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Victoria contundente de Noboa. El presidente obtuvo un apoyo mayor de lo esperado
debido al rechazo persistente al correismoy a la eficacia del mensaje de “mano dura” en
un contexto de inseguridad elevada. Con este resultado renueva su mandato hasta 2029
y refuerza su legitimidad.

Gobernabilidad exigente y grandes retos. El partido del presidente, Accidn
Democratica Nacional, es la principal fuerza en el Parlamento, pero no tiene mayoria
absoluta, por lo que dependera de llegar a acuerdos con “actores bisagra” para avanzar
en su agenda. Con este escaso margen, el Ejecutivo debe gestionar la crisis de seguridad,
la fragilidad energética y acometer un ajuste econémico limitado por la falta de recursos
fiscales y la dependencia de la financiacion externa. A esto se suma la elevada
conflictividad en el sector minero.

Alta sensibilidad al ciclo petrolero. Pese a que su peso en el PIB es menor que en el
pasado, el petréleo sigue siendo crucial para los ingresos publicos y la entrada de divisas.
Aunqgue el potencial productivo es elevado, el declive de los yacimientos mas antiguos,
la baja inversion y las fricciones operativas y socioambientales frenan el aumento de la
producciéon. Como resultado, el margen de maniobra fiscal se reducira, dejando a la
economia expuesta ante disrupciones de oferta o de transporte.

Recuperacion en 2025. Tras sufrir una contraccion en 2024 (-2,0%), el PIB se ha
recuperado en 2025 (3,4%), gracias fundamentalmente a la normalizaciéon energética. La
sostenibilidad del crecimiento dependera de contener la inseguridad, reducir la
vulnerabilidad climatica y asegurar la continuidad de la producciéon y transporte de
crudo.

Consolidacién fiscal con restricciones de ejecucién. En el marco del acuerdo con el
FMI, el Gobierno ha reforzado los ingresos y ha iniciado ajustes en los subsidios, pero el
margen para profundizar la consolidaciéon es limitado, debido a la rigidez del gasto, el
descenso de la renta petrolera y la fragmentaciéon politica. El volumen de la deuda se
sitla en niveles manejables, pero Ecuador se enfrenta a un elevado coste de financiacion
y a un calendario de amortizaciones exigente.

Superdvit exterior, brecha de financiacién. En 2024, la cuenta corriente registré un
superavit excepcional (5,7% del PIB), impulsado por el saldo comercial y las remesas, que
tendera a moderarse con la recuperacidon de la demanda interna y el menor aporte
petrolero. La IED se mantiene por debajo del 1% del PIB, lo que limita la financiacion
estable y prolonga la dependencia del apoyo multilateral y de la confianza del mercado.
El pico de servicio de la deuda en 20262027 elevara las necesidades de refinanciacién y
la exposicion a shocks de liquidez, especialmente teniendo en cuenta que el rating de
Ecuador sigue en la zona “altamente especulativa”.
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SITUACION POLITICA

= Lareeleccion de Daniel Noboa le otorga un mandato con legitimidad propia hasta 2029, tras
imponerse con claridad en la segunda vuelta con un discurso de mano dura frente a la
inseguridad y capitalizar el rechazo al correismo.

= En las legislativas de febrero, el oficialismo se consolidé como principal fuerza, pero sin
mayoria: gobernara mediante pactos cambiantes con partidos y legisladores “bisagra” de
afinidad limitada, con menor margen institucional (veto presidencial mas acotado) y mayor
presion politica tras el revés del referéndum de noviembre de 2025, que reactivo a la oposicion
y obligd a ajustes de gabinete.

= El segundo mandato estara condicionado por un triple frente de riesgos —seguridad,
fragilidad energética y ajuste bajo compromisos con el FMI—, con la mineria como foco
adicional de conflictividad; el margen de maniobra seguird constrefiido por una mayoria
parlamentaria fragil y por la dependencia de la financiacion externa, en un contexto de bajo
crecimiento.

NOBOA REVALIDA EL MANDATO PRESIDENCIAL

La contundente victoria de Daniel Noboa

—— — en la segunda vuelta celebrada en abril de
RENTA PER CAPITA 6.939 $ 2025, con casi el 56% de los votos frente al
RENTA PER CAPITA PPA 15.410 $ 44% de la correista Luisa Gonzalez, superd
. m ampliamente las expectativas de unas
> > 5 o elecciones que se preveian mas renidas.
REGIMEN POLITICO Rep. Presidencialista
e Tl e e e
EERENECIGN 1217180 permanencia hasta 2029, dejando atras el

caracter transitorio de su primer mandato

Datos a 2024
-asumido en 2023 tras la disolucién de la

Asamblea decretada por Guillermo Lasso®-y consolidando una base de legitimidad propia para
gobernar los préximos cuatro afios.

Su victoria respondié a varios factores. Por un lado, el persistente rechazo al correismo, que
acumula ya tres derrotas consecutivas!?. Noboa logré asociar a Luisa Gonzélez con el legado de
Rafael Correa y con experiencias autoritarias en la regioén. En segundo lugar, articuld un
mensaje de “mano dura” frente a la inseguridad, identificada como la principal preocupacion
ciudadana. Por Uultimo, logré activar segmentos habitualmente menos movilizados -en
particular, adultos mayores- en unos comicios con una participacion superior al 83%, mientras
que Gonzalez no logré ampliar su base mas alla del electorado fiel a la Revolucién Ciudadana.

En paralelo a la contienda presidencial, las elecciones legislativas de febrero modificaron el
equilibrio de fuerzas en la Asamblea Nacional. El partido oficialista, Accion Democratica
Nacional (ADN), pasé de 14 a 66 escafos, convirtiéndose en el principal grupo parlamentario.

En mayo de 2023, el entonces presidente Guillermo Lasso aplicé por primera vez la denominada “muerte
cruzada”, un mecanismo constitucional que le permitia disolver la Asamblea Nacional en medio de un juicio
politico en su contra. Acto seguido convoco elecciones legislativas y presidenciales anticipadas, en las cuales
Daniel Noboa resulto elegido para completar el periodo restante del mandato, hasta 2025.

Revolucion Ciudadana ha perdido tres elecciones presidenciales sequidas: en 2021 (Arauz frente a Lasso), en
2023 (Gonzalez frente a Noboa) y en 2025 (nuevamente Gonzalez frente a Noboa).
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Aungue no alcanza por si solo la mayoria absoluta (77), Noboa ha logrado tejer acuerdos con
actores clave: el Partido Social Cristiano, los legisladores independientes y un sector de
Pachakutik. Estos pactos, sumados a dos defecciones en las filas de Revolucion Ciudadana (RC),
le permiten articular una mayoria fluctuante de entre 77 y 80 votos, que, aunque fragil, ha
bastado para que el oficialismo obtuviera posiciones de poder en la Asamblea, incluyendo la
presidencia de varias comisiones estratégicas. En cualquier caso, la gobernabilidad sigue
condicionada por la volatilidad de estas alianzas. La debilidad estructural del sistema de
partidos, la ausencia de cohesién ideoldgica y la reciente reforma que limitd el poder de veto
presidencial frente a la Asamblea® auguran un mandato complejo en términos legislativos.
Noboa se apoya en su legitimidad electoral, pero deberd desplegar una intensa capacidad de
negociacion para sostener la agenda de gobierno hasta 2029.

