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Resumen ejecutivo

La economia cierra 2025 con una mejora visible en su posicion externa y
condiciones financieras, apoyada en el repunte de exportaciones no
petroleras y remesas, que fortalecen la liquidez sistémica y explican tanto el
récord de reservas como la reduccion del riesgo soberano.

Este “rebote” no resuelve las fragilidades y vulnerabilidades. El motor petrolero
llega debilitado —menor produccion, menores precios y cuellos de botella en
transporte y refinacion—, y el sistema financiero muestra una desaceleracion
en el crecimiento de los depositos, sefal temprana de que 2026 podria tener
menor traccion crediticia.

En el frente externo, la contraccion del sector petrolero contrasta con la ligera
diversificacion no petrolera. El superavit comercial se estrecha y el contexto
global para 2026 sera menos benigno por mayor incertidumibre comercial y
logistica. Esto eleva la sensibilidad del escenario base a shocks de términos de
intercambio y disrupciones de cadenas de suministro.

En el sector real, el dinamismo de consumo e inversién observado en 2025 se
moderaria en 2026, con crecimiento en torno a 2% en escenarios sin
racionamientos eléctricos, y con presiones inflacionarias acotadas y sensibles
a la trayectoria de los costos de produccion.

El vector energético condiciona el ciclo: persiste un déficit de potencia y un
nivel elevado de pérdidas, que equiparan al consumo energético industrial. El
balance hidrico sugiere tensién tanto a inicio, como al cierre de 2026. El riesgo
de racionamiento es moderado. En 2024, los racionamientos costaron 1 punto
de crecimiento del PIB.

En lo fiscal, 2025 cerraria con un déficit cercano a 4% del PIB y 2026 enfrenta
un punto de inflexién: mayores necesidades de financiamiento, vencimientos
relevantes y una estrategia de cierre dependiente de acceso a mercado (USD
3.000 millones) y monetizaciéon de activos (USD 5.400 millones).

La prioridad econédmica para 2026 es convertir el respiro financiero y del
rebote en oxigeno para el sector productivo y por ende crecimiento sostenido.
Esto demanda agenda corta y ejecutable, con foco en blindar el sector
energético con potencia eléctrica firme, recuperar la gestion operativa
petrolera y sostener la recuperacion de los sectores econdmicos con
competitividad, certidumbre regulatoria, seguridad, inversion privada, y
consolidacion fiscal compatible crecimiento, productividad y empleo.



I. Sector monetario y financiero

En diciembre las reservas
internacionales marcaron un
récord de USD 10 mil millones,
pasando de una dindmica asentada
en deuda a una basada en el boom
de precios de exportables (cacao,
camaron) y las remesas.

Frente a 2024, las exportaciones
crecieron cerca de USD 2260
millones hasta octubre (USD 3.950
si se excluye petrdleo), mientras
gue, solo hasta junio las remesas ya
acumulaban un crecimiento de
mas de USD 700 millones.

Esta liquidez impulsa las reservas y
la credibilidad externa, con lo que el
riesgo pais registra valores 60%
inferiores a los esperables con la
tendencia de precios del petrdleo.
Asi, la brecha de reservas cayd a
29%, acumulando oro e inversiones,
mas que caja (9% del total).

La liquidez acumulada al segundo
ano del repunte de precios
exportables revirtié las tendencias
de las tasas activas y pasivas. Sin
embargo, el sistema opera a dos
velocidades, mientras los depdsitos
llegaron a superar el 25%, el crédito
tiende al 10%.

Asi, aunque los indices de
morosidad siguen reduciéndose en
el orden del 12%, otros factores
estructurales como expectativas y
condiciones de seguridad parecen
contener la recuperacion del
crédito, particularmente en
consumo y microcreédito.

Con ello, a noviembre la solvencia
bancaria se mantiene holgada con
13,7% (minimo regulatorio: 9%),
mientras la Junta de Politica y
Regulacion Financiera refuerza las

herramientas prudenciales para
choques de liquidez y el encaje.

Flujos netos de la reserva internacional
(al 30-11-2025)
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Fuente: BCE - Elaboracion: DT-CIP

AUn con la conflictividad social, los
desafios de seguridad y el revés
politico de la consulta popular el
costo de financiamiento ha venido
cayendo, situandose en torno a los
500 puntos basicos al cierre del ano.
El desafio es mantenerse y volver a
los mercados con tasas de 1digito.

