras se estabilicen, con un
crecimiento promedio esperado de 2,6% entre
2027 y 2030. Las estimaciones sugieren que
productos como el banano, el cacao y sus
elaborados, el atun y pescado, y el camardn
sostendran la senda de crecimiento de las
exportaciones, reflejando una estabilizacion de
estos mercados.

En cuanto a las importaciones, la expansion
prevista obedece a una participacion relevante de
insumos productivos y combustibles y lubricantes.
Las compras externas de combustibles vy
lubricantes alcanzarian USD 9.153 millones en 2026,
equivalentes a una expansion anual de 37,7%,
constituyéndose en el principal factor explicativo
del crecimiento agregado. En el resto de las
importaciones también se estima incrementos a un
menor ritmo en bienes de consumo (12,2%),
materiales de construccion (14,5%), materias
primas (7,3%) y bienes de capital (8,0%) entre los
gue se destaca equipos de transporte (14,0%). Esta
composicion sugiere que el dinamismo importador
no responde exclusivamente a factores de
consumo, sino también a requerimientos
vinculados con la inversion y la actividad
productiva.
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Tabla 6. Evolucién esperada de las importaciones
En millones de USD y porcentaje, 2025-2030

sept-26 Variacion relativa frente al afio previo (%)
Descripciéon
2025  2026(e) 2027(e) 2028(e) 2029(e) 2030 (e) | 2025 200 2027 2038 2039 2050

Importaciones totales 31.067 35.722 34.626 35.394 36.187 36.909 1,4 15,0 -3,1 2,2 2,2 2,0
Comercio registrado 30.925 35.590 34.490 35.256 36.012 36.730 1,5 15,1 -3,1 2,2 2,1 2,0
Bienes de consumo 7.185 8.059 8.341 8.565 8.750 8.900 17,0 12,2 3,5 2,7 2,2 1,7
No duradero 3.723 3.979 47 4.245 4.366 4.476 7,3 6,9 3,5 3,1 2,8 2,5
Duradero 1/ 3.462 4.080 4.224 4.320 4.384 4.424 2295 17,8 515 2,3 15 0,9
Materias primas 10.128 10.866 11.293 11.650 11.987 12.276 16,0 7,3 3,9 3,2 2,9 2,4
Agricultura 2.292 2.347 2.456 2.534 2.608 2.665 1,8 2,4 4,6 32 2,9 2,2
Industria 7137 7.719 7.977 8.225 8.456 8.662 16,8 8,1 34 3,1 2,8 2,4
Materiales de construccion 698 800 859 892 923 948 22,7 14,5 7,4 3,7 3,6 2,7
Bienes de capital 6.878 7.427 7.925 8.692 9.026 9.223 17,5 8,0 6,7 9,7 3,8 2,2
Agricultura 206 207 218 229 239 247 29,4 0,7 53 4,7 4,2 3,6
Industria 4.800 5.086 5.431 6.091 6.341 6.475 1,9 59 6,8 12,2 4,1 2,1
Equipos de transporte 1.872 2134 2.276 2.372 2.446 2.500 BB 14,0 6,7 4,2 iS4 2,2
Combustibles y lubricantes 6.646 9.153 6.839 6.249 6.144 6.224 -4,4 37,7 -25,3 -8,6 -1,7 1,3
Diversos 88 86 92 98 105 107 259 2225 6,6 7,4 6,7 2,2
Ajustes por balanza de 141 132 135 138 175 180 -5,4 -6,9 29 2,0 26,8 2,5

pagos

Nota: (e) corresponde a estimaciones;

1/ incluye las importaciones de Trafico Postal y Correos Rapidos y del Ministerio de Defensa Nacional y Policia Nacional
Fuente: Banco Central del Ecuador y Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo

Al analizar la estructura de las importaciones, se
estima que los bienes vinculados a la produccién
mantendrian una participacion predominante. En
particular, las materias primas continuarian siendo
el principal rubro importador y alcanzarian USD
10.866 millones en 2026, destacandose
particularmente las destinadas a la industria, que
superarian los USD 7.700 millones. De manera
complementaria, los bienes de capital ascenderian
a USD 7.427 millones, impulsados principalmente
por las adquisiciones de maquinaria y equipo para
la industria, asi como por equipos de transporte. En
conjunto, estos rubros representarian la mayor
proporcion de las importaciones del pais (51,4%),
reflejando una mayor demanda de insumos vy
equipamiento para los sectores productivos.

Las importaciones de bienes de consumo también
mostrarian una expansion importante en 2026.
Este grupo alcanzaria USD 8.059 millones, con un

crecimiento anual de 12,2%, explicado
Sector fiscal
La actualizacion del escenario fiscal es

consistente con una mejora gradual del resultado
global del Sector Publico No Financiero (SPNF) a
lo largo de todo el horizonte de previsiéon, con una
convergencia hacia una posicion superavitaria
hacia el final del periodo. Esta senda de
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principalmente por los bienes duraderos, cuya
variacion ascenderia a 17,8%. Este resultado seria
consistente con el fortalecimiento de la demanda
interna y la recuperacion del gasto de los hogares
en bienes de mayor valor agregado, en un contexto
de mejora de la actividad econdmica.

Luego del crecimiento excepcional previsto para
2026, las importaciones ingresarian en una fase de
normalizaciéon en el periodo 2027 - 2030. Para
2027 se proyecta una reduccion de 3,1%,
influenciada principalmente por la correcciéon de las
importaciones petroleras, que disminuirian desde
USD 9.153 millones hasta USD 6.839 millones.
Posteriormente, las compras externas retomarian
una trayectoria de crecimiento moderado vy
relativamente estable, con tasas de 2,2% en 2028 y
2029; vy, 2,0% en 2030. Bajo este escenario, las
importaciones totales del comercio registrado
alcanzarian USD 36.730 millones al final del
horizonte de prevision.

consolidacion gradual constituye un ancla de
estabilidad macroecondmica que respalda un
entorno mas predecible para las decisiones de
inversion y consumo incorporadas en el escenario
del sector real.
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El fortalecimiento de los ingresos no petroleros,
en particular la recaudacion tributaria vinculada al
IVA y al impuesto a la renta es consistente con la
evolucidon esperada de la actividad econémica, el
consumo y el comercio exterior. A medida que los
ingresos no petroleros se consolidan como la
principal fuente de financiamiento del SPNF, el
escenario fiscal refuerza la consistencia entre la
trayectoria de recaudacion y los supuestos de
crecimiento nominal de la economia y de
ampliacion de la base tributaria, en un entorno de
consolidacion fiscal.

Por el lado del gasto, las erogaciones totales
aumentarian 11,4% en 2026 y posteriormente
mostrarian una moderacion frente a la prevista en
los ingresos. Este comportamiento estaria
asociado principalmente a la evoluciéon de las

Inflacion

La inflacién promedio anual aumentaria de forma
importante en 2026, al pasar de 0,7% en 2025 a
2,1% en 2026, lo que equivale a un incremento de
aproximadamente 1,4 p.p. Este comportamiento
incorpora la informacion observada hasta julio de
2026 vy refleja la incidencia de diversos factores de
oferta y costos, entre los que se destaca el
comportamiento reciente de los precios
internacionales, la liberalizacién gradual de los
combustibles y la normalizacion de las tarifas
eléctricas. Estos elementos ejercerian presiones al
alza sobre los costos de produccidn y transporte,
con efectos de transmisiéon hacia los precios finales
de bienes y servicios.

La trayectoria proyectada sugiere que las
presiones inflacionarias alcanzarian su punto
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erogaciones permanentes y, en particular, al
componente de compra de bienes y servicios, cuya
expansion en 2026 responde en gran medida a los
mayores requerimientos de importacion de
derivados incorporados en la Cuenta de
Financiamiento de Derivados Deficitarios (CFDD).

La inversién publica mantendria un resultado
creciente durante todo el horizonte de previsiény
continuaria constituyendo uno de los principales
supuestos fiscales para la demanda agregada. La
inversidn en activos no financieros alcanzaria USD
2.747 millones en 2026, equivalente a un
incremento de USD 476 millones respecto al afo
previo  (20,9%). Posteriormente  continuaria
aumentando hasta USD 3.828 millones en 2030.
Aunque la trayectoria sigue siendo creciente, el
perfil de expansion es mads moderado, 8,7% en
promedio entre 2027 y 2030.

maximo en 2027, con una inflacion promedio de
2,2%, para posteriormente converger
gradualmente hacia niveles inferiores. El
promedio anual disminuiria a 1,7% en 2028, 1,1% en
2029 y 0,9% en 2030. Esta moderacion estaria
asociada a la disipacion de los choques de costos,
a una estabilizacion de los precios energéticos vy a
un entorno externo menos inflacionario.
Adicionalmente, se prevé una normalizacion
paulatina de las condiciones de oferta y de los
factores climaticos que han incidido sobre los
costos de producciéon y distribucion. Este
comportamiento es consistente con la
actualizacion del escenario base de inflacion y de
los supuestos relacionados en la energia,
combustibles y condiciones climaticas como el FEN
previsto a finales de 2026 e inicios de 2027.
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Figura 29. Inflacién anual promedio y acumulada
En porcentaje, 2020-2030
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos y Ministerio de Desarrollo Econdmico y Productivo.

3.2 Proyecciones del sector monetario y financiero

Crédito al sector privado y captaciones

Se estima que el crédito al sector privado creceria
en 10,9% en 2026, respaldado por la recuperacion
de la actividad econémica, el fortalecimiento de la
demanda crediticia y la disponibilidad de recursos
dentro del sistema financiero. Esta prevision
representa una evolucion moderada frente al
crecimiento de 9,8% registrado en 2025 y resulta
consistente con un escenario de fortalecimiento de
la demanda interna y mayor dinamismo de la
inversion privada. Desde la perspectiva del sector
productivo, la expansion del crédito contribuiria a
financiar la adquisicidon de maquinaria y equipos
facilitando la ejecucion de proyectos de inversion y
la ampliacion de la capacidad productiva. De
manera complementaria, el acceso al
financiamiento sostendria el crecimiento del
consumo privado, reforzando los encadenamientos
entre la actividad econémica, la demanda agregada
y la intermediacion financiera.

Los resultados de la Encuesta trimestral de Oferta
y Demanda de Crédito (ETOD) muestran senales
favorables para la evolucidon de la intermediaciéon
financiera. Las solicitudes de nuevos créditos
registraron un saldo positivo de 16,0 puntos en
junio y se anticipa que aumente hasta 40,2 puntos
en septiembre, lo que evidencia un fortalecimiento
de la demanda de financiamiento. Por su parte, las
entidades financieras reportaron un ligero
endurecimiento de los estandares de aprobacion,
con un saldo de 4,6 puntos en junio; no obstante,
las condiciones de liquidez y fondeo continuarian
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siendo compatibles con una expansion sostenida
de la cartera.

La evoluciéon reciente de las operaciones activas
evidencia que la expansidon crediticia prevista
para 2026 estaria sustentada principalmente en
los segmentos de consumo, microcrédito y
financiamiento inmobiliario, mientras que el
crédito productivo mantendria un desempeiio
mdas moderado. Entre enero y julio de 2026, el
monto total de operaciones activas aumentod
aproximadamente 9,9% respecto del mismo
periodo de 2025. En términos de participacion, el
crédito productivo concentrd el 51,8% del monto
colocado, seguido por el crédito de consumo
(30,3%), el microcrédito (15,2%) y el crédito
inmobiliario (1,9%). Por otra parte, el nimero total
de operaciones aumentd aproximadamente 3,6%,
por debajo del crecimiento de los montos
desembolsados, lo que sugiere un aumento del
valor promedio de las nuevas operaciones,
particularmente en el segmento productivo. Esta
composicion respalda una expansion del crédito al
sector privado de 10,9%, cuya trayectoria
dependeria en mayor medida de la capacidad de
pago de los hogares, de la continuidad de los
programas habitacionales y del dinamismo de las
actividades productivas vinculadas con la inversion
y el comercio.

Las captaciones crecerian 11,5% en 2026,
manteniéndose por encima del crédito vy
proporcionando una base de fondeo suficiente
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para sostener la expansion de las colocaciones.
Aunque esta tasa implica una desaceleracidon frente
al crecimiento de 15,5% registrado en 2025, se ubica
ligeramente por encima del crecimiento interanual
observado en julio de 2026. La evolucidon
proyectada estaria respaldada por el crecimiento
de los ingresos de los hogares, las exportaciones y
los flujos de remesas. Ademas, se prevé que las
exportaciones no petroleras continden
aumentando y que la cuenta corriente conserve un
saldo superavitario, favoreciendo el ingreso de
divisas y la liguidez interna. Sin embargo, el
crecimiento de las importaciones, la reduccion
gradual de las tasas pasivas registrada en los
ultimos anos y el mayor gasto de los hogares
limitarian la acumulacion de depdsitos, explicando
una desaceleracion frente a 2025 sin comprometer
la capacidad de financiamiento del sistema.