Distribution of Seats at the National Assembly
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Prueba de estas dificultades ha sido |la derrota sufrida en el referéndum del 16 de noviembre,
donde los ecuatorianos rechazaron todas las propuestas impulsadas por Noboa, incluida la
apertura de un proceso constituyentel®. Este revés manifiesta la creciente desconfianza hacia
un mandatario que abrid debates de gran calado sin explicar suficientemente su alcance, y se
vio amplificado por una movilizacion social inusual -especialmente por parte de sectores
indigenas y organizaciones civiles- que convirtié el “no” en un voto de advertencia frente a su
estilo de gobierno, centralizado, personalista y de decisiones rapidas, lo que ha generado la
percepcion de riesgo institucional. Tras el referéndum, se ha consolidado un frente opositor
articulado por el Partido Socialista Ecuatoriano (PSE), Unidad Popular y Pachakutik, que
representa una alternativa estructurada frente al oficialismo y podria influir en futuras
eleccionesy procesos legislativos.

&)

En mayo de 2024 se aprobd una enmienda a la Constitucion que rebajo el umbral de votos necesario para
que la Asamblea se imponga ante un veto presidencial parcial. Esto reduce la capacidad del Ejecutivo para
usar el veto como herramienta de negociacion, y aumenta, por tanto, la importancia de conseguir acuerdos
parlamentarios estables.

El referéndum consultaba sobre cuatro iniciativas: permitir la instalacion de bases militares extranjeras en el
pais; eliminar la asignacion obligatoria de fondos publicos a los partidos politicos; reducir el numero de
asambleistas; y abrir un proceso constituyente para redactar una nueva Constitucion.
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A esta fragilidad politica se suma la falta de independencia judicial. El sistema continla
estando altamente politizado y permeado por la corrupcion, lo que erosiona la confianza en el
Estado de derecho. En 2025, Ecuador cayé al puesto 121 de 180 en el indice de Percepcidn de la
Corrupcioén, su peor calificacion histérica. Este deterioro obedece en buena medida a la

infiltracion de redes criminales en la designaciéon de jueces y a un entorno marcado por la
vulneracion de leyes y el abuso de poder.

Intentional Homicides
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La crisis de seguridad se ha convertido en el principal desafio del Gobierno. En enero de 2024
se produjo un estallido de atagques coordinados por parte de diversos grupos del crimen
organizado -motines carcelarios, fuga de los lideres de bandas criminales, toma de rehenes en
un canal de television, ataques en lugares publicos- lo que llevé a Noboa a declarar un “conflicto
armado interno” y a situar la seguridad en el centro de su agenda. En los meses siguientes,
decretd varios estados de excepcion sucesivos, reforzé el despliegue militar e impulsé nuevas
prisiones de maxima seguridad. En abril de 2024, un referéndum avalé el empleo de medidas
extraordinarias (implicacion permanente de las Fuerzas Armadas, endurecimiento de penasy

extradicion de ecuatorianos), lo que se tradujo en una reducciéon temporal de los homicidios en
2024 (en torno a un 15% frente a 2023).

El efecto fue efimero: en 2025 la violencia repuntd con fuerza. Segun el FMI, los homicidios
aumentaron un 37% interanual entre eneroy septiembre de 2025 (vs. el mismo periodo de 2024)
y se concentran de forma abrumadora en las provincias costeras (en torno al 90% del total).
Episodios como el asesinato de un fiscal en Guayaquil o la emboscada de Alto Punino (11
militares muertos) ponen de manifiesto la capacidad de los grupos criminales -incluidos los
vinculados al narcotrafico y la mineria ilegal- para desafiar al Estado e infiltrarse en carceles,
puertos, justicia y fuerzas de seguridad. En paralelo a las medidas coercitivas, el FMI aconseja
reforzar el marco contra el blangueo de capitales y contra la financiacién del terrorismo como
instrumento para recortar la financiacién del crimen organizado -incluida la asociada a la
mineria ilegal. Ademas, el Gobierno ha buscado apoyo externo, mediante una cooperacién mas
estrecha con Estados Unidosy el recurso a empresas privadas de seguridad, incluida la asociada
a Erik Prince (fundador de Blackwater). También ha promovido habilitar bases militares
extranjeras, pero la propuesta fue rechazada en el referéndum del 16 de noviembre de 2025.
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Segun Crisis Group, las bandas se han incrustado en las instituciones y utilizan las prisiones
como centros de operaciones. Las masacres carcelarias suman mas de 500 muertos desde 2021.
Con menos de 18 millones de habitantes, Ecuador es hoy el pais mas violento de Sudamérica, y
ciudades como Guayaquil figuran entre las mas peligrosas del mundo. La expansiéon de la
extorsion golpea a las empresas y eleva sus costes, mientras que la penetracion mafiosa en la
justicia y la policia erosiona aun mas el Estado de derecho.

Por otro lado, el pais padece una situacién de emergencia energética que esta teniendo un
grave impacto econémico y social. El sistema de generacion depende en un 80% de la
hidroelectricidad Las sequias prolongadas, agravadas por el fendmeno de El Nifo y el cambio
climatico, han reducido drasticamente el nivel de los embalses; la falta de inversion y
mantenimiento han profundizado el deterioro, lo que, a la postre ha obligado a imponer
racionamientos intermitentes de hasta 14 horas desde finales de 2023. El impacto econdmico
ha sido significativo: la Cadmara de Comercio de Quito estima pérdidas empresariales de 7.500
mill.$ solo entre septiembre y noviembre de 2024, con caidas de produccién, despidos y
profundizacién de la contracciéon iniciada en 2022. Aunque el aumento de las lluvias desde
inicios de 2025 ha permitido reducir los cortes a 3-6 horas diarias, el riesgo persiste. En abril de
2025, el Ejecutivo, contratd una planta flotante en Guayaquil, firmd acuerdos para incorporar
generadores e intentd importar electricidad desde Colombia, una opcién limitada por la propia
crisis hidrica colombiana. Ademas, se han activado medidas® para reforzar la oferta y ordenar
el sistema de precios. Entre los planes del Gobierno figura diversificar hacia energia solar y
edlica, aunque ello exige fuertes inversiones, previsiblemente condicionadas por las
restricciones fiscales y los compromisos con el FMI.