En sintesis, el panorama combina
un rebote macroeconémico
impulsado por récord en precios de
exportaciones, remesas y
financiamiento, con un sistema
financiero liquido, solvente, con
morosidad contenida y crédito
recuperandose, a mitad del ritmo
de los depdsitos.

Para 2026, la situacion se definira
por la interaccién de la dindmica
petrolera (precios y produccion),
minera, fiscal (amortizaciones de
los bonos 2030 desde enero), y la
capacidad de trasladar el boom de
precios a productividad.

Al mismo tiempo, la desaceleracion
en el crecimiento de los depdsitos
anticipa un enfriamiento del
crédito durante 2026.

www.cip.org.eq



% variacion interanual

Puntos basicos

Panel monetario y financiero

Confianza politica mejora posicion externa

Evolucion del riesgo pais
(al 05-01-2026)
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Composicion de las reservas
(al 26-12-2025)
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Cobertura de las reservas
(al 26-12-2025)
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Il. Sector externo

Comercio y remesas sostienen el
sector externo, con sefales de
moderacion. A octubre la balanza
comercial acumula una caida del
8,4%, con USD 1200 millones
menos que 2024.

En el segmento petrolero, menores
precios (-13,2%) y menor produccion
(-8,4%) por fallas de infraestructura
(suspensiones SOTE / OCP)
contrajeron en 20% las
exportaciones petroleras.

En contraste, el bloque no petrolero
crece al 19%, incluyendo mejoras
cualitativas. Lideran los productos
industrializados con tasas
superiores a 20%, destacando la
pasta de cacao (+147%), metales
preciosos (+35%) y conservas de
atun (+17%). Impulsando destinos
estables (EE. UU. 25%, Colombia 11%,
Espana 8%). El riesgo se mantiene
en la concentracioén y volatilidad.

Evolucion de las remesas netas
Variacion trimestral interanual

I mm w I nmm wmv 1 nmom o n
2022 2023 2024 2025

Fuente: BCE - Elaboracion: DT-CIP

El crecimiento de importaciones no
petroleras (15%) fue menor al de
exportaciones  (19%). Aun asi,
destaca positivamente el repunte
de importaciones para produccion
(+24% de materias primas) e
inversiones (+32% en bienes de
capital), incluso con la carga del ISD,
tributo que el pais se ha
comprometido a eliminar en el
mediano plazo por lo perverso
contra la produccion. Asi, aunque el

superavit se mantiene, ha venido
acortdndose.

Dos anclas macro completan el
cuadro. Primero, las remesas, que
suman 5% del PIB y mantienen
crecimientos del 26% al 33% desde
fines de 2024. Segundo, la
acumulacién de reservas refuerza
estabilidad (2025: USD 10 mil
millones) \Y% acceso a
financiamiento.

Hacia 2026, el entorno externo
seguira siendo incierto. La politica
comercial de EEUU. y sus
respuestas regionales marcan la
agenda. La OMC prevé que el
comercio mundial caiga 0,2% en
2025y que la recuperacion de 2026
no supere 2,5%. Ademas, segun
UNCTAD la volatilidad de fletes y
disrupciones en rutas criticas
(Suez/Panama/Mar Rojo) siguen
siendo un riesgo para costos y
tiempos de comercio.

En este contexto, con cada vez
menos peso del financiamiento
externo, el escenario base para
Ecuador luce positivo y sostenerlo
exige:

i. Garantizar continuidad de |Ia
produccion petrolera (MEF
proyecta +5% de produccion, con
menos exportaciones).

ii. Consolidar la diversificacion no
petrolera hacia valor agregado.
Corrigiendo ISD y programando
su eliminacion.

iii. Impulsar la IED para sostener
crecimiento, produccion \Y%
empleo.

iv. Mantener la acumulacién de
reservas y el acceso a
financiamiento externo.

www.cip.org.eq,



Panel externo
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lll. Sector real

La economia recupera terreno. Luego
de una caida del 2% en 2024, se espera
que 2025 cierre con mas de 3% de
crecimiento. El dinamismo comercial
de 2024 inyectd liquidez que permitid
recalibrar las tasas de interés, crédito,
consumoy empleo.