Entre 2027 y 2030, se prevé que el crédito al
sector privado y las captaciones registren una

desaceleracién gradual, consistente con Ila
convergencia de la actividad econdmica hacia tasas
de crecimiento sostenibles, la moderacion de los
flujos externos y una normalizacién progresiva de
las condiciones de intermediacion financiera. En
este contexto, el crecimiento del crédito disminuiria
de 9,0% en 2027 a 6,8% en 2030, mientras que las
captaciones pasarian de 9,3% a 7,0%, conservando
durante todo el horizonte una expansion
ligeramente superior a la cartera. Esta trayectoria
seria compatible con tasas de crecimiento del PIB
real, una moderacién progresiva de las remesas y
un menor dinamismo de la demanda final respecto
de 2026. No obstante, la inversidn minera prevista
para 2028 y 2029, junto con el nivel de crecimiento
del consumo de los hogares y de las exportaciones
no petroleras, permitiria mantener una demanda
positiva de financiamiento. La evolucion del crédito
y depdsitos hacia 2030 implicaria la preservacion
de una base de fondeo consistente con una
expansion del crédito sostenible.

Tabla 7. Programacion Sector Financiero
En millones USD y porcentajes. 2021 - 2030

2021 2022 2023 2024 2025 2?:)6 2027 (e) 2028 (e) 2029 (e) | 2030 (e)
Sistema Financiero (Millones de USD)'
Activos externos netos 4602 4686 5.950 7.493 9.253 10.316 1.524 1.995 13.334 13.714
Activos domésticos netos 46.705 51312 54490  60.599 69.393 77368  84.296 91.717 98171 105583
Activos netos en el Banco 517 4.957 3.438 4.757 4.835 5.018 5.102 5.284 5.465 5746
Central
Crédito al sector publico 3.449 2116 2.984 3.501 5.533 6.197 6.575 6.774 7.001 7180
Crédito al sector privado 51.851 50039  63.984 67.922 74578 82674  90.099 97346 104.467 11.556
Otro 113.712 -14.800 -15.916 -15.581 15553  -16.522  -17.480  -17.688 -18.763 -18.899
Captaciones 51307 55998  60.439  68.092 78646 87684 95820  103.712 11505 19.298
Sistema Financiero (%, variacién anual)
Activos externos netos -6,0 18 27,0 25,9 255 1.5 7 4,1 1,2 2,9
Activos domésticos netos 14,2 9,9 6,2 n2 14,5 n5 9,0 8,8 7,0 7,6
Activos netos en el Banco 1,8 -3 -30.6 38,4 16 38 17 36 3,4 51
Crédito al sector publico 2433 -38,7 41,1 17,3 58,1 12,0 6,1 3,0 3,4 2,6
Crédito al sector privado 13,6 13,9 8,4 6,2 9,8 10,9 9,0 8,0 7.3 6,8
Otro 18,6 7.9 75 2,1 -02 6,2 58 12 6,1 07
Captaciones 12,1 91 7.9 12,7 15,5 1,5 9,3 8,2 7,5 7,0
Memo items
USD';'B MermTRE] (MIllenes el 107.179 16133 120793 123.802 130321 136.017 142725 148574 153.415 157.812
Captaciones (% PIB) 47,9 48,2 50,0 55,0 60,3 64,5 67,1 69,8 72,7 75,6
ORI RS 48,4 50,8 53,0 549 57,2 60.8 631 655 68,1 70,7

(% PIB)

Notas: (1) La informacién incluye a las entidades financieras pertenecientes a las OSD y OSF; (e) estimacién

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Reserva Internacional

Entre 2025 y el primer semestre de 2026, las RI
consolidaron una trayectoria de fortalecimiento y
alcanzaron niveles histéricos, impulsadas
principalmente por los flujos positivos del sector
privado. En 2025, las Reservas Internacionales (RI)
aumentaron en USD 2.896 millones, variacion
explicada, en gran medida, por el comportamiento
favorable de los flujos netos del sector privado
hacia el pais, asociados principalmente con
mayores ingresos de divisas provenientes de las
exportaciones no petroleras, la inversion extranjera
directa y las remesas.

Durante el primer semestre de 2026, las RI
mantuvieron la trayectoria de crecimiento
observada el afo anterior y alcanzaron niveles
historicos, al incrementarse en USD 2.463 millones,
cifra superior en 63,1% a los USD 1.510 millones
acumulados en igual periodo de 2025. Esta
evoluciéon continud sustentdndose principalmente
en las operaciones del sector privado, que

generaron un flujo neto positivo de USD 3.286
millones, especialmente por concepto de giros y
movimientos de efectivo a través de las bdvedas
del BCE.

En contraste, las operaciones del sector publico y
del BCE redujeron las Rl en USD 777 millones y USD
46 millones, respectivamente. En el caso del sector
publico, si bien los desembolsos de endeudamiento
externo registraron un incremento significativo
respecto del primer semestre de 20259, este efecto
fue contrarrestado por mayores pagos asociados al
servicio de la deuda externa publica® y otros
egresos. Por su parte, la incidencia negativa de las
operaciones del BCE estuvo relacionada
principalmente con la pérdida por valoracion del
oro monetario . En este contexto, se mantuvo la
tendencia de acumulacién de reservas observada
en los ultimos afos, sustentada fundamentalmente
en la dindmica favorable de los flujos del sector
privado.

Figura 30. Evolucidon de las Reservas Internacionales
En USD millones, 2021-2026
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Hacia el cierre de 2026, se proyecta que las RI
alcanzarian USD 11.239 millones, lo que
representaria un incremento anual de USD 1.444
millones, sustentado principalmente en Ia
contribuciéon positiva del sector privado. En
particular, los giros netos de este sector alcanzarian
USD 2.697 millones, en concordancia con la

9 En enero de 2026 se registraron desembolsos por USD
4.000 millones correspondientes a la emision de bonos en
los mercados internacionales, con vencimientos en 2034
y 2039. Adicionalmente, en mayo se emitieron bonos por
un monto de USD 1.000 millones, para ello ejecutd la
reapertura de los bonos soberanos vigentes con
vencimiento en 2034 y 2039, los cuales se dieron en
enero.
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b. Contribucién por sector a la variaciéon anual

6.000
4.000

2.000 .
.
-2.000 I
-4.000

-6.000
2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 = 2926 | 2027
(e ©)
Operaciones BCE -358 267 -64 984 1520 326 679
mSector privado | -1595 | -921 | -1487 @ 1862  3.469 2287 | 2281
mSectorpublico | 2655 = 1215 | -2.453 | -401 | -2093 | -1169 | -2312

evolucion prevista de la balanza comercial no
petrolera, mientras que los movimientos de
efectivo a través de las bévedas del BCE generarian
un flujo neto positivo de USD 710 millones.

10 El aumento observado en el servicio de la deuda externa
publica se debe especialmente por la recompra de bonos
soberanos con vencimiento en 2030 y 2035, efectuada en
enero 2026.

T Este resultado estuvo asociado con la reduccién de su
precio en el mercado internacional; pasd de USD 4.367,80
por onza troy al inicio del afo a USD 4.026,05 a finales de
junio de 2026.
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A ello se sumaria una contribucion neta favorable
del sector hidrocarburifero? de USD 315 millones,
resultado de exportaciones por USD 9.091 millones
frente a importaciones de derivados por USD 8.776
millones. Por su parte, las operaciones de
endeudamiento externo publico registrarian un
aporte neto positivo, aunque moderado, de USD
135 millones, derivado de desembolsos
proyectados por USD 9.711 millones y pagos por
servicio de la deuda de aproximadamente USD
9.577 millones.

En este contexto, la acumulaciéon prevista de RI al
cierre del afo continuaria apoyandose
principalmente en los flujos del sector privado,

complementados por los aportes positivos del
sector hidrocarburifero y del financiamiento
externo publico.

Para 2027 se estima que las Rl totalicen USD
11.886 millones, registrando un crecimiento anual
de USD 647 millones. Este incremento se explicaria
fundamentalmente por los netos positivos de giros
privados con el exterior (USD 2.558 millones), neto
de hidrocarburos (USD 1.250 millones) y neto de
bovedas del BCE (USD 453 millones). Estos
resultados positivos compensarian los netos
negativos de deuda por USD 1.888 millones; vy, giros
publicos con el exterior en USD 1.675 millones.

3.3 Proyecciones del sector real

Sobre la base de los supuestos antes expuestos,
asi como la tltima informacién disponible, el BCE
revis6 al alza su proyeccion de crecimiento
econdémico para 2026, pasando de 2,5 % previsto
en abril de 2026 a 2,7 % con informacién
actualizada a septiembre de 2026. Como

resultado, el PIB medido en cadena monetaria (USD
2018 = 100), se situaria en USD 120.389 millones,
mientras que en el mediano plazo (2027-2030), el
crecimiento del PIB real en promedio se ubicaria en
2,5 %, con tasas del 2,3% para 2029y 2,2% en 2030.

Figura 31. Prevision del PIB en cadena monetaria
En millones de USD encadenados (2018=100) y porcentaje, 2024-2030
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En términos de aportes al crecimiento econémico,
se anticipa que la demanda interna serda el

2 De acuerdo con la programacion remitida por el MDEP,
para 2026 se proyecta que las exportaciones petroleras
(privadas y publicas), alcancen un volumen de 125
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principal motor del crecimiento proyectado para
el periodo 2026-2030. El desempeio favorable del

millones de barriles, mientras que las importaciones se
ubiquen en 73,34 millones de barriles.
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consumo final de los hogares, de la inversion en
activos fijos nuevos cuantificada mediante la FBKF
y en menor medida el gasto gubernamental,
impulsan la trayectoria prevista del PIB. Por otro

lado, aunque la demanda de exportaciones también
tendra incidencia, su contribucion serd
comparativamente menor (Tabla 8).

Tabla 8. Contribuciones al crecimiento estimado del PIB
En puntos porcentuales y porcentaje, 2026-2030

Componente 2026 2027 2028 2029 (2'3?:3)
(prev) (prev) (prev) (prev)
Demanda interna 1,50 1,90 2,20 1,70 1,70
Demanda externa 1/ 1,20 0,60 0,60 0,60 0,50
Crecimiento del PIB 2,70 2,50 2,80 2,30 2,20

Nota: (prev) prevision; 1/ considera las Exportaciones de bienes y servicios

Fuente: Banco Central del Ecuador

El crecimiento econémico previsto permitird una
mejora sostenida del ingreso por habitante en el
mediano plazo. La expansidon proyectada de la
economia ecuatoriana, junto con las previsiones de
crecimiento poblacional del INEC, permiten
anticipar unincremento del 1,9% en el PIB per capita
en 2026, alcanzando USD 6.599 en términos
encadenados de volumen (2018 = 100). Para el
periodo 2027-2030, se estima un crecimiento
promedio anual de 1,7%, lo que llevaria este
indicador a USD 7.054 por habitante en 2030
(Anexo 1).

El mayor dinamismo de la actividad econémica en
términos reales, sumado a un entorno de inflacién

local en promedio de 1,5% para el periodo 2027-
2030, impulsara la expansién del tamaiio nominal
de la economia. En este ambito, el PIB nominal
alcanzaria USD 136.017 millones al cierre de 2026 y
mantendria una trayectoria creciente hasta situarse
en USD 157.812 millones en 2030. Para el ano 2026,
la incertidumbre geopolitica provocd volatilidad en
los precios internacionales de los productos
importados y exportados; una parte de estos
precios se trasladaron a los precios del gasto de las
familias y de lainversién real. Se considera que este
shock serd transitorio y los precios volveran a un
equilibrio estable de largo plazo (Anexo 2).

Figura 32. Previsién del PIB nominal
En millones de USD, 2024-2030
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Componentes del Equilibrio Oferta-Utilizacion

Desde el enfoque del Equilibrio Oferta-Utilizacion
Final, el mayor crecimiento econdmico se
traduciria en una expansion de 3,5% de la oferta
agregada de bienes y servicios en 2026,
determinada por el crecimiento conjunto del PIB y
las importaciones, aunque esta tasa representa una
reduccidén marginal de 0,3 p.p. respecto a 2025
(Anexo 3).