La mineria es otro foco de conflicto. En junio de 2025, se anuncid la reapertura del catastro
minero, cerrado desde 2018, con el objetivo de ordenar las concesionesy frenar la expansion de
las bandas criminales que controlan parte de la extraccion, especialmente de oro. La CONAIE y
otros movimientos indigenas rechazan la medida, denuncian riesgos ambientales y han
impulsado protestas de distinta escala en diversas zonas del pais. Segun varios informes de la
ONU y la OEA, la mineria ilegal esta estrechamente vinculada al crimen organizado y al lavado
de activos, lo que incrementa el riesgo de conflictividad territorial y social.
De forma complementaria, el Ejecutivo aprobd una “tasa de fiscalizacion” para financiar el
control técnico-ambiental y los operativos contra las explotaciones ilegales, reforzando la
presencia estatal en zonas vulnerables. Desde el sector se considera que puede tener un efecto
disuasorio, en particular por aplicarse también a la fase exploratoria y por el impacto
desproporcionado que puede tener sobre pequefas y medianas empresas con alto riesgo
geolégico y flujos de caja limitados. Por todo ello, es previsible que se revise por razones
econdmicas o, incluso, que la Corte Constitucional la anule.

El gobierno de Daniel Noboa enfrenta crecientes desafios econémicos y sociales que se
suman a un escenario ya tensionado por la crisis de seguridad y la emergencia energética. El
cuadro estd marcado por ajustes fiscales, crecimiento débil y elevada sensibilidad social. La
reduccioén parcial de los subsidios a los combustibles en junio de 2024 provoco fuertes protestas
y evidencid el escaso margen de tolerancia a los recortes; pese a las negociaciones posteriores

()

Principales medidas en curso para reforzar el sistema energético: (i) finalizacion del aumento de capacidad
de la planta hidroeléctrica de Toachi-Pilaton (abril de 2025); (ii) inicio del parque edlico de Villonaco I,
largamente demorado, y priorizacion de nuevos proyectos solare, edlicos y geotérmicos; (iii) reforma de los
precios eléctricos para usuarios industriales y mineros; (iv) adopcion de un esquema tarifario que refleje los
costes, con revisiones periddicas para media y alta tension, en linea con la reducciéon gradual de los subsidios;
Y (v) establecimiento del marco legal para permitir la venta a la red de los excedentes de autogeneracion.
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con transportistas y sectores productivos, los acuerdos han sido fragiles y el precio de los
combustibles sigue siendo un factor politico critico por su efecto sobre la inflacién y el coste de
vida.

A todo ello se suma la dependencia de la financiacidon externa, que restringe el margen fiscal.
En 2024, se alcanzé un acuerdo con el FMI que fija metas exigentes en materia de disciplina
presupuestaria -dificiles de sostener en un contexto de crisis energética y mayores gastos en
seguridad-. En paralelo, el Gobierno ha apostado por atraer inversidon privada mediante
asociaciones publico-privadas, pero la inestabilidad politica y la violencia han limitado la llegada
de capital.

De cara al segundo mandato, es previsible que Noboa mantenga una orientacién ortodoxa en
lo econédmico (consolidacioén fiscal en el marco del programa con el FMI y apertura comercial),
combinada con medidas puntuales de alivio social (transferencias, condonaciones y subsidios
energéticos). Su agenda incluye mejorar la seguridad, atraer inversiéon, modernizar la matriz
energética, reactivar la mineria legal y reducir el déficit sin trasladar el ajuste a la clase media.
Para dinamizar la inversién, previsiblemente insistird en la desburocratizaciéon, las concesiones
en infraestructura y energia y la aplicacion de estimulos tributarios, con foco en turismo y
construccion. No obstante, el margen de accidén seguird condicionado por una mayoria
parlamentaria fragil, por las metas fiscales acordadas con el FMl y por la presién social. Todo ello
reduce la probabilidad de que se introduzcan reformas promercado de gran calado.

RELACIONES EXTERIORES

La politica exterior del gobierno de Daniel Noboa mantiene un enfoque pragmatico, centrado
en la seguridad, la apertura comercial y la diversificacion de sus socios. Desde 2023, la Cancilleria
ha intentado recomponer la credibilidad internacional, deteriorada durante el correismo, y
consolidar una diplomacia orientada a resultados concretos. En esta nueva legislatura se espera
la continuidad en esta linea, especialmente en cooperaciéon contra el crimen organizado,
activacion de acuerdos comerciales y reposicionamiento de Ecuador como un socio confiable
para mercados clave.

Con Estados Unidos, el Ejecutivo se ha distanciado claramente del periodo de friccion del
correismo, al igual que lo hizo Lasso durante su mandato. La cooperacién en la lucha contra el
crimen organizado es un capitulo esencial de las relaciones entre los dos paises. En este periodo
se ha intensificado el intercambio de inteligencia, el apoyo a la vigilancia maritima y la
cooperacién en el control de precursores y en ciberseguridad. Por lo que respecta al frente
comercial, en 2025 Estados Unidos aplicdé un arancel ‘reciproco’ del 15% a las importaciones
originarias de Ecuador, elevando el riesgo de pérdida de competitividad para varios productos
sensibles; en noviembre de 2025, ambos gobiernos llegaron a un acuerdo marco de Comercio
Reciproco que incorpord una reduccidn arancelaria selectiva, incluyendo la retirada del arancel
del 15% para ciertas exportaciones ecuatorianas que no se producen en cantidad suficiente en
Estados Unidos.

El Tratado de Libre Comercio con China, el primero que firma Ecuador con un pais asiatico,
constituye un hito en la relacién bilateral. Su entrada en vigor, en mayo de 2024, aportd
previsibilidad a un vinculo que ya movia cerca de 12.000 millones de doélares, con un flujo
importador dominado por insumos y bienes de capital. El acuerdo otorga acceso preferencial



‘@ cesce

Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

para practicamente toda la oferta ecuatoriana, alinea estandares y coloca a Ecuador en
condiciones comparables a las de sus vecinos que ya tenian pactos con Pekin. Ademas, se trata
del primer acuerdo entre China y un pais latinoamericano que incluye un capitulo sobre
comercio electrénico, lo que le da mayor acceso al desarrollo tecnoldgico del pais asiatico.
Como resultado, se estan intensificando todavia mas los flujos comerciales con el que ya es,
desde 2022, el primer socio comercial de la balanza no petrolera (si se incluye el petrdleo
continla siendo EE.UU.) En el plano financiero, China es el principal acreedor bilateral; la
reestructuracion de 2022 alivié el calendario de pagos y liberé parte del crudo comprometido,
facilitando una relacion mas pragmatica en esta etapal®.

En el plano regional, Noboa se ha centrado en fortalecer la cooperacidon practica con los paises
vecinos, especialmente en temas de seguridad, lucha contra el crimen organizado y control de
fronteras. Se ha reforzado la interoperabilidad policial y fiscal con Colombia y Perd para
combatir la mineria ilegal y el contrabando, poniendo el énfasis en los resultados y en evitar que
las diferencias politicas o ideoldgicas interfieran en la coordinacién. La relacién con México
constituye el principal foco de tensidn regional, a raiz de la crisis diplomatica desatada en 2024
tras el asalto policial a la embajada de México en Quito para detener al exvicepresidente
ecuatoriano Jorge Glas, que se encontraba asilado alli. La ruptura de relaciones se mantiene a
la fecha y México continla condicionando cualquier normalizaciéon a la exigencia de un
salvoconducto para Glas, algo que el gobierno de Noboa rechaza de forma categdrica. En
febrero de 2025, Ecuador impuso un arancel del 27% a las importaciones mexicanas, afectando
el comercio bilateral y prolongando la confrontacién. Por su parte, la presidenta Claudia
Sheinbaum afirmdé que México no restableceria relaciones mientras Noboa estuviera en el
cargo. El conflicto ha escalado a foros como la OEAy ha generado procedimientos ante la Corte
Internacional de Justicia, y no hay visos de que se vaya a solucionar préximamente.