El segundo trimestre de 2025, el
consumo crecié 8,7% interanual y la
inversién en 7,5%. Al mismo tiempo, las
importaciones crecieron 16% (bienes de
capital e insumos), mientras las
exportaciones sumaron 7,9%.

Con una economia mas liquida y mas
crédito, el sector financiero registré un
crecimiento interanual del 13,6%,
seguido  por agricultura  (10,1%),
comercio (6,0%) y construccion (6,7%).

En contraste, a causa del monopolio
estatal, y la ineficiencia en operacion e
inversiones, la refinacién de petréleo
registra una caida pronunciada de -
16,7%, sin contar con la paralizacién de
la produccién de crudo registrada en
julioy que revela los desafios del sector.

Con la recuperaciéon, la demanda
permitid alinear las presiones de costos
con los precios al consumidor. Ahora
consumidores y productores enfrentan
inflaciones en torno al 1% anual.

Por su parte, el tercer trimestre
combind conflictividad social con un
repunte de ventas (+15%) y recaudacion
récord. En linea con mayor calidad y
cantidad de empleo, asi como menos
pobreza.

Asi, mientras el empleo adecuado
alcanzd el 37,2%, 2 puntos mas que en
2024, el empleo inadecuado, Ia
informalidad y la pobreza se reducen
en 16, 1.5 y 1.5 puntos porcentuales
respectivamente. El desafio ahora es
sostener las mejoras.

Las cifras ya evidencian menor
impulso. Aunque tanto las

exportaciones como los depdsitos
siguen creciendo a dos digitos, van
perdiendo traccioén, lo cual ya anticipa
menor movimiento econémico en los
proximos meses.

Variacién interanual por componente del PIB
Porcentaje

m202501 2036 (pj)

16,0%

43%
ame e
04%
-

Gastodel PIE Formacién Exportaciones Consumode Importaci
Gobierno bruta de hogares
General capital fija

Fuente: BCE - Elaboracion: DT-CIP

En 2026, se desacelera el crecimiento
pasando de entre el 3% y el 3,8% de
2025 al 2% segun CEPAL, FMI y Banco
Mundial. Mientras, sin racionamientos
eléctricos, el BCE estima un 1,8%,
principalmente debido a la demanda
interna (1,30 p.p.), donde el Consumo
creceria 2% y la Inversion 1,9%.

Se prevé inflacion entre 2,5% y 3,2%, en
funcién de la incidencia en costos de
produccion de la liberacién del precio
del diésel, su traslado al consumidor,
asi como la eficiencia y duracion de las
medidas compensatorias.

Mientras 2025 cierra con crecimientos
del 13% y 8% para agricultura y
manufactura de alimentos, para 2026
pasarian a un ritmo de entre 1,5% y 2%.
Mientras que, en 2026, los sectores
extractivos alcanzarian un 5% luego de
una contraccion proyectada en 4,6%
para 2025.

Ahora el reto es generar
competitividad, certidumbre
regulatoria y contractual, seguridad

fisica y energética para transformar el
rebote coyuntural en crecimiento
sostenido anclado en inversion privada,
productividad, empleo formal vy
bienestar.

www.cip.org.eq
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Impulso del Sector externo muestra desaceleracion

Ventas totales y exportaciones
Variacién interanual (%) de afios méviles
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2026: inversion al alza, crecimiento a la baja
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Consumo sostiene el crecimiento (remesas + crédito)

Sector doméstico: consumo y gasto publico
Variacion interanual (%)
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Inflaciéon (productor y consumidor) se ancla al 1%
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Agricola y alimentos enfrian, extractivos repuntan

VAB por actividad econémica
Varlacién Interanual (%)
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Comercio
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Electricidad y agua
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Salud
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Transporte
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Manuf. no alimentos
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Infarmacién

Pesca y aculcultura
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IV. Sector energético

La situacion petrolera tambalea con
menos precios y desafios para sostener
la produccién. Con la nacionalizacién
de OCP, vienen riesgos operativos que,
en 2025, suman pérdidas en
exportaciones por USD 500 millones.