El comportamiento de las importaciones estara
determinado por bienes asociados al consumo vy la

inversion real. En particular, se proyecta para 2026
un crecimiento de 6,3% en las importaciones de
bienes y servicios, impulsado por mayores
volumenes de bienes de consumo, bienes de capital
y materias primas. En contraste, se anticipa una
leve reduccidon en las importaciones de
combustibles y lubricantes, bajo el supuesto de
recuperacion para las operaciones en la Refineria
de Esmeraldas tras las disrupciones observadas el
afo anterior y a inicios del presente.

Tabla 9. Prevision del equilibrio Oferta-Utilizacidon final de bienes y servicios
Tasas de variacion en porcentaje, 2024-2030

Componente 2024 2025 2026 2027 2028 2029 (’i‘::“l))
(p) (prel) (prev) (prev) (prev) (prev)
PIB 1,9 37 2,7 2,5 2,8 2,3 2,2
Importaciones de bienes y servicios 1,5 39 6,3 1,8 1,5 16 1,8
Oferta final -1,2 3,8 3,5 2,3 2,5 2,2 2,1
Gasto de Consumo Final -1,3 2,3 2,8 2,5 2,4 2,6 2,8
Gobierno General 0,3 0,0 0,3 15 1,0 17 2,1
Hogares 1/ -1,7 2,7 3,3 2,7 2,7 2,8 2,9
Formacién Bruta de Capital Fijo -2,0 5,6 58 3,1 4,2 1,5 0,6
Exportaciones de bienes y servicios 0,8 6,4 38 1,8 1,5 2,0 1,6
Utilizacioén final -1,2 3,8 3,5 2,3 2,5 2,2 2,1

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision; 1/ Incluye el gasto de consumo final de las
Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares (ISFLSH)

Fuente: Banco Central del Ecuador

El gasto del gobierno obtendra un crecimiento
leve, lo que permitird satisfacer las necesidades
de provisién de servicios publicos en el marco de
una consolidacion fiscal. Para 2026, se estima un

incremento de 0,3% en este componente,
sustentado en una mayor adquisicidon de bienes y
servicios por parte del gobierno central,

especialmente en los sectores de seguridad,
educacion y salud. Para el periodo 2027-2030, se
proyecta una expansion promedio de 1,6%,
consistente con la evolucidn de la demanda de
servicios publicos por medio de mayores
erogaciones en sueldos vy salarios.

El consumo de los hogares acelerard su
crecimiento en 2026, debido a condiciones mas
favorables en sus principales determinantes. Se
prevé una tasa de variacion de 3,3%, superior en 0,6
p.p. respecto al aio previo, explicada por un mayor
flujo de remesas recibidas, particularmente desde
Estados Unidos. En el primer trimestre de 2026 se
aprecia una expansion de las remesas en 7,7%
interanual frente a similar periodo de 2025
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asociado a que los migrantes han utilizado medios
de pago alternativos para el envio del dinero y
evitar el impuesto a las transferencias bancarias
aplicado por Estados Unidos a inicios de 2026. A
esto se suma la expansion del crédito de consumo,
tanto del sistema financiero privado como de la
economia popular y solidaria y el alza significativa
de las importaciones de bienes de consumo.

En el mediano plazo, el consumo de los hogares
tenderia a estabilizarse, en concordancia con la
evolucion de sus variables explicativas. Para el
periodo 2027-2030, se proyecta un crecimiento
promedio de 2,8%, sustentado por condiciones de
financiamiento donde el crédito total (incluyendo el
de consumo) se desaceleraria de 9,0% en 2027 a
6,8% en 2030, y estabilizacion de los flujos de
remesas recibidas, puesto que se espera que las
economias internacionales retomen al crecimiento
econdmico a partir de 2027 y alcancen un equilibrio
tendencial estable.

La inversion (FBKF) se consolidara como uno de
los principales motores del crecimiento en 2026,
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impulsada por el sector privado, asi como por el
sector publico. Se prevé un crecimiento de 5,8%,
explicado por la recuperacidon de la inversion
publica, particularmente a través de la ejecucion de
proyectos por parte de los Gobiernos Auténomos
Descentralizados (GAD) y del Gobierno Central en
sectores como educacion y salud. De manera
complementaria, la inversidn privada mostrara
dinamismo, respaldada por el incremento en las
importaciones de bienes de capital y el desempefio
favorable de la industria de la construccion.
Asimismo, el mercado inmobiliario se veria
favorecido por las condiciones de financiamiento
para la adquisicion de vivienda ofrecidas por la
banca publica y privada, las cuales presentan
términos mas atractivos que los observados en
afos previos.

Los indicadores coyunturales del sector
construccion refuerzan la perspectiva de
expansion de la inversion.

En el acumulado enero-julio de 2026, la produccion
y despacho de cemento muestran tasas de
variacion anual de 11,8% vy 14,0%, respectivamente,
frente al mismo periodo de 2025. Adicionalmente,
el indice de confianza empresarial de este sector
(IECO) se ubica en 53,1 puntos en el mes de julio de
2026 y corresponde a zona de optimismo por
segundo mes consecutivo, lo que sugiere
condiciones favorables para la continuidad de esta
industria en lo que resta de 2026.

En el mediano plazo, la inversién mantendra un
crecimiento sostenido, con un mayor
protagonismo del sector privado. Para el periodo
2027-2030, se proyecta una tasa promedio de
crecimiento de 2,4 % en la FBKF, en un contexto de
moderacién de los flujos de inversidon asociados a
proyectos mineros a gran escala que se encuentran
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retrasados, sin embargo, la inversién privada
conservaria un papel predominante dentro de la
acumulacién de capital, favorecida por el
dinamismo de las exportaciones no petroleras y las
oportunidades de inversion en sectores a
fomentarse a través de los acuerdos comerciales.
La inversidn publica mantendria una trayectoria
estable y focalizada en 4&reas estratégicas y
sectores prioritarios como salud, educacién vy
seguridad.

Las exportaciones de bienes y servicios
moderaran su ritmo de crecimiento en 2026, tras
el fuerte dinamismo observado en el afio previo.
Se proyecta una expansion de 3,8 %, lo que
representa una reduccidon de 2,6 p.p. respecto a
2025, explicada principalmente por una
contraccién en los volumenes exportados de cacao
en grano, pescado y atun y café en grano. En el
caso del cacao, este comportamiento estaria
asociado a la recuperacion de la oferta exportable
de Ghana y Costa de Marfil en el mercado
internacional, lo que incrementaria la competencia
y reduciria el dinamismo observado en afos
previos. Por su parte, en el dmbito interno, factores
climaticos adversos y una menor productividad
incidirian sobre el desempeno de estos productos
exportables.

En el mediano plazo, el sector externo continuara
contribuyendo al crecimiento, aunque a tasas mas
moderadas. Para el periodo 2027-2030, se prevé
un crecimiento promedio de 1,7 % en las
exportaciones, incorporando el aporte del proyecto
minero Curipamba a partir de 2027. No obstante,
este desempefo depende de la demanda externa
de los principales socios comerciales y se espera
gue converjan hacia sus niveles de crecimiento de
largo plazo (Anexo 4).
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Figura 33. Prevision de las contribuciones del equilibrio Oferta-Utilizaciéon
En porcentaje y puntos porcentuales, 2024-2030
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Fuente: Banco Central del Ecuador

Valor Agregado Bruto: petrolero y no petrolero

El sector petrolero registrara una recuperacion en
2026, impulsada por la normalizacién de la
extraccion de petrdleo crudo y la ausencia de
choques operativos extraordinarios en la Refineria
de Esmeraldas. Se anticipa un crecimiento de 4,5 %
en el VAB petrolero, explicado por un aumento en
el volumen de extraccion de petrdleo crudo vy la
ausencia de eventos adversos ocasionados por la
naturaleza que afecten el transporte del SOTE y del
OCP como los ocurridos en julio de 2025. A esto se
suma la recuperacion en el funcionamiento de la
Refineria de Esmeraldas, lo que contribuiria a
mejorar el desempeio del sector. En este contexto,
se proyecta que la produccidn promedio diaria de
crudo alcance 461,12 mil barriles, por encima de los
440,61 mil barriles diarios registrados en 2025
(Anexo 5).
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En el mediano plazo, el crecimiento del sector
petrolero tendera a ralentizarse, condicionado
por factores estructurales y la maduracion de los
campos existentes. Para el periodo 2027-2030, el
crecimiento es de 1% en promedio anual, aunque las
tasas son decrecientes, hasta alcanzar un
crecimiento de 0,4 % en 2030. Este
comportamiento incorpora diversos supuestos,
entre los que destacan: la entrada en operacidn de
la ronda Intracampos |Ill a partir de 2028,
inversiones en el campo Sacha, la implementacién
de tecnologias de recuperacién mejorada en el
Blogue 41 y la incorporacién de nuevas reservas
para compensar el cese progresivo de operaciones
del Bloque 43-ITT, en cumplimiento de la normativa
vigente (Anexo 6).
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Figura 34. Prevision de la tasa de variacion del VAB petrolero y no petrolero
En porcentaje, 2024-2030
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Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision
Fuente: Banco Central del Ecuador

El sector no petrolero continuarad siendo el
principal motor del crecimiento econémico en
2026. Se prevé que el VAB no petrolero registre
una expansion de 2,3%, impulsada por el
desempefio generalizado de las ramas de actividad
que conforman la estructura productiva
ecuatoriana (Anexo 7). Este resultado estaria
sustentado en la recuperacién del consumo de los
hogares y en el mayor dinamismo de la demanda
externa de bienes no petroleros. Entre las
actividades con mayor contribucion al crecimiento
destacan comercio (0,57 p.p.), explotacion de
minas y canteras (0,46 p.p.), manufactura de

Prevision de los deflactores

Se anticipan presiones inflacionarias explicadas
por los factores externos y su traslado a los costos
y precios relativos para la economia ecuatoriana.
En particular, se proyecta que la inflaciéon asociada
al consumo de los hogares alcance 2,1% para 2026,
mientras que el componente de FBKF registre una
variacion de 8,2% debido a los mayores costos de
materias primas, insumos y materiales utilizados
por la industria de la construccion. Estas dindamicas
responderian al efecto de un mayor precio del
petréleo (WTI) en los mercados internacionales,

3 Decreto Ejecutivo Nro. 378 de 12 de septiembre de 2025
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productos alimenticios (0,3 p.p.) y construccion
(0,20 p.p.) (Anexo 8).

En el mediano plazo, el crecimiento del sector no
petrolero se consolidara como el principal soporte
de la expansiéon econdémica. Para el periodo 2027-
2030, se proyecta una tasa de crecimiento
promedio anual de 2,4%, lo que refleja una mayor
contribucién estructural de las actividades no
petroleras al desempefio econdmico, en linea con la
evoluciéon del gasto de consumo de las familias, la
diversificacion de las exportaciones y la inversion
real.

que incide también sobre costos de energia,
alimentos y servicios. Asimismo, la normalizacion
de las tarifas eléctricas implementada en 2025
continuaria incidiendo sobre la estructura de costos
de la economia.

Los supuestos de politica publica consideran la
naturaleza transitoria de las medidas de
compensacion vigentes'3. En este sentido, se han
incorporado los mecanismos de compensacion
dirigidos al sector de transporte comercial,
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implementados tras la eliminacion del subsidio al
diésel en septiembre de 2025, que tienen un
caracter temporal por 8 meses y no se extenderian
de manera permanente en el horizonte de
proyeccion.

En 2027, la dindmica de precios se mantendria
estable, aunque con un cambio en sus
determinantes. Se proyecta que el deflactor del PIB
registre una variacién de 2,3%, con un incremento
de 0,7 p.p. respecto a 2026, debido a una mayor
incidencia de la demanda interna, en un contexto
en el que la inflacion promedio se ubicaria en torno
a2,2%.

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

En el mediano plazo, se prevé una convergencia
hacia un entorno de baja inflacién, en ausencia de
choques que cambien la trayectoria. Para el
periodo 2028-2030, se proyecta que el deflactor
del PIB registre una variacion promedio anual de
0,8%, consistente con una desaceleracion gradual
de la inflacion y bajo el supuesto de estabilidad en
los precios internacionales (Anexo 9). En el largo
plazo también se considera el ajuste de precios
hacia la baja para la FBKF y en particular los
relacionados con materiales e insumos utilizados
por la industria de la construccion.
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4. Balance de riesgos a las proyecciones

MAPA DE RIESGOS DEL ESCENARIO

FACTORES AL ALZA

* Acuerdos comerciales
* Exportaciones no petroleras e inversiones estratégicas
* Incremento de remesas

A lo largo de 2026, la economia ecuatoriana ha
evolucionado en un entorno marcado por
importantes dinamicas principalmente externas
que continuaran incidiendo sobre su trayectoria
en los préximos meses. Entre los principales
factores a considerar se encuentran los avances en
la agenda comercial, las condiciones de
competitividad externa y financiamiento, la
incertidumbre geopolitica, los riesgos climaticos vy
de seguridad, asi como la evoluciéon de las remesas.