En el plano multilateral, el Gobierno ha actuado con pragmatismo: nombré embajadores en
mercados clave (Australia, Panama, Alemania, Marruecos) para ampliar la cooperacién;y movid
agenda en foros como la IV Conferencia de la ONU sobre Financiaciéon para el Desarrollo para
atraer recursos vinculados a la Agenda 2030. A la vez, ha consolidado la buena relacién con el
FMIy el Banco Mundial y ha avanzado en la apertura comercial: con Canad3, las negociaciones
del acuerdo de libre comercio concluyeron en enero de 2025 y el proceso se orienta a firmay
ratificacion; con Corea del Sur, el acuerdo (SECA) se firmd en septiembre de 2025 y queda
pendiente de entrada en vigor tras ratificacion y tradmites internos.

(©)

En 2022, la administracion de Guillermo Lasso pactd con los bancos chinos CDB y Eximbank una
reprogramacion de la deuda bilateral que aportd un alivio estimado de 1.400 mill.$, asi como el aplazamiento
de pago de 3.000 mill.$ hasta 2027. Ademas. se flexibilizé el compromiso de entrega de petrodleo, lo que liberd
un mayor volumen de produccion para la venta en los mercados internacionales.
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2. EVOLUCION ECONOMICA

=  Estructura econdmica poco diversificada. Ecuador mantiene una base productiva
concentrada en los hidrocarburos y la agroindustria. La mineria y algunos segmentos
agroexportadores ganan traccion, pero todavia no tienen la escala ni la estabilidad necesarias
para sustituir el papel del crudo.

=  Petrdleo en declive, pero aun determinante. Aunque su aportacion al PIB se ha reducido,
sigue siendo clave para los ingresos publicos y en divisas en una economia dolarizada. La
produccioén cae por la madurez de los yacimientos y la carencia de inversion, agravadas por
rigideces contractuales, interrupciones operativas y conflictividad socioambiental.

= Tras la recesion de 2024, la actividad ha repuntado en 2025 gracias a la normalizacion de la
produccion eléctrica y a la mejora de la confianza, si bien parte de la recuperacion se explica
por el efecto base. La sostenibilidad de esta tendencia depende de que los riesgos asociados
a la seguridad y el clima se contengan, asi como de la evolucién de las tensiones sociales y
de mantener el acceso a la financiacion en el contexto de la consolidacion fiscal.

DEPENDENCIA PETROLERA Y LIMITES A LA DIVERSIFICACION

Ecuador mantiene una estructura econdmica
poco diversificada, donde los sectores primarios
-en especial los hidrocarburos y la agroindustria-
generan la mayor parte de las divisas y sostienen
el gasto publico. La limitada industrializacién, la
baja productividad y la escasa articulacion entre
sectores productivos generan una fuerte
Datos a 2025e . . . .
dependencia de los bienes primarios y exponen
al pais a choques externos recurrentes. Aungue la mineria y algunos nichos agroindustriales
emergen como alternativas de diversificacion, los avances son desiguales y persisten
importantes barreras regulatorias, sociales y de infraestructura.

El sector petrolero sigue siendo un pilar estratégico de la economia ecuatoriana: aunque su
contribucién directa al PIB ha caido al 7%, continla aportando en torno a un tercio de los
ingresos fiscales y es una fuente relevante de divisas e inversion extranjera. En una economia
dolarizada, la evolucion de los ingresos petroleros incide directamente en la liquidez y la
demanda interna.

La produccidon mantiene una tendencia descendente desde el maximo histdrico de 556.300
barriles diarios (2014) hasta los Ultimos registros disponibles, en torno a 465.000 barriles diarios
a mediados de diciembre de 2025, reflejo de un deterioro estructural asociado a deficiencias de
gestion, restricciones de inversion, sobrecostes y decisiones contractuales que han reducido el
crudo disponible para el mercado abierto?. El problema se agrava por la madurez de los

Entre 2007 y 2017, Petroecuador firmd contratos de preventa con Petrochina, Unipec y PTT que
comprometieron 1.365 millones de barriles como garantia de créditos por valor de 18170 mill.$; se estima que
los descuentos frente al precio de mercado generaron pérdidas por unos 5.000 mill.$. En 2022 se renegocio
parte de estas obligaciones, pero una fraccion relevante del crudo exportable continla comprometida, lo
gue reduce la disponibilidad para el mercado abierto. Por otra parte, la repotenciacion de la refineria de
Esmeraldas duplico el presupuesto inicial; y los recortes de inversion en perforacion y mantenimiento fueron
cercanos al 30% entre 2014 y 2018.
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campos, con bajos niveles de recobro, lo que exigiria inversiones intensivas en tecnologia y
nuevos pozos!®. Sin embargo, el modelo contractual, basado en tarifas por servicio, limita los
incentivos a invertir por parte del sector privado, a diferencia de lo que ocurre en los esquemas
de participaciéon en la produccién adoptados en otros paises de la regién (p. ej.,, Colombia y
Brasil), donde las empresas retienen parte del crudo, lo que facilita la atraccién de capital y
conocimiento especializado.

A estas limitaciones se suman la conflictividad socioambiental y la inseguridad operativa, que
encarecen la expansion y elevan el coste de capital percibido. La produccion también esta
expuesta a interrupciones por factores operativos y de infraestructura -incluidos cierres
asociados a decisiones administrativas o regulatorias, fallos en el transporte y restricciones de
suministro eléctrico-, en un contexto en el que Petroecuador concentra alrededor del 80% de
la produccién nacional (20% el sector privado).

Produccion petrolera de Ecuador (1990-2024)
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Fuente: Forbes

Se estima que las reservas probadas de Ecuador ascienden a 1.306 millones de barriles. Si se
incluyen las reservas potenciales, el volumen asciende a 8270 millones de barriles, lo que
situaria a Ecuador como el tercer pais con mayores reservas de Sudameérica. Sin embargo, gran
parte de estos recursos se localizan en zonas remotas de la Amazonia, donde los costes de
operacion son elevados y los riesgos sociales y ambientales -asi como la oposiciéon organizada-
son particularmente altos. Todo ello condiciona la viabilidad econdmica y politica de su
explotacion.