A octubre, el precio del crudo (55,17
USD/bbl) fue 26% inferior al promedio
de los ultimos cinco anos, y 10% inferior
a la proforma MEF. Asi, mientras
apenas 11,5 centavos de cada dodlar
exportado llegan al Fisco, los subsidios
suman USD 1.220 millones.

A noviembre, el monopolio estatal y la
debilidad de la infraestructura e
inversion  petrolera (oleoductos vy
refineria), reducen la produccion de
crudo (-9,3%) y derivados (-9,8%).

A esto se suma la salida del campo ITT
y conflictos socioambientales. Asi, 2025
cerraria con menos produccion de
crudo (-8%), exportaciones (-6%),
produccion de derivados (-9%) y cerca
de USD 1200 millones menos en
subsidios, 90% debido a menores
precios de importacion.

En el sector eléctrico, las condiciones
hidricas evitaron apagones, y los
esfuerzos por el cierre del déficit no
avanzan conforme lo que se requiere
(retraso en el plan maestro). Mientras
tanto, la demanda del sector
productivo subié 4%, y el consumo
residencial creci6 2%.

Las condiciones hidricas, positivas
hasta noviembre, se han revertido en
diciembre perdiendo 66% del caudal y
hasta 50 m.s.n.m. intradia. No obstante,
persiste un déficit de potencia cercano
a los 826 MW, mientras las pérdidas
energéticas crecieron 9% frente a 2024,
alcanzando 4.305 GWh, equivalentes al
consumo anual del sector industrial.

"NOAA/CPC: Administracion Oceénica y Atmosférica /
Centro de Prediccion Climatica (EE. UU.). OMM:
Organizacién Meteorolégica Mundial (ONU). IRI:

Precio de exportacion (USD/bbl)

75.21 ng e
7426 7400 240 74,5

— 20212024 e 2025 2025 (proferma) 2026 (proforma)

Fuente: BCE - Elaboracion: DT-CIP

Para 2026, la Agencia Internacional de
Energia prevé tensiones geopoliticas y
un mercado petrolero bien abastecido,
con posible rebote en precios. Ademas,
un crecimiento sostenido en las ventas
mundiales de vehiculos eléctricos, y
con ello un crecimiento acumulado del
70% en inversiones mundiales de
generacion eléctrica desde 2015.

Asi, para 2026, el panorama energético
ecuatoriano estda marcado por precios
petroleros en descenso; y, segun el
MEF, recuperacién moderada de la
produccion (+5%), pero aun menos
exportaciones de crudo (-6%). Con
desafios permanentes para la
continuidad del transporte de crudo.

Con base en las proyecciones de
NOAA/CPC, OMM, IRl y de CENACE'
(operativa), el sistema eléctrico abre
2026 con un colchon hidrico critico al
primer trimestre. El Ultimo trimestre
serd el de mayor tensién. Se infieren
riesgos moderados de racionamiento,
aun con las incorporaciones 2025.

En consecuencia, las prioridades son:
reduccion de pérdidas; incorporacion
de potencia firme; habilitacion de
inversion privada con garantias y
bancabilidad; mercado con peajes
transparentes, reglas estables de
conexién y despacho, y certidumbre
contractual para autogeneracion.

Instituto Internacional de Investigacién para el Clima y
la Sociedad (Univ. Columbia).

www.cip.org.eq



Panel energético

Rebote petrolero para 2026, luego de caida del 10%

Produccionfiscalizada de petréleo
miles de barriles pordia promedio
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USD 1.220 MM de subsidio por derivados a octubre
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A noviembre, ya hay signos débiles de recuperacion

Variacién produccién petrolera
- Miles de barriles diarios -
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CNEL pierde el triple que las demas distribuidoras

Pérdidas de energia
% de energia disponible (ene-sep)
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Asi, 2026 abre con riesgo moderado de racionamientos

Cota mazaryescenarios
m.s.n.m

o
(1]

1B 8 TS| 0T 0] e (2] [ T L) E2 R 3 1 B (0] ey s 2

dic-25 ene-26 feb-26
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V. Sector fiscal

El 2025 cerrara con un déficit del
3,7% del PIB, cerca del doble de
2024. Las necesidades de
financiamiento alcanzarian los USD
12 mil millones, combinando mas
déficity un respiro ligero por el lado
de las amortizaciones.