Partiendo de la perspectiva favorable, durante el
afo se han registrado avances en la agenda
comercial con Corea del Sur, Canada, Emiratos
Arabes Unidos, Estados Unidos y Republica
Dominicana. La consolidacion de estos acuerdos
podria ampliar progresivamente el acceso de la
oferta exportable ecuatoriana a nuevos mercados y
favorecer una mayor diversificacion de sus destinos
comerciales. A este escenario se suma la evolucion
favorable del indice de Tipo de Cambio Efectivo
Real, que durante el afio ha reflejado una mejora de
la competitividad-precio del pais frente a varios de
sus principales socios comerciales. De mantenerse
estas condiciones, los exportadores ecuatorianos
podrian beneficiarse de una posicidn relativa mas
favorable en los mercados internacionales,
constituyéndose en un factor de apoyo para el
sector externo.

No obstante, las condiciones financieras
internacionales contintian representando una
fuente de incertidumbre. Una persistencia o un
nuevo repunte de la inflacidn en Estados Unidos
podria derivar en una postura mas restrictiva de la
Reserva Federal y elevar las tasas de interés
internacionales. Para Ecuador, este escenario
podria encarecer el acceso al financiamiento
externo y reducir las alternativas disponibles para
cubrir sus necesidades de financiamiento,
particularmente en un contexto de mayores pagos
asociados al servicio de la deuda.

Los riesgos geopoliticos constituyen otra fuente
relevante de incertidumbre. El conflicto entre
Estados Unidos, Israel e Iran ha incrementado la

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

FACTORES A LA BAJA

e Dinamismo del sector petrolero

e Conflicto geopolitico en Medio Oriente
 Incertidumbre sobre proyectos mineros
* Riesgos de financiamiento externo

* Presiones fiscales

e Panorama de inseguridad

volatilidad de los mercados energéticos y de
materias primas. Para Ecuador, un aumento del
precio internacional del petrdleo podria
incrementar temporalmente los ingresos por
exportaciones de crudo y una dindmica similar en
otros productos bdasicos podria favorecer el valor
de las exportaciones. Sin embargo, la elevada
volatilidad también introduce el riesgo de
correcciones abruptas en los precios y puede
elevar simultdneamente los costos de energia,
insumos, transporte y logistica para los sectores
productivos.

En el ambito interno, existen riesgos climaticos
que ejercen una influencia considerable en la
actividad econémica. El desarrollo del FEN podria
afectar durante los ultimos meses de 2026 vy los
primeros de 2027 a la infraestructura, la produccion
agropecuaria, la conectividad y la generacion
hidroeléctrica. El sector petrolero presenta ademas
una exposicion particular a este tipo de eventos,
como evidenciaron las afectaciones registradas
durante 2025, que repercutieron tanto en la
producciéon y exportacién de crudo como en otras
actividades y poblaciones vinculadas a las zonas
afectadas.

A estas amenazas se suma la persistencia de la
inseguridad, cuyos efectos contintan
extendiéndose sobre distintos sectores de la
economia. Ademas de afectar directamente el
normal desarrollo de las actividades productivas y
comerciales, este fendmeno puede traducirse en
mayores costos de operacidon, transporte vy
proteccion, deteriorar las decisiones de inversion y
demandar mayores recursos publicos para su
contencion.

De otro lado, el comportamiento favorable de las
remesas constituye un soporte para el ingreso
disponible de los hogares y el consumo privado.
De mantenerse su crecimiento durante los
proximos trimestres, estos flujos podrian fortalecer
la demanda interna y contribuir positivamente a la
expansion de la actividad econdmica.
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En conjunto, el crecimiento de la economia
ecuatoriana permanece condicionado por una
elevada incertidumbre externa, financiera,
geopolitica y climatica, a la que se suman riesgos
internos asociados a la inseguridad. No obstante,

la ampliacidn de mercados, una posicion mas
favorable en términos de competitividad-precio y
el dinamismo de las remesas constituyen factores
gue podrian compensar parcialmente estos riesgos
y generar resultados superiores a los previstos.

Factores que afectarian al alza la prevision de crecimiento para 2026

Acuerdos comerciales

La politica comercial de Ecuador en los ultimos
anos se ha orientado a ampliar la apertura externa
y fortalecer la competitividad de la oferta
exportable mediante negociaciones con nuevos
socios comerciales. A su vez, estos mercados
ofrecen al pais una amplia gama de bienes de
consumo y de capital relevantes para la actividad
productiva. En este marco, tras concluir las rondas
de negociacion, en marzo de 2026 se suscribio el
Acuerdo de Asociacion Econdmica Integral (CEPA)
con Emiratos Arabes Unidos. Asimismo, en abril, la
Asamblea Nacional aprobd el Acuerdo Estratégico
de Cooperacion Econdmica (SECA) entre Ecuador

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

y Corea del Sur. En julio se registraron dos hitos
adicionales: el inicio de la primera ronda de
negociaciones con Republica Dominicana para un
potencial Acuerdo de Alcance Parcial (AAP) vy la
firma del Tratado de Libre Comercio (TLC) con
Canada. Finalmente, el Acuerdo de Comercio
Reciproco (ART), firmado el 13 de marzo de 2026,
se encuentra en revision por parte de la Corte
Constitucional. Se espera que los acuerdos
suscritos recientemente y los ya vigentes con
China, Costa Rica y la Unién Europea continten
generando beneficios para la produccidon y las
exportaciones ecuatorianas en el mediano plazo.
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Recuadro 2. Acuerdo Estratégico de Cooperacion Econémica (SECA) con Corea del Surl

En el 2012, Ecuador y Corea del Sur conmemoraron los 50 afios de relaciones comerciales y diplomaticas bilaterales. En
este ambiente, se llevaron a cabo diversos seminarios enfocados en diversificar la oferta exportable ecuatoriana hacia el
mercado asidtico; ademas, en abril, las autoridades de comercio exterior de ambos paises se reunieron en Seul y acordaron
impulsar las bases para negociar un tratado comercial bilateral a futuro; en este marco, en octubre de ese afio se firmo un
convenio para evitar la doble tributacion, un hito fundamental para estimular las inversiones entre ambos paises.

Mas adelante, en 2016 se negocid un acuerdo bilateral, proceso que se suspendidé debido a que la oferta ecuatoriana no se
ajustaba al interés del socio asiatico. Los didlogos sobre el acuerdo se retomaron en 2022 con la continuacion de la sexta
ronda de negociaciones. La novena y ultima ronda se llevé a cabo en abril de 2023, dando paso al cierre técnico de
negociaciones y la prefirma del acuerdo.

En 2025, el comercio con Corea del Sur alcanzé USD 501,2 millones. Los principales productos exportados por Ecuador a
ese mercado fueron cobre, oro y plata (41%), banano y platano (35%), camardn (13%) y cacao en grano (8%). En conjunto,
estos bienes sumaron USD 138 millones FOB y representaron el 97% de las exportaciones totales hacia Corea del Sur. Por
su parte, el 45% de las importaciones ecuatorianas provenientes de Corea del Sur correspondié a vehiculos, maquinas y
aparatos mecanicos; el 12%, a productos de plastico; y el 10%, a productos farmacéuticos.

Figura 35. Balanza comercial Bilateral Ecuador - Corea del Sur
En millones de USD FOB, 2020-2025
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Fuente: Banco Central del Ecuador

En septiembre de ese mismo afo, se suscribid el acuerdo comercial, de modo que los siguientes pasos eran esperar la
ratificacion de la Corte Constitucional y la aprobaciéon de la Asamblea. Esos dos hitos se llevaron a cabo en marzo de 2026.
Con ello, actualmente solo resta la aprobacion de la contraparte coreana para la entrada en vigor de este convenio. A
continuacion, se presentan algunos de los aspectos mas destacados:

1. Principales caracteristicas del acuerdo
El SECA presenta oportunidades para ambas economias. Corea del Sur importa productos agricolas y pesqueros para
abastecer su mercado interno y, al mismo tiempo, ofrece una amplia

gama de bienes de tecnologia avanzada a los que Ecuador podria acceder para impulsar la tecnificacion de sus sectores
productivos.

Acceso a la oferta exportable

El acuerdo otorgaréd preferencias arancelarias al 98,8% de la actual oferta exportable ecuatoriana. Los principales
productos de exportacion no petrolera se distribuyeron en diversas canastas de desgravacion para facilitar su ingreso
progresivo al mercado coreano. Los plazos de desgravaciéon negociados son:

° A - Desgravacion inmediata: chocolate y el café en grano.

° B - Desgravacion en 3 afios: elaborados de café, cacao en grano y productos de cereales andinos.

e C - Desgravacion en 5 afos: banano y platano, confiteria, elaborados de cacao.

° D - Desgravacioén en 7 anos: atun, snacks de platano, jugos y pulpas de frutas, hortalizas en conserva.
° E - Desgravacion en 10 anos: brdocoli, ardandanos, embutidos, papa congelada.

° F - Desgravacion en 12 afos: rosas y otras flores, frambuesas, kiwi.

° G - Desgravacion en 15 afios: nueces, quesos maduros, yuca, frutas tropicales.

° S - La desgravacion es estacional: el arancel aplicado depende de la época del afio y solo aplica para la subpartida
de las uvas frescas.
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° CA - Contingente arancelario: aplica para las subpartidas de camardn, consiste en un contingente de 10.000
toneladas métricas en el primer aflo y 15.000 toneladas métricas a partir del sexto afo.

° X - Exclusiones: algunos pescados, miel natural, cebollas, pimientos.

i) Mecanismos de proteccién local

Ecuador preservé mecanismos de proteccion para sectores sensibles mediante su ubicacion en canastas de desgravacion
de 12 y 15 aflos o en categorias de exclusion. En estas categorias se clasificaron 594 lineas arancelarias correspondientes,
entre otros, a los sectores de textiles y confecciones, metalmecanica, linea blanca, azlcar, arroz, maiz, proteinas animales
y aceite de palma.

A su vez, se preservo el Sistema Andino de Franjas de Precios (SAFP), un mecanismo para estabilizar el costo de
importacion de un grupo de productos agropecuarios sensibles que se caracterizan por estar expuestos a una marcada
inestabilidad en sus precios internacionales. La estabilizaciéon se efectiviza mediante un aumento del arancel ad-valorem
cuando el precio internacional estd por debajo del nivel piso, y rebajando dicho arancel, hasta cero, cuando dicho precio
estd por encima del techo.

if) Disciplinas que contempla el acuerdo

El SECA es un acuerdo de Ultima generacidn en el que se negociaron 23 disciplinas, entre las que destacan:

o Trato nacional y acceso a mercados: Prohibe la modificacién de aranceles para mercancias originarias fuera del
marco negociado en los cronogramas de desgravacion.

o Comercio transfronterizo de servicios: Regula la prestacion de servicios a través de las fronteras bajo los
principios de trato nacional, trato de nacién mas favorecida y ausencia de obligacién de presencia local, lo que
abre oportunidades para sectores de valor agregado.

° Entrada temporal para personas de negocios: Establece mecanismos para agilitar el otorgamiento de visas y
permisos de estadia temporal a comerciantes, inversionistas, personal intraempresa y técnicos.

e Servicios financieros: Establece un marco para la inversion en servicios financieros y la participacion de capital,
con el fin de respaldar el financiamiento del comercio exterior y la inversion extranjera directa en infraestructura
y proyectos productivos.

e Telecomunicaciones: Permite el acceso no discriminatorio a redes e infraestructura publica de
telecomunicaciones, incentivando la competencia y la inversiéon en servicios digitales.

e Comercio electrénico: Establece un marco regulatorio orientado a promover la economia digital transfronteriza
y la comercializacion de productos y contenidos por medios digitales.

o Derechos de propiedad intelectual: Abarca y amplia los estandares del Acuerdo ADPIC de la OMC para marcas,
patentes, derechos de autor, secretos comerciales e indicaciones geograficas; ademas, podria fortalecer la
proteccion de denominaciones de origen mediante el marco legal.

e Contratacion publica: Permite el acceso reciproco a licitaciones y compras publicas de las entidades
gubernamentales sefaladas en el acuerdo, bajo principios de no discriminacion y transparencia.

e Ambiental: Prohibe la reduccion de exigencias ambientales para favorecer el comercio y, al mismo tiempo,
promueve la transicion agroecoldgica, los proyectos de bioeconomia y el comercio verde entre las partes.

o Cooperacidén: Contiene 13 anexos especializados en cooperacidn econdmica y técnica para los sectores agricola
y agroindustrial, pesca y acuicultura, forestal, industria manufacturera, industria de la salud y mipymes, entre
otros. Estos mecanismos podrian contribuir al desarrollo y a la tecnificacion productiva de Ecuador.