La mineria formal se perfila como uno de los sectores con mayor potencial de crecimiento.
Actualmente, con solo dos minas industriales en funcionamiento -Fruta del Norte (oro) y
Mirador (cobre)-, el sector ya es el cuarto mayor contribuyente tributario y el quinto rubro
exportador nacional. Su peso en el PIB ha pasado del 0,3% en 2019 al 2% en 2024, y podria
alcanzar cerca del 6% del PIB en 2030, impulsado por siete proyectos estratégicos, como
Cangrejos, Cascabel y Loma Larga, que en conjunto se estima que podrian atraer 17.800 mill.$
de inversion y generar hasta 460.000 empleos. Sin embargo, el sector enfrenta desafios muy
similares a los de los hidrocarburos. Los principales obstaculos son los conflictos sociales y
ambientales en torno a los proyectos; la inseguridad juridica derivada de los frecuentes cambios

Los principales yacimientos operativos, Shushufindi, Sacha, Cuyabeno y Lago Agrio, superan los 40 anos de
explotacion y presentan factores de recobro inferiores al 18% (esto es, se extrae menos del 18% del petrdleo
originalmente presente en el yacimiento).
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regulatorios; las dificultades de acceso a zonas remotas y la escasa infraestructura. A todo ello
se suma el deterioro del entorno de seguridad como consecuencia de la expansién de la
mineria ilegal y la creciente incidencia del crimen organizado en zonas amazoénicas y
fronterizas. Por dltimo, la elevada carga fiscal y el cierre del catastro minero en 2018, como
comentabamos en la parte politica, han limitado la atraccion de inversion privada. Su
reapertura gradual busca reordenar las concesiones y contener la informalidad, sin que ello
resuelva por si solo los problemas de control y conflictividad.

El sector agropecuario y agroindustrial desempefia un papel central en la economia, no solo
como uno de los principales generadores de divisas, sino también como soporte para una
industria todavia reducida, que representa alrededor del 10% del PIB. Productos como el
camaron, el banano y platano, el cacao y sus derivados, el atun y las flores lideran las ventas
externas. A pesar de su dinamismo, el sector sigue siendo altamente vulnerable a factores
externos, como la volatilidad de los precios internacionales, las barreras comerciales en
mercados estratégicos y, especialmente, los fendmenos climaticos extremos. El fendmeno de
El Niflo, que se intensificd en el primer semestre de 2025, ha afectado gravemente a productos
clave, como el banano, el cacaoy el camardén. Segun el Banco Central del Ecuador, este impacto
climatico provocd una caida de 0,7 puntos porcentuales del PIB solo en el agro durante la
primera mitad del ano, y al considerar los efectos indirectos sobre las cadenas logisticas, la
manufactura alimentaria y las exportaciones, la afectacion total podria superar el -12% del PIB
en 2025.

UN MODELO DE CRECIMIENTO VULNERABLE

Ecuador es la mayor economia plenamente dolarizada del mundo fuera de EE.UU. La
dolarizacién ha permitido mantener la inflaciéon bajo control y otorgar estabilidad de precios,
pero un historial de politicas econdmicas poco ortodoxas, la elevada dependencia del petréleo
y la debilidad institucional han generado desequilibrios estructurales y un modelo vulnerable a
ciclos de auge y caida. Durante el periodo de expansion entre 2007 y 2014, el pais crecid cerca
del 5% anual gracias al boom petroleroy a un gasto publico muy dindmico. Sin embargo, este
crecimiento se apoyo en bases fragiles: se deterioré la posicidn fiscal; aumentod la dependencia
de ingresos volatiles y, finalmente, acabd derivando en el cierre del acceso a los mercados
internacionales, tras el impago selectivo de 2008 y la renegociacion agresiva de contratos
petroleros(.

La caida de los precios del crudo entre 2015y 2019 reveld la vulnerabilidad del modelo. Ecuador
pasé a crecer apenas un 0,5% del PIB en promedio, un estancamiento inusualmente
prolongado para una economia emergente. Ademas, la falta de espacio fiscal limité la
capacidad de respuesta durante la pandemia: mientras los paises vecinos aplicaron estimulos
cercanos al 5-10% del PIB, Ecuador sélo pudo desplegar medidas equivalentes al 0,7%, lo que
contribuyd a la fuerte contraccion del -7,8% en 2020 y a una recuperacion posterior débil. La

En 2008, Ecuador declard un impago selectivo sobre parte de su deuda externa, lo que deteriord su relacion
con los inversores y restringio su acceso a la financiacion en los mercados internacionales durante los anos
siguientes. En paralelo, el Gobierno reformé el marco contractual del sector petrolero, desplazando los
contratos de participacion hacia esquemas de prestacion de servicios con mayor control estatal, lo que
implico renegociar con las operadoras privadas.
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situacion se vio agravada por nuevas reestructuraciones de deuda en 2020 y 2022, que dafharon
aun mas la credibilidad del pais frente a los mercados(1,

Contribucién sectorial al crecimiento interanual del PIB
En puntos porcentuales
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Fuente: Banco Central

La actividad volvid a debilitarse en 2023 y entrd en recesion en 2024, con una caida del 2% del
PIB, golpeada por las interrupciones en la produccién petrolera, un entorno de elevado riesgo
pais y los prolongados apagones eléctricos, que generaron pérdidas por valor de unos 1.916
mill.$ (1,4 puntos del PIB).

A partir de 2025 la economia muestra signos de recuperacion: el PIB avanzdé un 3,4% interanual
en el primer trimestre y un 4,3% en el segundo, con sectores como agricultura, pesca y
manufactura alimentaria liderando la reactivacion. No obstante, parte de este repunte refleja la
baja base de comparacion tras la recesion de 2024, y el impulso real es mas moderado: en cifras
desestacionalizadas, la actividad retrocedid ligeramente en el segundo trimestre. Pese a ello,
destacan la recuperacion del consumo privadoy la inversiéon, el mayor dinamismo del comercio
exterior y la normalizaciéon del suministro eléctrico, que permitié reanudar operaciones
productivas sin interrupciones.

Ecuador ha gozado de una inflaciéon significativamente mas baja que la registrada en su
historia reciente y también inferior a la de la mayoria de economias de la regiéon desde la
adopcion del dolar en el aflo 2000. La dolarizacion surgidé como respuesta a un periodo de
profunda inestabilidad financiera y a tasas de inflacion superiores al 90%, y desde entonces ha
permitido anclar las expectativas y eliminar la volatilidad cambiaria, estabilizando los precios
incluso en episodios de fuertes presiones inflacionarias globales. Tras un ligero repunte en
2022-2023, la inflacion volvié a moderarse y en octubre de 2025 se situd en 1,24% interanual, una
de las tasas mas bajas de la regién. La eliminaciéon gradual del subsidio al diésel va a aumentar
temporalmente la presion sobre los precios -el FMI estima un cierre cercano al 3,5% en 2025-
pero se prevé que la inflacidon vuelva a descender hacia niveles propios de una economia
dolarizada (en torno all,7% en 2026 y al 1,5% a medio plazo).