Las reformas tributarias y de
focalizacion de subsidios no logran
cerrar la brecha fiscal. Si bien los
ingresos tributarios crecen (+6%),
los demas rubros, incluyendo el
petrolero caen a dos digitos (-11%).

El crecimiento de ingresos no logra
seguir la dinamica de gastos
(+9,5%). Cerca de 60% del gasto se
concentra en personal (+1,9%) vy
transferencias (+13%), al mismo
tiempo el costo financiero crece
(+17%). Mientras la ejecucion de
inversion sigue rezagada (77%).

La presion de las transferencias
(hogares, Seguridad Social, GADs,
compensaciones, etc) impulsadas
por la demanda social y reglas de
asignacion junto con el incremento
del costo financiero, restan espacio
para inversion y gasto productivo.

Ecuador superd la cuarta revision
de FMI sobre el programa de
facilidad extendida con corte a
octubre, cubriendo ampliamente
las metas cuantitativas \Y
estructurales.

Las metas fiscales 2026 apuntan a
un ajuste de 1,7 puntos del PIB. Sin
cambios fuertes en tributos, la
consolidacion se lograra por el
efecto completo de la focalizaciéon
de subsidio del diésel (1,1 puntos).

Se puede esperar un efecto positivo
de la focalizacion de subsidios (0,7

puntos), su reflejo en las cuentas del
Gobierno Central dependerd de la
recuperacion petrolera, la
capacidad garantizar continuidad
de SOTE, OCP y la refineria. Asi
como del efecto neto de menores
precios del petrdleo.

Las metas de gastos incluyen
mayor contencién de la masa
salarial y compras (0,6 p.p.), asi
como un margen de 0,3 puntos del
PIB para inversion y gasto social. Sin
embargo, en la proforma Ila
inversion crece en 1 punto del PIB.

El colchon de la renegociacion de la
deuda externa de 2020 se revierte
para 2026, abriendo con USD 800
millones en servicio de la deuda
para enero y otros USD 800
millones el resto del ano.

Asi, se espera que las necesidades
de financiamiento del Presupuesto
General del Estado (PGE) se
incrementen en 26%, alcanzando
USD 13.8 mil millones, cuyo cierre
depende de la monetizacion de
activos (USD 5,4 mil millones) y la
colocacion de bonos externos por
USD 3 mil millones (T3 y T4).

Estos desafios rifnen con Ila
recuperacion de la confianza
internacional y el balance entre
equilibrio fiscal, crecimiento vy
competitividad.

Al mismo tiempo, pone de
manifiesto el debate sobre Ia
calidad del ingreso (evasion, base
tributaria y competencia desleal),
del gasto (focalizacion, impacto y
costo de oportunidad) y Ia
necesidad de un Estado mas
eficiente, a puertas de un ano
preelectoral.

www.cip.org.eq,



Panel fiscal

2025 cierra sin cambios estructurales en los ingresos

Ingresos petroleros y no petroleros
Porcentajedel PIB

2019 2020 2021 2022 2025 2026 [pj)

m Ingresos petroleros  mIngresos no petroleros
Precio del petréleo cae y presiona la brecha fiscal

Necesidades de financiamientos vs. Precios

petroleo WTI
Porcentajedel PIB | USD por barril
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Precio del petroleo WTl  ===O=== Mecesidades de financiamiento

Se agota el colchdn de la renegociacion 2020

Perfil de vencimientos dela deuda
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Masa salarial repunta, la presidn persiste

Masa salarialvs. Numerode empleados
USD Millones/Miles de personas
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Amortizaciones alivian la brecha fiscal

Componentes de lavariacionde necesidadesde
financiamiento
En porcentajedel PIB

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 (pj)

mingresos  mGastos Balance mAmortizaciones

Brecha de financiamiento 2026: USD 13 mil millones

Déficit y necesidades de financiamiento
USD millones

11.983

4.899

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
e Deficit observado Proyeccion déficit

O Mec. de financiamiento (NF) Proyeccidén NF

Fuente: MEF, BCE - Elaboracion:-DT-CIP
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