Exportaciones no petroleras e inversiones estratégicas

Entre los factores que podrian generar un extranjera directa y acelerar la ejecucion de

crecimiento econémico superior al contemplado
en el escenario base destaca una mejora mas
acelerada de las condiciones para la inversion
privada. La reduccién sostenida del riesgo pais
respecto a niveles observados en aflos anteriores
ha mejorado la percepcion de los inversionistas
sobre la economia ecuatoriana y podria facilitar el
acceso a financiamiento en condiciones mas
favorables para empresas y proyectos de inversion.
De manera complementaria, los avances en la
integracion comercial y el fortalecimiento de los
vinculos econdmicos con mercados estratégicos
podrian estimular mayores flujos de inversion
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proyectos en sectores con elevado potencial de
generacion de valor agregado y exportaciones,
como mineria,  energia, infraestructura vy
actividades intensivas en tecnologia.

Asimismo, la transicion hacia una economia mas
sostenible constituye un potencial factor de
impulso para el crecimiento. La creciente demanda
de productos con atributos ambientales y la
disponibilidad de financiamiento verde podrian
favorecer nuevas inversiones en energias
renovables, bioeconomia y turismo sostenible,
contribuyendo a diversificar la producciéon y las
exportaciones del pais.
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En conjunto, una expansion mas dinamica de la
inversion privada, el fortalecimiento de las
exportaciones no petroleras y el aprovechamiento
de nuevas oportunidades asociadas a la economia
verde configuran un balance de riesgos al alza
para las proyecciones de crecimiento. De

Incremento de remesas

Las remesas continuan constituyendo un factor de
apoyo relevante para la actividad econdémica,
dada su contribucién al ingreso disponible de los
hogares, al consumo privado y a la liquidez del
sistema financiero. Su importancia ha aumentado
en los ultimos afos, alcanzando niveles cercanos al
5,9% del PIB en 2025 y manteniéndose en montos
histéricamente elevados, con un crecimiento
interanual de 7,7% en el primer trimestre de 2026.

La elevada participacion de estos flujos dentro de
los ingresos provenientes del exterior amplifica su
relevancia para la demanda interna, en la medida

materializarse estos factores, la economia podria
registrar mayores niveles de inversion,
productividad y generacidon de divisas que los
previstos en el escenario base, fortaleciendo la
capacidad productiva del pais y mejorando la
sostenibilidad del crecimiento en el mediano plazo.

en que incrementan los recursos disponibles de los
hogares receptores y pueden traducirse en un
mayor gasto en consumo. Adicionalmente, dado
gue una parte importante de las remesas se
canaliza a través de bancos privados, estos flujos
pueden favorecer un mayor uso de servicios
financieros proveniente de los hogares. En este
contexto, la evolucidon reciente de las remesas
constituye un factor favorable para las perspectivas
de crecimiento; el mayor ingreso disponible de los
hogares receptores contribuiria a sostener el
consumo privado y, por esta via, generaria un
impulso adicional sobre la actividad econdmica.

Factores que afectarian a la baja la prevision de crecimiento para 2026

Dinamismo del sector petrolero

La infraestructura petrolera continlia expuesta a
riesgos asociados a eventos meteorolégicos
extremos. Los incidentes registrados en 2025
evidenciaron la vulnerabilidad de los principales
sistemas de transporte de crudo frente a
deslizamientos y procesos de erosion, generando
interrupciones significativas en la producciéon y
exportacidn petrolera. Aunque las obras de
mantenimiento Y mitigacion ejecutadas
posteriormente han contribuido a reducir esta

Conflicto geopolitico en Medio Oriente

La prolongacién del conflicto en Medio Oriente
constituye una fuente importante de
incertidumbre para las perspectivas de
crecimiento econémico. Si bien el aumento de los
precios internacionales del petréleo podria generar
beneficios transitorios para Ecuador a través de
mayores ingresos por exportaciones, una mejora de
los términos de intercambio y un fortalecimiento de
las cuentas fiscales y externas, estos efectos
favorables podrian verse limitados por la elevada
volatilidad de los mercados energéticos.

Adicionalmente, una escalada del conflicto podria
incrementar los costos de la energia, el transporte
y los insumos importados, afectando Ila
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exposicion, la posible intensificacion del FEN
mantiene elevados los riesgos de nuevas
afectaciones sobre el OCP y el SOTE. De
materializarse, estas interrupciones podrian
restringir temporalmente la producciéon vy
exportacion de petrdleo, reducir los ingresos
externos y fiscales, y afectar el desempefio de la
actividad econdmica, dando lugar a un crecimiento
inferior al previsto en el escenario base.

rentabilidad de las actividades productivas y
generando presiones inflacionarias. Asimismo, el
aumento de la aversion global al riesgo podria
traducirse en condiciones financieras
internacionales menos favorables, elevando los
costos de financiamiento externo para el pais.

En conjunto, aunque el encarecimiento del
petréleo puede representar un impulso temporal
para la economia ecuatoriana, la persistencia o
intensificacion de las tensiones geopoliticas
podria afectar la inversion, la actividad productiva
y el sector externo, configurando un riesgo a la baja
para el crecimiento econdmico de mediano plazo.
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Incertidumbre sobre proyectos mineros

La mineria metalica ha adquirido una importancia
creciente para la economia ecuatoriana por su
potencial para generar divisas mediante las
exportaciones y atraer inversién extranjera directa
(IED). El potencial de explotacion de cobre, oro,
zinc y plata abre oportunidades para ampliar la
produccién vy la participacion del sector en las
exportaciones de los proximos afos. Sin embargo,
la materializacién de este potencial depende de la
ejecucion de proyectos de gran escala, cuya
viabilidad estd condicionada por factores
ambientales, sociales e institucionales que inciden
sobre sus costos, plazos de desarrollo vy
posibilidades efectivas de operacion.

Estas condiciones adquieren particular relevancia
en Ecuador debido a su amplia biodiversidad, la
existencia de comunidades asentadas
histéricamente en territorios de interés minero y
el enfoque en la proteccién de los recursos
naturales nacionales. En este contexto, distintos
proyectos han enfrentado controversias vinculadas
con la insuficiencia o ausencia de procesos de
consulta, intervenciones en zonas ambientalmente
sensibles, afectaciones sobre comunidades vy

Riesgos de financiamiento externo

Las condiciones de financiamiento externo
constituyen un riesgo relevante para la economia
ecuatoriana, particularmente ante la
incertidumbre respecto de la trayectoria de la
politica monetaria de las economias avanzadas.
Aunque las perspectivas apuntan a una
flexibilizacion gradual de las tasas de interés de la
Reserva Federal, una persistencia o un nuevo

cuestionamientos respecto de las condiciones bajo
las cuales se desarrollan las concesiones. A ello se
suman dificultades institucionales relacionadas con
la persistente necesidad de un marco regulatorio
integral aplicable al sector. En conjunto, estos
elementos incrementan la incertidumbre sobre los
tiempos y condiciones requeridos para que los
proyectos entren en operacion.

Mientras los proyectos Mirador y Fruta del Norte
han entrado en operacién y adquirido una
participacion relevante dentro de las
exportaciones no petroleras, otros proyectos
continian sujetos a procesos que pueden
modificar o postergar sus cronogramas de
ejecucién. Por ello, aungque las previsiones
incorporen nuevas inversiones, produccion e
ingresos mineros para los proximos anfos, su
materializaciéon permanece condicionada a la
resolucion de estos factores. Una postergacion o
suspension de los proyectos previstos implicaria
menores flujos de IED y una expansion mas limitada
de la produccién y las exportaciones respecto del
escenario proyectado, influyendo en las previsiones
de crecimiento econémico de mediano plazo.

repunte de las presiones inflacionarias podria
retrasar este proceso o propiciar una postura
monetaria mas restrictiva. Un escenario de tasas
internacionales  elevadas por un periodo
prolongado tenderia a endurecer las condiciones
financieras globales y encarecer el acceso al
financiamiento externo.

Presiones fiscales y gestion estratégica de ingresos

A partir de 2026, la gestion de las finanzas
publicas en Ecuador atraviesa una reconfiguracion
estructural debido al vencimiento de los periodos
de gracia concertados en procesos de
reestructuracion previa y acuerdos de
financiamiento multilateral. Esta fase requiere el
inicio del repago de capital, adicional al
cumplimiento de las obligaciones por intereses, con
acreedores privados internacionales y organismos
multilaterales como el Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Banco Interamericano de
Desarrollo (BID) y el Banco Mundial. Como
consecuencia del perfil de amortizacion
programado, los desembolsos asociados al servicio
de la deuda adquieren una participacion creciente
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respecto a la entrada de recursos provenientes de
nuevas operaciones de crédito.

Esta dindamica financiera se caracteriza por la
rigidez de los compromisos de deuda en
comparaciéon con la volatilidad inherente a los
ingresos fiscales. Mientras que el calendario de
amortizaciones e intereses representa un rubro de
gasto obligatorio y predeterminado, los ingresos
del Estado dependen de factores
macroecondmicos variables. Por ello, la
sostenibilidad fiscal puede verse favorecida por
medidas orientadas a fortalecer las fuentes de
ingresos mediante una administracion tributaria
eficiente, una adecuada administracion de los
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ingresos  petroleros considerando la actual
volatilidad de los precios internacionales y el
fomento de la dindmica exportadora como canal

Panorama de inseguridad en Ecuador

La persistencia de las condiciones de inseguridad
constituye un riesgo para las perspectivas de
crecimiento econdémico. Aunque algunos
indicadores mostraron mejoras durante 2025, los
niveles de violencia registrados en 2026 contintdan
siendo elevados en comparacion con los
observados en afos anteriores, evidenciando que la
problematica mantiene una incidencia significativa
sobre el entorno econdmico.

Ademads de sus impactos sociales, la inseguridad
incrementa los costos operativos de las empresas,
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determinante para la entrada de divisas y la
estabilizaciéon de la liquidez nacional.

afecta las decisiones de inversién, reduce el
atractivo del pais para el turismo y deteriora la
percepcion de riesgo de los agentes econdmicos.
Estos factores pueden limitar la actividad
productiva, disminuir la competitividad y retrasar la
ejecucion de proyectos de inversion privada. Pese
a las medidas implementadas para enfrentar esta
problematica, la persistencia de eventos asociados
a la inseguridad continuda representando un factor
de riesgo para el crecimiento econdmico en el corto
y mediano plazo.
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5. Cuantificacion del impacto potencial del Fenémeno de EIl Nifio en la

economia ecuatoriana

5.1 Contexto del Fenodmeno de El Niiho

El Fenémeno de El Nifio (FEN) es un fenémeno
climatico asociado con un calentamiento anémalo
de la superficie del océano Pacifico y con
alteraciones en la circulacién atmosférica. Estos
cambios pueden modificar los patrones habituales
de precipitacion, temperatura, vientos Y
disponibilidad de recursos marinos en distintas
regiones del mundo. En Ecuador, sus efectos
pueden manifestarse mediante lluvias intensas,
inundaciones, deslizamientos, interrupciones en la
infraestructura y los servicios, asi como cambios en
las condiciones de produccién agricola, pesqueray
acuicola. La magnitud de sus consecuencias
depende de la intensidad, duracién y localizacion
del evento, ademdas de la vulnerabilidad de los
sectores y territorios expuestos.

En el andlisis del FEN resulta importante distinguir
entre dos dimensiones relacionadas, pero no
idénticas del fenémeno. La primera corresponde al
componente ocednico asociado con ElI Nifo-
Oscilacion del Sur (ENOS), que se monitorea
principalmente mediante las anomalias de
temperatura superficial del mar en la regién Nifo
3.4 del Pacifico ecuatorial. La segunda corresponde
al componente costero, que se identifica a partir de
las condiciones observadas en la regiéon Nifio 1+2,
frente a las costas de Ecuador y Peru. Aunque
ambos componentes pueden presentarse
simultdaneamente, no necesariamente evolucionan
con la misma intensidad ni producen los mismos
efectos. Esta distincion es relevante porque los
impactos sobre la agricultura, la pesca, la
acuicultura, la infraestructura, el transporte, los
precios y el comercio exterior pueden diferir segun
la regidn en la que se concentre el calentamiento y
segun el momento en que se manifieste.

4 Centro de Predicciones Climaticas. (2026, 13 de agosto).
El Nifio/Oscilacion del Sur (ENSO) discusion diagndstica.
Administracion Nacional Oceanica y Atmosférica.