Esta estabilidad tiene un coste: al no disponer de politica monetaria propia, el pais no puede
ajustar las tasas de interés ni el tipo de cambio en funcién de su ciclo econdmico. En la practica,

(10)

En 2020, Ecuador reestructurd sus bonos soberanos internacionales (Global) para aliviar el perfil de
vencimientos tras la crisis sanitaria. En 2022, renegocié deuda bilateral con acreedores chinos, lo que mejord
el calendario de pagos, pero reforzé ante los mercados la percepcion de un historial recurrente de
reestructuracionesy elevo el coste de financiacion.
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los episodios recientes de tensidn financiera en Ecuador han respondido sobre todo a factores
de riesgo soberano -historial de defaults, volatilidad politica, dependencia petrolera y fragilidad
fiscal- que han mantenido elevada la prima de riesgo. EIl EMBI superd los 2.000 puntos en 2023
y solo empezd a descender de forma significativa en 2024-2025, en respuesta a las seflales de
una mayor disciplina fiscal y cierta estabilizaciéon politica. Esto sugiere que las restricciones de
financiacion obedecen principalmente a la confianza y a la solvencia interna, mas que a la
politica monetaria estadounidense. Aun asi, la baja inflacién contribuye a sostener la
competitividad real frente a los socios comerciales y favorece el desempeno de las
exportaciones no petroleras.

Inflacién
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Fuente: Macrobond

La recuperaciéon econémica en 2025 ha sido mas intensa de lo previsto inicialmente, lo que ha
motivado que las estimaciones de crecimiento se hayan revisado al alza; todas ellas apuntan a
un crecimiento superior al 3% para el conjunto del ano. Parte del impulso observado en el
primer semestre no se ha mantenido en igual magnitud, especialmente porque el dinamismo
del comercio exterior estuvo influido por los adelantamientos de compras y ventas ante la
expectativa de cambios arancelarios en Estados Unidos, un efecto que se ha ido desvaneciendo
en la segunda mitad del ano. De cara a 2026, se espera que la economia converja hacia tasas
de expansidon mas moderadas, cercanas al 2%, en un entorno marcado por la consolidacion
fiscal, la eliminaciéon gradual de subsidios y una moderacién del impulso externo tras los
superavits excepcionalmente altos de 2024-2025. Aun asi, la ampliacién del programa con el
FMI, la paulatina reduccioén de la prima de riesgo y la puesta en marcha de nuevos acuerdos
comerciales, como el ya mencionado con Corea del Sur, podrian mejorar el clima de inversion
y sostener una trayectoria de crecimiento estable, aunque modesta.

El balance de riesgos, sin embargo, continla siendo delicado. Entre los factores mas relevantes
gue pueden impulsar al alza a la economia ecuatoriana destaca que continlde descendiendo la
prima de riesgo, asociada, como se ha comentado, a la mayor confianza en el pais, lo que
contribuiria a abaratar el coste de la financiacidon y a impulsar la inversiéon privada. Otro factor
positivo muy relevante seria que aumentara la inversion en los yacimientos petroleros, capaz
de mejorar ligeramente las cifras de produccion. En el lado negativo, los riesgos siguen siendo
significativos: el deterioro de la seguridad interna, la creciente exposicién a eventos climaticos
adversosy las disrupciones en el transporte de crudo, que ya se han venido produciendo en los
ultimos afos, representan amenazas directas para la actividad y para las cuentas fiscales y
externas. A ello se suma la posibilidad de que se produzcan tensiones sociales, derivadas de la
eliminacion del subsidio al diésel, y la incertidumbre asociada al cumplimiento de las metas
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acordadas con los organismos multilaterales. En conjunto, aunque el escenario central apunta
a una recuperacidn sostenida, la economia ecuatoriana permanece expuesta a
vulnerabilidades internas y a shocks externos que podrian limitar su avance.

3. SECTOR PUBLICO

= La dependencia crénica del petréleo, un gasto corriente rigido, heredado de la expansion de
2008-2014, la baja eficiencia recaudatoria y el historial de reestructuraciones han consolidado
una politica fiscal prociclica y una credibilidad limitada.

= Consolidacion fiscal en marcha, pero fragil. EI Gobierno de Noboa ha reorientado la politica
fiscal en el marco del programa del FMI (reformas tributarias, reduccién progresiva de los
subsidios y contencion del gasto), logrando mejoras de corto plazo. Aun asi, la caida
estructural de la produccion petrolera, las rigideces constitucionales y la fragmentacion
politica limitan la profundidad del ajuste.

= Las proyecciones acerca del déficit y las necesidades de financiacion divergen de forma
significativa, reflejando un escenario volatil. Las calificaciones soberanas se mantienen en
terreno muy especulativo, coherentes con un riesgo pais aun elevado y con una
normalizacién del acceso a los mercados todavia incierta.

DISCIPLINA FISCAL CON MARGEN DE MANIOBRA LIMITADO

La situacion fiscal de Ecuador responde a debilidades estructurales acumuladas durante
décadas. La primera es la dependencia crénica del petréleo, que ha inducido una politica fiscal
marcadamente prociclica: expansiones del gasto durante los ciclos de altos precios y ajustes
abruptos cuando estos caen. Desde los anos setenta, el crudo ha representado entre un tercio
y casi la mitad de los ingresos publicos, limitando la estabilidad presupuestaria y la planificaciéon
de largo plazo.

El segundo factor es el crecimiento y rigidez del gasto corriente, que se acentud entre 2008 y
2014, durante el periodo de excepcional bonanza petrolera y de fuerte expansion del sector
publico bajo el gobierno del correismo. En esos afos, el gasto publico pasé del 21% al 46% del
PIB -el nivel mas alto de la regidén- debido a la incorporacién de obligaciones permanentes: una
mayor masa salarial, subsidios generalizados, ampliaciéon de transferencias al IESS (Instituto
Ecuatoriano de Seguridad Social) y compromisos constitucionales en educacion y salud. Este
legado de gasto estructural elevado, financiado en gran parte con ingresos extraordinarios,
condiciona todavia hoy la sostenibilidad fiscal y limita la capacidad de ajuste.

En tercer lugar, Ecuador arrastra un historial de endeudamiento y reestructuraciones (1999,
2008, 2020) que ha deteriorado la credibilidad del pais ante los acreedores internacionales. El
episodio de 2008 -cuando parte de la deuda fue declarada “ilegitima” durante el gobierno de
Rafael Correa- contribuyd a elevar de manera persistente la prima de riesgo, dificultando el
acceso a la financiacién incluso en periodos de disciplina fiscal.
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El cuarto elemento es la baja eficiencia recaudatoria, como consecuencia de los elevados
niveles de evasion, amplias exenciones, la dependencia de los impuestos indirectos y la escasa
efectividad de las reformas tributarias parciales, que no han logrado consolidar ingresos
permanentes suficientes. Ello ha obligado recurrentemente a financiar el gasto corriente con
ingresos extraordinarios o con endeudamiento, comprometiendo la sostenibilidad fiscal. A
estas vulnerabilidades se suman la inestabilidad politica crénica y la dolarizacion. La primera
dificulta la aprobacién de reformas duraderas; la segunda, aunque aporta estabilidad nominal,
restringe los instrumentos de ajuste ante shocks externosy aumenta la presiéon sobre la politica
fiscal como Unica herramienta de estabilizacion.