5 Centro Internacional para la Investigacion del
Fendmeno de El Nifio. (2026, agosto). £/ Nifio/La Nifia en
América Latina: agosto de 2026. https://ciifen.org/wp-
content/uploads/2026/08/Boletin_EINino_LaNina_Agos
to 2026.pdf
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Durante el primer semestre de 2026 se observé un
deterioro de las condiciones ocednicas en el
Pacifico, acompafado por un incremento de las
anomalias positivas de temperatura en la regién
Nifio 3.4. De acuerdo con las previsiones mas
recientes del Centro de Predicciones Climaticas de
la Administracion Nacional Ocednica y Atmosférica
de Estados Unidos™, la probabilidad de que se
consolide un evento oceanico de intensidad fuerte
o muy fuerte se mantiene elevada.

En agosto de 2026, las proyecciones sefalaban una
probabilidad superior al 90% de un evento de esta
naturaleza, junto con la expectativa de que las
anomalias de temperatura continuaran
intensificAndose hasta finales del afo. Estas
previsiones se refieren principalmente al
componente ocednico del FEN. Por su parte, la
evolucion del componente Nifio 1+2, asi como las
condiciones atmosféricas locales, determinard en
mayor medida la probabilidad de lluvias intensas y
otros impactos sobre el litoral. EI Centro
Internacional para la Investigacion del FEN'
reportd una intensificacion del calentamiento
frente a las costas de Ecuador y Peru durante julio
de 2026, con anomalias localizadas superiores a 5
°C en determinados sectores de la region Nifio 1+2.
Estos valores corresponden a areas especificas y no
al conjunto de la regién, cuya anomalia mensual
promedio se ubicd en 3,56 °C'. Para el trimestre
septiembre-noviembre de 2026, los modelos
analizados por el CIIFEN prevén que las anomalias
cdlidas continlen extendiéndose por el Pacifico
oriental, acompafadas de precipitaciones
superiores a lo normal en la costa ecuatoriana.

6 National Oceanic and Atmospheric Administration,
Climate Prediction Center. (s. f.). Monthly OISST.v2.1 (1991~
2020 base period): Nino 1+2, Nifio 3, Nifio 4, and Nifio 3.4
[Conjunto de datos]. Recuperado el 8 de septiembre de
2026, de
https://www.cpc.ncep.noaa.gov/data/indices/sstoi.indic
es
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Figura 36. Perspectiva NOAA para el ENSO (°C)
Agosto 2026 - Abril 2027
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Nota: El indice Nifio Ocednico Relativo (RONI) es una medida ajustada de las anomalias de la temperatura de la superficie del mar
en la regién Nifo-3.4, y se considera como resultado de una media movil de tres meses. Se considera una anomalia a partir de una
desviacion de 0,5 °C de las condiciones normales de temperatura; los valores positivos indican condiciones asociadas a El Nifio y

valores negativos a La Nifa.

Fuente: Administraciéon Nacional Ocednica y Atmosférica (NOAA, por sus siglas en inglés)

Ante la posibilidad de una intensificaciéon del
fenédmeno, el 29 de agosto de 2026 la Secretaria
de Gestion de Riesgos, a través de la resolucién
Nro. SNGR-238-2026, declaré la Alerta Roja a

nivel nacional . Esta declaratoria reconoce la
magnitud del riesgo y activa mecanismos
institucionales  orientados a  fortalecer la

5.2 Cuantificacion del potencial

La magnitud de los riesgos asociados al FEN hace
necesario cuantificar sus potenciales efectos
sobre las principales variables macroeconémicas.
En vista del riesgo que representa El Niflo para la
economia ecuatoriana durante los uUltimos meses
de 2026 y los primeros meses de 2027, y
considerando las consecuencias que ya se han
evidenciado en actividades productivas y de
exportacion, como es el caso del sector pesquero,
se plantea la necesidad de estimar sus posibles
impactos sobre la economia nacional. El ejercicio
descrito a continuacidn busca cuantificar las

7 Secretaria Nacional de Gestion de Riesgos. (2026, 29 de
agosto). Resolucion Nro. 238: Alerta roja nacional.
https://www.gestionderiesgos.gob.ec/niveles-de-

alertas-y-declaratorias-vigentes-establecidas-por-la-sgr/
'8 Presidencia de la Republica del Ecuador. (2026, 31 de
agosto). Decreto Ejecutivo No. 485: Declarar como
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preparacion, la coordinacién y la respuesta frente a
posibles emergencias. Posteriormente, mediante el
Decreto Ejecutivo 485 emitido el 31 de agosto de
2026, el Gobierno nacional dispuso el inicio de
acciones preparatorias para enfrentar el evento y
reducir sus consecuencias’e.

impacto

consecuencias potenciales del evento mediante
distintos canales, incluyendo el desempefio de las
exportaciones no petroleras, la inflacion v,
finalmente, el crecimiento econdmico. Las
metodologias empleadas en las secciones
siguientes pueden diferir segun la variable
analizada, pero comparten el objetivo de traducir
distintos escenarios climaticos en trayectorias
economicas cuantificables en el corto plazo.

prioridad nacional la continuidad y el fortalecimiento de
las acciones de prevencion y preparacion frente a los
posibles efectos del fendmeno EI Nifio. Plataforma
Presidencial.
https://minka.presidencia.gob.ec/portal/usuarios_extern
os.jsf
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a. Sector externo

El ejercicio econométrico presentado a
continuacion tiene como objetivo estimar el
posible impacto del FEN sobre las exportaciones
no petroleras, particularmente en aquellos
productos con un peso significativo en la balanza
comercial y una exposicion potencialmente elevada
al evento: banano, cacao, camardn, atun y pescado.
También se consideran productos elaborados
relevantes dentro de la canasta exportadora, como
los elaborados de cacao y los enlatados de
pescado. Sin embargo, para estos ultimos no se
estima un modelo econométrico independiente; en
su lugar, se asume una trayectoria de choque
consistente con la estimada para el producto
primario correspondiente.

Las estimaciones para cada rubro de exportacion
se realizan mediante modelos de series de tiempo
trimestrales con regresores que permiten
distinguir el efecto asociado con las condiciones
climaticas de la dindmica propia de cada serie, su
estacionalidad y otros factores econdémicos
relevantes. Con el fin de implementar el choque de
estos escenarios en términos reales, el analisis
utiliza series de volumen de exportacion, en lugar
de series expresadas en valor. Los ejercicios
consideran diferentes escenarios de intensidad del
FEN: débil, moderado y fuerte, tanto para El Nifio

3.4 como para El Nifio 1+2, ademas de un escenario
neutral de referencia. No obstante, debido a las
probabilidades esperadas de ocurrencia de un
evento de mayor intensidad, el analisis descarta el
escenario débil y asume, como minimo, una
magnitud moderada.

Para comenzar, el primer paso del andlisis fue la
construcciéon de los escenarios de El Nifio 3.4 y El
Niflo 1+2, los cuales fueron empleados para
cuantificar potenciales afectaciones en los rubros
de exportacidon considerados. Las trayectorias
climaticas de cada escenario se construyen por
separado para los componentes ocednico vy
costero, utilizando las series mensuales oficiales
RONI e |ICEN. Estos indicadores permiten
monitorear las anomalias de temperatura
superficial del mar e identificar, respectivamente, la
presencia e intensidad de El Nifio en la region Nifio
3.4 y en la regidon Nifo 1+2. En concreto, se
analizaron las series de RONI e ICEN desde 1950
para identificar el comportamiento de las anomalias
de temperatura superficial del mar durante
episodios histdricos de ElI NiAo de distinta
magnitud. A partir de esta informacién se
estimaron la magnitud de las anomalias y la
persistencia tipica de los eventos segln su
intensidad.

Tabla 10. Trayectorias de anomalias para modelos de impacto
202671 - 202772

ICEN / Costero

2026T1 | 2026T2 2026T3 2026T4 2027T1 202772

Moderado 0.42 1.98

112 0.81

Fuerte y muy fuerte 0.42 1.98

2.81 1.95 1.29 0.8

RONI/ Oceanico

Moderado -0.76 0.49

2026T1 | 2026T2 2026T3 2026T4 2027T1 202772

1.04 0.67

Fuerte y muy fuerte | -0.76 0.49

2.06 115 0.5 0

Nota: Se representan las trayectorias tipicas de las anomalias de la temperatura de la superficie del mar en las
regiones Nifo-3.4 (RONI) y Nifio-1+2 (ICEN) para diferentes escenarios de intensidad del evento. Hasta el segundo

trimestre de 2026 se reportan datos histoéricos.

Se espera una menor persistencia de eventos de menor intensidad en el escenario moderado por lo que no se

reflejan valores en los trimestres del afio 2027
Fuente: Elaboracion propia a partir de informaciéon del NOAA

Una consideracién analitica incorporada en la
estimacion es que los efectos del FEN sobre la
economia no son homogéneos. En otras palabras,
la magnitud y naturaleza de las afectaciones de El

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

Nifo dependen, entre otros factores, de |la
localizacién del calentamiento, correspondiente a
El Nifo 3.4 o a El Nifo 1+2, del sector econdmico
analizado y del momento en que se desarrolla el
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evento. Asimismo, algunos impactos pueden
manifestarse con rezagos, debido al tiempo que
transcurre entre la alteracidn de las condiciones
climaticas y sus efectos sobre la produccién vy la
disponibilidad exportable. Por ello, las
especificaciones estimadas consideran distintos
grupos de regresores asociados al FEN oceanico y
costero, incluyendo tanto las versiones
contempordneas de las variables como sus rezagos
de hasta dos trimestres.

Una vez definida la estructura base, se incorporan
de manera iterativa distintos conjuntos de
regresores asociados al FEN. Estas
especificaciones consideran que, segun el producto
de exportaciéon, las condiciones ocednicas vy
costeras pueden afectar la produccioén, la cosecha,
o la disponibilidad exportable con rezagos de uno
o varios trimestres. La seleccién del modelo final y
la identificacion del indicador con mayor capacidad
explicativa sea este el relacionado con El Nifio 3.4
o0 a El Nifio 1+2, dependen de la sensibilidad y de la
velocidad de respuesta de cada rubro exportador
frente al FEN. Por ejemplo, en el caso del banano,
el analisis permite evaluar si las anomalias costeras
preceden cambios en el volumen exportado y si su
contribucion explicativa es mayor que la de los
indicadores oceanicos.

En resumen, los impactos estimados del FEN
sobre los cuatro productos primarios analizados
difieren en magnitud, temporalidad y mecanismo
de transmisiéon. En el caso del atiun y otros
productos pesqueros, el indice El Nifio 3.4 genera
efectos que se reflejan de manera contemporanea

en los voluimenes de exportacion. Este
comportamiento es consistente con lo observado
durante el primer semestre de 2026, cuando las
capturas disminuyeron a medida que el océano
Pacifico registrd un calentamiento andmalo
gradual. Por este motivo, una buena parte de los
impactos en este rubro de exportaciéon ya se
integran en el escenario base.

Por su parte, los sectores: bananero, cacaotero y
camaronero responden principalmente a las
variaciones climaticas asociadas con el indice El
Nifio 1+2, con efectos que se manifiestan con
rezagos estimados de uno a dos trimestres. En
consecuencia, durante 2026 los volumenes
exportables de estos productos podrian
experimentar reducciones marginales, mientras
que las disminuciones mas significativas se
observarian a partir del primer trimestre de 2027.
La magnitud de los impactos dependerda de la
intensidad 'y duracion del evento, de sus
manifestaciones sobre el territorio continental, por
ejemplo, con episodios de precipitacion extrema,
asi como de la capacidad de cada sector para
implementar medidas de prevencidn y mitigacion.
Finalmente, aunque las reducciones individuales en
los volumenes exportables de estos tres productos
podrian no ser sustanciales en términos relativos, su
elevada participacién en la balanza comercial les
confiere relevancia macroeconémica. Por tanto, las
pérdidas estimadas deben considerarse riesgos
potenciales para el desempeno del sector externo,
particularmente cuando se evalian de manera
agregada.

Figura 38. Efectos del fendmeno de El Niio en el volumen de exportacion por producto
Miles de toneladas métricas

(a) Banano (escenario de El Nifio costero)
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(b) Cacao (escenario de El Nifio costero)
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(c) Camarédn (escenario de El Nifio costero)
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Escenario base = ======-- Moderado
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(d) Atun y pescado (escenario de El Nifio ocednico)
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Escenario base = =====-- Moderado

Fuente: Elaboraciéon propia con base en la informacién del Banco Central del Ecuador

b. Inflaciéon

El analisis desarrollado busca cuantificar en qué
medida el FEN puede generar presiones
adicionales sobre la inflacién en Ecuador a través
de afectaciones a la estructura productiva

agricola. Para ello se construyé un indicador
mensual que identifica territorios con
precipitaciones excepcionalmente altas Y
posteriormente incorpora tanto la extension

territorial afectada como la importancia econémica
agricola de cada cantén. De esta manera, el analisis
no se limita a determinar dénde llueve mas, sino
que identifica qué tan relevante econdmicamente
es el territorio que queda expuesto.

La construccion parte de informacién de
precipitaciones a nivel parroquial. Se considera
una condicién de precipitacién intensa cuando el
registro mensual supera al menos 1,50 desviaciones
estandar’® respecto de su comportamiento
histérico para el mismo mes. Posteriormente, estas
dreas se agregan a nivel cantonal utilizando la
superficie territorial y, finalmente, cada cantdén es
ponderado por su participacion en el VAB de
agricultura, ganaderia, silvicultura y pesca de la
region Costa.20 El resultado es una medida mensual
de exposicién econdmica regional: cuando mayor
es el indicador, mayor es la proporcion de la
estructura agricola de la Costa localizada en
territorios sometidos a precipitaciones extremas.

9 Las series de precipitacion fueron estandarizadas para
cada territorio y mes calendario, restando a cada
observacion su media mensual histdrica y dividiendo el
resultado para su desviacion estandar histdrica (indicador
normalizado). Se definié como episodio de precipitacion
excepcionalmente alta aquel en que el indicador
normalizado alcanza o supera 1,5 desviaciones estandar.
El umbral fue seleccionado a partir del comportamiento
observado de las series normalizadas como una referencia

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

La diferencia entre exposicion territorial y
exposicion econdmica es relevante para
interpretar el Iimpacto potencial de las
precipitaciones intensas. Una mayor extension
geografica del shock no implica necesariamente
una mayor exposicion productiva, debido a que el
VAB agricola no se distribuye uniformemente entre
los cantones de la Costa. En consecuencia, un
evento localizado en territorios de elevado peso
agricola puede generar una exposicion econdmica
importante aun cuando la superficie afectada sea
relativamente menor.

El FEN ocurrido en 2023-2024 permite ilustrar
esta diferencia y constituye una referencia
histérica particularmente util. Durante marzo de
2023, aproximadamente 54,4 % del territorio de
referencia de la Costa estuvo expuesto a
precipitaciones excepcionalmente elevadas,
mientras que la exposicion del VAB agricola
alcanzo cerca de 73,0 %. En contraste, en octubre
2023 se registrd la mayor extension territorial del
episodio, con aproximadamente 64,4 % del
territorio expuesto, pero la exposicion econémica
fue menor, cerca de 46,6 %. De esta manera, el
maximo de exposicidon econdmica y el maximo de
exposicion territorial ocurrieron en momentos
distintos del mismo evento.

capaz de identificar episodios claramente alejados de las
condiciones histdricas habituales.

20 E| VAB agricola del 2018 se utiliza como una estructura
econdmica fija de referencia para ponderar la importancia
productiva de los cantones expuestos. Esto permite
comparar los distintos episodios climaticos bajo una
misma estructura territorial, evitando que cambios
posteriores en la actividad econdmica alteren la
comparacion historica.
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Figura 39. Evolucién del ICEN, exposicidn territorial y econémica durante FEN 2023-2024
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Nota: La mdxima exposicion econdémica y territorial no coinciden con el pico del ICEN. Marzo 2023: maxima exposicién econémica,

julio 2023: pico ICEN, octubre 2023: maxima exposicion territorial.

Fuente: Banco Central del Ecuador

La experiencia de 2023-2024 evidencia que la
magnitud econdémica de un episodio de
precipitaciones intensas depende tanto de su
extension territorial como de la localizacién de las
zonas afectadas (Anexo 10). En marzo de 2023, las
anomalias se concentraron relativamente mas en
cantones de elevado peso agricola, por lo que la
proporcién del VAB expuesto superd a la
produccion del territorio afectado. En octubre
ocurriod el patréon contrario: la precipitacion intensa
alcanzé una mayor extension territorial, pero se
distribuyd relativamente mas hacia cantones con
menor participacién en el VAB agricola regional.
Por esta razon, el indicador utilizado en el analisis
incorpora explicitamente la estructura productiva
territorial y no Unicamente la superficie sometida al
shock climatico. A partir de esta medida de

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

exposicion econdmica se estima posteriormente su
transmision hacia la inflacidn.

Al analizar la relacién histérica del indicador con
los precios, los resultados muestran que
incrementos en la exposicion econdmica a
precipitaciones intensas en la Costa tienen una
transmision mas clara y consistente hacia los
precios de los alimentos. En cambio, el efecto
directo sobre el IPC general presenta una sefal
considerablemente mas débil. Esto es coherente
con el mecanismo econdmico esperado: las lluvias
intensas pueden afectar cosechas, disponibilidad
de productos, transporte y costo logistico,
generando inicialmente presiones sobre los
alimentos antes de trasladarse, en caso de hacerlo,
hacia el indice general de precios.
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Figura 40. Impacto de las inundaciones sobre el nivel de precios
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Nota: Estimaciones obtenidas por un modelo de proyecciones locales con intervalos de confianza al 95%

Fuente: Banco Central del Ecuador

Para convertir esta relacion histérica en
escenarios del FEN se incorpora el indice de la
regiéon Nifo 1+2. Histéricamente, una mayor
intensidad del fendmeno se asocia con una mayor
exposicion potencial a precipitaciones intensas en
la Costa; sin embargo, la magnitud econdmica
finalmente observada depende de la localizacion
territorial de dichas precipitaciones y de la
estructura productiva agricola expuesta. Los
escenarios no suponen que un episodio del FEN
mantenga una intensidad constante ni que una
determinada intensidad del indice Nifo 1+2
produzca automaticamente el mismo patréon
territorial de precipitaciones. En cambio, se utilizan
las trayectorias histéricas de desarrollo, pico y

debilitamiento de los eventos para construir dos
escenarios representativos: moderado y fuerte.

Estas trayectorias se integran posteriormente en
el modelo de inflacidon para cuantificar el efecto
dindmico durante y después del evento. Los
resultados centrales indican que, durante los doce
meses posteriores a un FEN, la inflacion de
alimentos podria aumentar aproximadamente 0,48
p.p. bajo un escenario moderado vy 1,34 p.p. bajo
uno fuerte. La magnitud aumenta de manera no
lineal porque los eventos mas intensos no
solamente elevan la exposicion maxima, sino que
pueden mantener niveles elevados de exposicién
durante un mayor nidmero de meses.

Tabla 11. Impacto estimado por intensidad del FEN sobre la inflacién
En puntos porcentuales

Inflacién de alimentos

Inflacién general

Moderado

+0,48

+0,1

Fuerte

+1,34

+0,30

Nota: Estimaciones obtenidas mediante un modelo de rezagos distribuidos (DLM), cuya estructura temporal se definid con base en
la evidencia dindmica obtenida previamente mediante proyecciones locales. Los escenarios por intensidad incorporan trayectorias

histéricas de exposicion asociadas al FEN.
Fuente: Banco Central del Ecuador
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Para el IPC general se adopta una aproximacion
prudente debido a que no se identificé un efecto
directo positivo suficientemente robusto.
Utilizando la participacion de alimentos dentro del
IPC general, equivalente al 22,52 %, el canal directo
de alimentos implicaria contribuciones
aproximadas de 0,11 p.p. para un FEN moderado y

c. Efecto agregado en la economia

Se supone la ocurrencia de los mayores impactos
de El Nilo para finales de 2026 y sus efectos sobre
la actividad productiva estardn presentes
principalmente en 2027. Para ello se aplicaron
modelos que recogen informacion de temperaturas
andmalas ocasionadas por el FEN sobre una
seleccion de productos de la canasta de
exportaciones no petroleras. Se obtienen dos
escenarios sobre los cuales también se considera
como shock un incremento de la inflacién promedio
anual.

En la Tabla 12, se indica que en un escenario de
FEN fuerte las exportaciones no petroleras se

de 0,30 p.p. para uno fuerte. Estos valores se
interpretan como la contribuciéon directa estimada
del canal de alimentos y no como el efecto total del

fendmeno sobre la inflacion, ya que no se
incorporan posibles efectos directos sobre
transporte, restaurantes, cadenas logisticas,

servicios y otras divisiones del IPC.

reducirdn en 3,0 p.p. sobre el escenario base
previamente explicado. Para los resultados de
comercio exterior, las afectaciones se concentran
principalmente en 2027, dado que, para la mayoria
de los productos, se espera que los efectos de El
Nifio se materialicen con mayor intensidad y rezago
en dicho afo. En cambio, para los productos con
impactos contemporaneos, como el atun y el
pescado, los efectos correspondientes ya fueron
incorporados en el escenario base de 2026. Por
tanto, los resultados de 2027 reflejan
principalmente los impactos adicionales asociados
con la evolucion esperada del FEN.

Tabla 12. Impactos estimados del FEN sobre exportaciones no petroleras y en inflacion
En puntos porcentuales sobre el Escenario Base del afio 2027

ESEEEE Escenario Fuerte
Moderado
2027 2027
Componente
(prev) (prev)
Banano -0,2 -0,5
Cacao en grano -0,4 -1,2
Elaborados de Cacao -0,1 -0,2
Atun y pescado [0} -0,1
Enlatados de pescado -0,3 -0,7
Camaroén procesado -0,1 -0,3
Total  exportaciones 1 30
no petroleras
_Tasa 5 promedio de 01 03
inflacion

Fuente: Banco Central del Ecuador

Para cuantificar las posibles afectaciones en la
economia de los impactos simulados en inflacién
y comercio exterior, se emplea la herramienta
IPMEC (Instrumento de Programacion
Macroeconémica para el Ecuador) en el que se
pueden incorporar las desviaciones estimadas en
estos rubros para cuantificar las potenciales
afectaciones a nivel de la economia agregada. En
términos generales, los escenarios considerados y
explicados en las secciones anteriores indican
una reduccién de las exportaciones no petroleras y
un incremento de la inflacion promedio anual.
Ademas, se proyectd que la mayor intensidad de
los impactos asociados con El Niflo se registre hacia

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

finales de 2026, con efectos sobre la actividad
productiva que se manifestarian principalmente
durante 2027.

El IPMEC es una herramienta de simulacion
macroecondmica desarrollada conjuntamente por
el Ministerio de Desarrollo Econémico vy
Productivo y el Banco Central del Ecuador, con
asistencia del Fondo Monetario Internacional,
cuyo propdsito es representar las interrelaciones
entre los principales sectores y variables de la
economia ecuatoriana mediante mecanismos de
equilibrio general. Su utilizacion permite
incorporar las afectaciones estimadas inicialmente
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sobre el comercio exterior y la inflacidon, y evaluar
codmo estas se transmiten de manera enddgena al
resto de la economia. De este modo, el ejercicio no
se limita a contabilizar los efectos directos del FEN,
sino que también incorpora sus repercusiones
indirectas sobre los distintos componentes de la
demanda agregada vy, particularmente, sobre el
crecimiento econdémico. Los impactos
correspondientes a cada escenario se obtienen al
comparar las trayectorias simuladas con las del
escenario base, al imputar en la herramienta los
choques estimados de exportaciones e inflacion.
No obstante, es importante sefalar que los
resultados estan condicionados a la inclusion de
estos dos choques especificos. El Nifo podria

afectar otros sectores y variables de la economia
qgue, a su vez, podrian incidir sobre la actividad
econdmica, pero cuyos efectos no se incorporan
explicitamente en este ejercicio. Por tanto, las
estimaciones deben interpretarse como una
aproximacion parcial de los impactos del fendmeno
y no como una cuantificacion exhaustiva de sus
efectos totales.

Los efectos esperados a nivel macroeconémico se
presentan en la Tabla 13. En un escenario de riesgo
con FEN fuerte, la tasa de crecimiento del PIB se
reduciria en 1,4 p.p. en el 2027 mientras que la
inflacion aumentaria en 0,2 p.p.; todo sobre el
escenario base.

Tabla 13. Efectos macroeconémicos del FEN

En puntos porcentuales sobre el Escenario Base 2026 - 2027

Escenario Moderado | Escenario Fuerte |
2026 2027 2026 2027
Componente
(prev) (prev) (prev) (prev)
PIB - -0,5 - -1,4
Importamone's' de B -0.4 _ 13
bienes y servicios
‘Gasto de Consumo B 0.4 R 11
Final Hogares
Formacién Bruta de
Capital Fijo ) o5 _ e
Exportaciones  de _ 0.8 R 23
bienes y servicios
Tasa .’promed|o de _ 0,1 0,1 0,2
inflacion

Fuente: Banco Central del Ecuador
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6. Anhexos

Anexo 1. Evolucidon esperada del PIB per capita
En USD (2018=100) y porcentaje, 2024-2030

7.200 4,0
7.000 3,0
6.800 2,0
5 6.600 1,0
e} go]
T 6.400 0,0 Q
2 g
Q 6.200 102
2.
8 6.000 -2,0
> 6.290 6.475 6.599 6.713 6.850 6.955 7.054
5.800 -3,0
2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
() (prel) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev)

mmm P|B per capita —=0-Tasa de variacion (eje der.)