Déficit y Deuda Publica (como % del PIB)
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El cambio politico de 2023-2024, con la llegada de Daniel Noboa, ha permitido reorientar la
politica fiscal hacia un enfoque mas ortodoxo tras varios afios de desequilibrios acumulados.
El nuevo Gobierno ha intentado reconstruir la credibilidad con el respaldo de un programa
ampliado con el FMIM y adoptando medidas encaminadas a corregir el déficit. En este marco,
se han impulsado reformas tributarias permanentes -como el aumento del IVAy nuevas figuras
impositivas- con el objetivo de ampliar la base de ingresos no petroleros. Paralelamente, se han
dado los primeros pasos en la racionalizacion de los subsidios, especialmente de los
combustibles, y se ha intentado contener el gasto corriente. Todo ello ha permitido mejorar el
balance primarioy cumplir las metas formales del programa.

Ahora bien, estos primeros pasos no garantizan que se profundice la consolidacioén fiscal, que
continUa siendo muy complicada: la produccién petrolera esta en declive estructural, las
obligaciones garantizadas en la Constitucion limitan el ambito para realizar recortes del gasto;
y la fragmentacion politica complica la aprobacion de nuevas reformas. El FMI estima para 2025
un déficit del 3,1% del PIB para el Gobierno central, en linea con la previsién de Fitch (3,3% del
PIB), como resultado de unos menores ingresos petroleros asociados a las disrupciones de la
produccion, y ello a pesar de que las medidas introducidas por el lado de los ingresos (por
ejemplo, mantener el IVA en el 15%; introduccién de nuevas tasas) han sostenido la recaudaciéon
no petrolera. El déficit para el sector publico no financiero, que incorpora el desempefio de las
empresas publicas no financieras y de seguridad social se calcula en torno al 1,2% del PIB, por lo

m

En mayo de 2024 Ecuador llegd a un acuerdo con el FMI del tipo Extended Fund Facility, con una duracion
de 48 meses y un acceso a financiacion por valor de unos 5.000 mill.$, orientado a estabilizar la economia,
fortalecer la sostenibilidad fiscal y de la deuda, reconstruir los colchones de liquidez, e impulsar la agenda de
reformas estructurales. El acuerdo se amplio posteriormente en julio de 2025.
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que el déficit total del sector publico en su conjunto serd mas reducido. En paralelo, el FMI sitda
la deuda publica en torno al 53% del PIB en 2025, y prevé que disminuya hacia el entorno del
51% en 2026, lo que refuerza la lectura de una consolidacion gradual pero aun vulnerable a
shocks.

De cara a 2026, la distancia entre las previsiones se amplia. EI FMI anticipa una reduccion del
déficit del Gobierno central hasta el 1,9% del PIB y un equilibrio del sector publico no financiero,
gracias al aumento sostenido de los ingresos no petroleros, la reduccién progresiva de los
subsidios y un retorno ordenado a los mercados internacionales mediante emisiones
moderadas de bonos. Fitch también prevé una mejora, aunque mas gradual, con un déficit del
Gobierno central en torno al 2,4% del PIB. El Gobierno, en cambio, proyecta un déficit del 3,9%
del PIB y unas necesidades de financiacién cercanas a 13.000 mill.$, en un contexto de bajo
crecimiento, descenso de la produccién petrolera y un volumen excepcional de obligaciones
por amortizaciones e intereses, que supera los 12.800 mill.$. Estas diferencias, mas que una
discrepancia en las cifras, lo que reflejan son supuestos distintos sobre la capacidad de
implementacion de las reformas, la liquidez y el acceso a financiacidon. Hay visiones aun mas
negativas, de algunos analistas independientes, que al incorporar pasivos no registrados y
atrasos sitUan las necesidades potenciales en un rango de 16.000-25.000 mill.$. En conjunto, la
amplitud de estimaciones refleja la incertidumbre que caracteriza hoy la posicion fiscal de
Ecuador y subraya la fragilidad estructural de sus cuentas publicas.

La tension que rodea la planificacion fiscal se manifestd también en el proceso de aprobacion
del presupuesto para 2026, que generd un fuerte enfrentamiento politico en la Asamblea.

i

Algunos sectores de la oposicion lo calificaron de “inviable” y denunciaron que prioriza el
servicio de la deuda sobre la inversion publica, sefalando inconsistencias en la asignacion de
ingresos y criticando la dependencia creciente de la financiacidon externa. Las restricciones
fiscales son de tal magnitud que incluso dreas consideradas estratégicas han sufrido recortes.
Para 2026, el presupuesto de defensa y de seguridad interna experimenta reducciones pese a
la gravedad de la crisis de seguridad que atraviesa el pais. Este episodio ilustra la falta de
consenso para sostener una estrategia fiscal coherente en el tiempo y anticipa dificultades en

la implementacion de nuevos ajustes.

La evoluciéon de la valoracién del riesgo en los mercados sintetiza estas tensiones. Tras
superar los 2.000 puntos basicos a finales de 2023, el EMBI se redujo significativamente en 2024
y 2025 gracias al respaldo del FMI y a las expectativas de reformas. Recientemente ha vuelto a
reducirse y en la fecha de emisiéon de este informe en torno a 460 puntos a lo que ha contribuido
la fortaleza de las reservas internacionales, que superaron los $10.000 millones, enviando una
sefal de liquidez al mercado. Las agencias de calificacion mantienen una visién similarmente
cautelosa: Fitch conserva la nota en CCC+, Moody's en Caa3y S&P en B-, todas con argumentos
gue apuntan a la vulnerabilidad fiscal, al riesgo politico y a la limitada capacidad para recuperar
el acceso normalizado a los mercados. En conjunto, estas sefales muestran que, aunque
Ecuador ha dado pasos para estabilizar sus finanzas, la credibilidad fiscal sigue siendo fragil y
vulnerable, y la sostenibilidad de la deuda dependera de la consolidacion efectiva de ingresos
permanentes, de la contencidn del gasto rigido y de |la capacidad -todavia incierta- de acceder
a financiacién en condiciones razonables.
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4. SECTOR EXTERIOR

= Mejora excepcional del sector exterior en 2024. La cuenta corriente registré un superavit
muy elevado (5,7% del PIB), fruto del dinamismo de las remesas y de un saldo comercial
excepcional, derivado del fuerte impulso de las exportaciones no petroleras (cacao) y de la
contraccioén de las importaciones por la debilidad de la demanda,

= Vulnerabilidad de financiacion en una economia dolarizada. Aunque el peso de las
exportaciones no petroleras crece, el petréleo sigue aportando una parte clave de las divisas,
por lo que su tendencia descendente es un problema a medio plazo. La principal
vulnerabilidad es la escasa financiacion estable: la IED se mantiene por debajo del 1% del PIB,
reforzando la dependencia del endeudamiento y del apoyo multilateral.

= Lasreservas se han fortalecido gradualmente desde 2020, aunque siguen condicionadas por
un perfil de amortizaciones exigente. La deuda externa es manejable en volumen, pero la
presion se concentra en el elevado servicio de la deuda en 2025-2026 y en el acceso todavia
limitado a los mercados.