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision
Fuente: Banco Central del Ecuador

Anexo 2. Prevision del Equilibrio Oferta-Utilizaciéon en valores nominales
En millones de USD, 2024-2030

. 2025 2026 2027 2028 2029 (zpc::‘(l’)
(prel) (prev) (prev) (prev) (prev)
PIB 123.802 130.321 136.017 142.725 148.574 153.415 157.812
Importaciones de bienes y servicios 33.359 36.383 42.598 41533 42.457 43.407 44.204
Oferta final 157.162 166.704 178.616 184.258 191.031 196.822 202.016
Gasto de Consumo Final 95.256 98.446 103.154 107.611 111.759 115.821 120.013
Gobierno General 16.580 16.707 16.971 17.126 17.242 17.590 18.022
Hogares 1/ 78.676 81.739 86.183 90.484 94.516 98.232 101.990
Formacion Bruta de Capital Fijo 23.481 25.982 29.740 31.796 34.001 35.258 35.818
Variacion de existencias 668 1.305 1.462 1.245 1.324 1109 1118
Exportaciones de bienes y servicios 37.757 40.971 44,259 43.606 43.947 44,633 45.067
Utilizacion final 157.162 166.704 178.616 184.258 191.031 196.822 202.016

Notas: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) previsidn; 1/ Incluye el gasto de consumo final de las Instituciones Sin Fines de
Lucro al Servicio de los Hogares, ISFLSH

Fuente: Banco Central del Ecuador
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Anexo 3. Previsién del Equilibrio Oferta-Utilizacion en cadena monetaria
En millones de USD encadenados (2018=100), 2024-2030

Componente 2025 2026 2027 2028 2029 (Zp‘::‘?)
(prel) (prev) (prev) (prev) (prev)
PIB 113.017 117.228 120.389 123.425 126.926 129.871 132.722
Importaciones de bienes y servicios 29.324 30.475 32.384 32.955 33.453 33.988 34.600
Oferta final 142.315 147.677 152.809 156.387 160.354 163.818 167.272
Gasto de Consumo Final 90.230 92.277 94.848 97.255 99.616 102.237 105.076
Gobierno General 16.230 16.237 16.286 16.538 16.702 16.987 17.341
Hogares 1/ 74.005 76.031 78.535 80.681 82.860 85.180 87.650
Formacion Bruta de Capital Fijo 21.006 22.178 23.458 24184 25.197 25.577 25.726
Exportaciones de bienes y servicios 30.599 32.573 33.818 34.428 34,959 35.675 36.259
Utilizacién final 142.315 147.677 152.809 156.387 160.354 163.818 167.272

Notas: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision; 1/ Incluye el gasto de consumo final de las Instituciones Sin Fines de
Lucro al Servicio de los Hogares, ISFLSH

Fuente: Banco Central del Ecuador

Anexo 4. Prevision de las contribuciones del Equilibrio Oferta-Utilizacién
En puntos porcentuales, 2024-2030

2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

SRR () (pre) (prev) (prev) (prev) (prev) (prev)
PIB -1,9 3,7 2,7 2,5 2,8 2,3 2,2
Importaciones -0,4 -11 -1,7 -0,6 -0,4 -0,5 -0,5
Gasto de Consumo Final -1,0 17 21 19 1,8 2,0 21
Gobierno General 0,0 0,0 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2
Hogares (1) -11 17 2,1 17 17 1,8 1,9
FBKF -0,4 11 12 0,7 0,9 0,3 0,1
Variacion de existencias -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 0,0
Exportaciones 0,2 2,0 1,2 0,6 0,5 0,6 0,5

Notas: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) prevision; 1/ Incluye el gasto de consumo final
de las Instituciones Sin Fines de Lucro al Servicio de los Hogares, ISFLSH
Fuente: Banco Central del Ecuador

Anexo 5. Prevision del VAB petrolero y no petrolero en cadena monetaria
En millones de USD (2018=100), 2024-2030

T — 2024 2025 2026 2027 2028 2029 ("":::3)
P (prel)  (prev) (prev) (prev) (prev)

VAB petrolero 8601 7900 | 8255 8305 8421 8547 8582

VAB no petrolero 98557 103.057 | 105.427 107.957 110.980 113.422 115.803

Otros elementos del PIB | 5701 6027 | 6412 6733 7036 7282 7573

PIB N3.017 117.228 | 120.389 123.425 126.926 129.871 132.722

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) previsién.
Fuente: Banco Central del Ecuador

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030 SEPTIEMBRE 2026 - 72




-
o
=
-]
=
7]
m SOIDIAIDS BP SOPEepIAIOe M ©INYNJIAJIS
“ I SeJjo A OjuaIWIuLlRIuUS ‘DUY I n_% elspeueb ‘ein}NdLBY
-
]
<
aM I ©INYNDIAIS A elIdpRURS ‘BIN}NDLIBY I m, eolignd ugideISIUIWPY
] w ¥
*] [
o qlq < N in N " n4u SOIDIAIDS BP SOPEepIAIOe
] N 8 ~ I ed11gnd uoleisiulupy - y SeJ10 A OJuaIWIUSIRIUS ‘DY
& = Q1w TN ?
— ¥ -
m [N ] n
m - 7 - — seJopes|dwa - w saJopeajdws owod
m n o OWOd S81eBOH SO| P SOPEPIAIDY ...M S S91eBOH SO| 9P SOPEPIANDY
v 259 % 3
o
m (@] m _MM M .m OOJ, . ezueyasuy -m o — od|oJ3ad ap sopeuljoy
~ n — o
° — = o
-_— I
© 3 o M
n < Q UQIDEDIUNWOD A UQIDEULIOU| o UQIDEDIUNWOD A UQIDRWLIOU|
> 28 K 3 | ' 9 81
c o ©Y o ™ — o
™~ i <
o O w_ < = o) I ojusiweuadew|e A ayodsuel] T o - einjnoinoe A essad
P
[ w n o 0 " m N <
d 2 % % m n o m I selel|Iqowul SOPePIAIIDY ...“.. m M - ezueyasuy
5% % S o § B © o
O N 9 - 3 N o o v 1
[eNe) .m m S I SEDIUD9) ‘S9|RUOISD04d SOPEPIAIDY m @ Muu, - seplwod A ojusiwelo]y
N - ©
m 2, 26 5 S < |7 N 2 3 o
> w @ m w O ”W M M_d/w‘ m I |e120s eloualsise A pnjes m c [e] . ojualweusdew|e A ajiodsuel |
0 = M | = o - Q o
— >
m > - 2 ”m M — “ m a enbe
K % o 0 o 8|2 c O . eimnomnoe A essad S m mw. | A PepISLIBIE 9P OASIUILING
3 RE25 23 = -
P %) N5 @ g2 © c 2 =
..n.“ % N = O .Zlu 2 > Q m | ] oajo.13ad ap sopeulyay " ,w m [ ] |e1oos eipuaisise A pnjes
2 3 ~ o S o <
m W ~ r_.w I M .m 5 o W N solnuaule m nUN D Selel|iqowul SOPepIAIdY
<« m % — % | & .m w0 %) | ou so3onpoud ap einjoejnuely .m IS} | el ! SopEpIAL
© YV = [0} -
> < © O © |2 8 0 S 4
[a— E — - | QO O (] N soinBas e M SeoIud9}
“ = ~ W - %) ] op A selaldoueUl SOPEPIAIDY = 1) | ‘s9euoisajold SapepPIANDY
[<] . -
= =
© (Y -
< o e = o)) <] sounBas
0 < —~ 0 o) ~ ] oloidwod o} S [ | ap A seJajoueUl SBPEPIAIIOY
‘» 070 gz > ©
- = u o o .
> o 9o w O c o, I seplwod A ojuaiwelo 0 x sophuswie
m o o [ € S m < < Pt twelory o IS) | ou sojonpoud ap einjoeinuely
o t K £ nmp 5 oy o
. [ < QO N solpnuawWIe
[Te} m ..Am o) m \nw B 4; I sojonpo.d ap einjoejnuein m c M I uoIINASUOD
333 N : EEHREE s g
= DL m o 8 s 0 3 Q soppRuswWIle
souw > I < < 5 @15 8 - I uoINASUOD Gt ~ $019npoId Bp BANIIRINUEIK
e~ g Gl > >0 &z ~ i ° P
oq — [= w +
e Jo w A [eo) 9 © seJajued
42Zz O BEEEENNNNEN ~ ovoc/pepounspoponsuuns O S § souts o arserors
(Y} © o : i
<py IO °
o b
zx Z > © c ~
—_ - seJajued A seulw ap uoloejo|ldxy ] n ol12JaWo)
2 P I
S>> © O o
[o]
= 2
©
’ om
2
. =
c
[
\§ 2

73

SEPTIEMBRE 2026

PROGRAMACION MACROECONOMICA 2026-2030

Fuente: Banco Central del Ecuador



JUNTA DE POLITICA
Y REGULACION
FINANCIERA
Y MONETARIA

)

—

Banco Central del Ecuador

Anexo 9. Prevision de los deflactores implicitos del Equilibrio Oferta-Utilizacién
Indice (2018=100), 2024-2030

Componente

2024

2025

2030

PIB
Importaciones

Oferta final

Gasto de Consumo Final
Gobierno General
Hogares 1/
Formacion Bruta de Capital Fijo
Variaciones de existencias
Exportaciones

Utilizacidn final

(p)  (prel)

109,5
13,8
110,4

105,6
102,2
106,3
m.8
97,7
123,4
110,4

m,2
19,4
112,9

106,7
102,9
107.,5
17,2
186,6
125,8
112,9

2026 2027
(prev) (prev)
13,0 15,6
1315 126,0
16,9 17,8
1088 1106
1042 1036
1097 M22
1268 1315
21,6 2013
130,9 1267
16,9 17,8

2028 2029
(prev) (prev)
17,1 18,
1269 1277
19,1 120,
n22 133
1032 1035
n41 1153
1349 137,9
204,9 2072
1257 1251
19,1 120,

(prev)
118,9

127.8

120,8

14,2
103,9
16,4
139,2
209,2
124,3

120,8

Nota: (p) provisional, (prel) preliminar, (prev) previsiéon; 1/ Incluye el gasto de consumo final de las Instituciones Sin Fines de Lucro

al Servicio de los Hogares, ISFLSH
Fuente: Banco Central del Ecuador

Anexo 10. Distribucidn territorial de precipitaciones intensas y contribucion al VAB agricola regional

expuesto

a) Marzo 2023, dentro de la temporada de lluvias en la regién Costa

FEN Fuerte | Marzo 2023

ICEN: 1.53 7 | ICEN en aumento | k =4 | Lluviosa (Dic-Abr) | Territorio Costa: 56.4% | VAB agricola expuesto: 73.0%

A. Exposicién territorial
Proporcion del cantn con precipitacion extrema
A

Tenitorio
expuesto
100%

El

8 8 8
E

3
K
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60%
a
209
0%

B. Contribucién al VAB agricola regional expuesto
Aporte de cada canton al shock econdmico regional

Aporte al
shock Costa
180p.p.

50pp.
20pp.
38RB:
01pp.
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b) Octubre 2023, fuera de la temporada de lluvias en la regién Costa

FEN Fuerte | Octubre 2023

ICEN: 2.28 | | ICEN en descenso | k=3 | Menos |luviosa (Jun-Oct) | Territorio Costa: 64.4% | VAB agricola expuesto: 46.6%

A. Exposicion territorial B. Contribucién al VAB agricola regional expuesto
Proporcién del cant6n con precipitacion extrema Aporte de cada canton al shock econdmico reqmna\

18.0pp.

-
73
Teritorio "’ f{! Aporte al

eode -

10.0
Ty -
‘ = .

o{% .

)

)

&,
2

Nota: Precipitacion intensa: z mayor o igual a 1,5 desviaciones estandar respecto al patrén histérico de cada parroquia y mes
calendario. VAB agricola: estructura cantonal 2018 (afio estable como referencia). La escala cromatica econdmica utiliza
transformacioén de raiz cuadrada para mejorar la visualizacién de aportes pequefos al VAB de las regiones expuestas. Gris claro =
sin aporte en el mes; gris medio= VAB no homologado.

Fuente: Banco Central del Ecuador
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