SUPERAVIT EXTERNO CON FRAGILIDADES ESTRUCTURALES

El sector exterior ecuatoriano refleja la estructura productiva, donde predominan los bienes
primarios y, en particular, los productos agroindustriales y pesqueros, junto con una todavia
relevante pero decreciente participacion del petréleo. A pesar de los avances recientes en
diversificacion, el patréon exportador continda siendo vulnerable a la evolucion de los precios
internacionales y a los ciclos de demanda de un numero reducido de socios comerciales,
especialmente Estados Unidos y China. Esta concentracidén, combinada con un marco
institucional dolarizado, que limita los instrumentos de ajuste disponibles para hacer frente a
los shocks externos, configura una dindmica en la que la estabilidad del sector exterior depende
tanto del desempefio de las exportaciones como de la capacidad del pais para sostener flujos
de financiacién estables y fortalecer su posicién de reservas.

Estados Unidos sigue siendo el principal socio comercial, aunque la imposicién de aranceles
universales del 10% anade incertidumbre sobre la demanda, especialmente en sectores
sensibles al precio. China se consolida como segundo mercado, reforzada ademas por el
acuerdo bilateral de 2024, y ofrece oportunidades para expandir las exportaciones agricolas,
pesquerasy manufacturadas. La Unién Europea es el tercer socio comercial y absorbe una parte
relevante de las exportaciones agroindustriales y pesqueras.

En 2024, el sector exterior mostré un desempeno muy favorable y la balanza comercial
alcanzé un amplio superavit (6.812 mill.$; 5,5% del PIB), por el aumento de las exportaciones
(34.700 mill.$) y la caida de las importaciones (27.887 mill.$) ante la menor actividad interna. Los
envios no petroleros -especialmente agroindustriales, por los altos precios del cacao-y el mayor
volumen exportado de petréleo compensaron el estancamiento de algunos rubros
tradicionales, mientras que la debilidad de la demanda interna y la crisis energética redujeron
las importaciones, llevando el saldo a uno de los maximos de las ultimas décadas.

Las balanzas de servicios y de rentas mantienen déficits estructurales. En el caso de la primera,
el saldo negativo responde tanto a la demanda de servicios vinculados a actividades extractivas
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y logisticas como a la debilidad del turismo, condicionada por los persistentes problemas de
seguridad. La balanza de rentas continua reflejando el peso de los pagos de intereses y
utilidades al exterior. Estos desequilibrios se compensan con el amplio superavit de la balanza
de transferencias corrientes, sustentado en el fuerte dinamismo de las remesas procedentes
principalmente de Estados Unidos y Espafia, que en 2024 alcanzaron un nuevo maximo
histdrico y se consolidaron como un pilar fundamental de la posicién externa.

Figura 36. Evolucion de la Cuenta Corriente y sus componentes (!
En millones de USD, 2019 - 2024
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Como resultado, la balanza por cuenta corriente registré en 2024 un superavit de magnitud
excepcional, estimado en torno al 57% del PIB, impulsado por el amplio saldo positivo del
comercio de bienes y el dinamismo de las remesas. Con ello, Ecuador encadend varios anos
consecutivos de superavit corriente, una situacién poco habitual en su trayectoria. No obstante,
las proyecciones apuntan a una moderacion gradual del saldo en los préoximos ejercicios (para
2025 se estima un 51% del PIB), en linea con la recuperacion de la demanda interna y la
disminucién progresiva de los ingresos petroleros

Uno de los principales puntos débiles de la posiciéon exterior continla siendo la limitada
capacidad para atraer inversion extranjera directa como fuente estable de financiacion
externa. Un clima inversor desfavorable, marcado por la incertidumbre regulatoria, los
problemas de seguridad y la debilidad institucional, ha mantenido los flujos de IED en niveles
muy reducidos en comparacién con economias similares, pese al potencial existente en
sectores como la mineria y los hidrocarburos. En consecuencia, la inversidon extranjera directa
se sitUa persistentemente por debajo del 1% del PIB, lo que restringe su contribucién a la
financiacién de la balanza de pagosy refuerza la dependencia del endeudamiento y del apoyo
multilateral como mecanismos de ajuste ante eventuales desequilibrios externos.

En una economia dolarizada, las reservas internacionales no desempefan la funcién tradicional
de sostén del tipo de cambio, pero resultan esenciales como red de seguridad frente a las
tensiones de liquidez, los riesgos para el sistema financiero y los eventuales shocks externos, asi
como para evaluar la capacidad de pago de la deuda externa de corto plazo. Tras haber

18



‘@ cesce

Direccion de Riesgo Pais y Gestion de Deuda

alcanzado niveles criticamente bajos en anos anteriores, la posicion de reservas se ha
fortalecido gradualmente desde 2020. En 2025, las reservas cubrian en torno a 3 meses de
pagos externos, y se prevé que sigan aumentando paulatinamente, gracias a la financiacion
multilateral y el marco del programa con el FMI, que prohibe la financiacién del Banco Central
al Gobierno. No obstante, el exigente perfil de amortizaciones de la deuda seguira
condicionando su evolucion, lo que subraya la necesidad de una gestion prudente de la liquidez

externa.
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DEUDA EXTERNA: UNA CARGA MANEJABLE CON RIESGOS A CORTO PLAZO

El historial crediticio de Ecuador es especialmente complejo, y ha condicionado de forma
persistente, como ya se ha dicho, la percepciéon de riesgo del pais en los mercados
internacionales. Ecuador ha acudido en ocho ocasiones al Club de Paris, la Ultima en 2003, y fue
ademas el primer pais en incumplir los compromisos de los bonos Brady en 1999, un episodio
clave en el deterioro de su reputacion financiera. A ello se afiaden dos moratorias parciales de
caracter discrecional, adoptadas durante los gobiernos de Alan Garcia en los anos ochenta y de
Rafael Correa en 2008, esta Ultima tras declarar ilegitima parte de la deuda. Mas recientemente,
el pais llevdé a cabo la reestructuracion de los bonos internacionales en 2020, bajo la
administracion de Lenin Moreno, y la renegociacion de la deuda bilateral con China en 2022,
que se desarrollé de forma negociada. Pese a estos antecedentes, los episodios de impago y
reestructuracion de las dos ultimas décadas no han derivado en disrupciones relevantes en las
relaciones financieras o comerciales con otros acreedores bilaterales, permitiendo preservar el
acceso a financiacion oficial.

En términos relativos, la deuda externa ha aumentado de forma apreciable a lo largo de la
Ultima década, con un incremento acumulado superior a 25 puntos porcentuales del PIB,
aunqgue partiendo de niveles inicialmente reducidos. Como resultado de esta evolucién, el stock
de deuda externa se situa actualmente en torno a los 66.000 millones de ddlares, equivalente
al 50,7% del PIB a finales de 2025, un nivel que, en términos agregados, se mantiene dentro de
rangos considerados manejables. No obstante, aunque esta ratio no resulta excepcional en
comparacién con otras economias de renta media, si plantea exigencias relevantes en el caso
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de Ecuador, dada su condicién de economia dolarizada y su acceso limitado a la financiacién
privada externa.

La composiciéon de la deuda externa muestra una clara concentracion en el sector publico, lo
gue incrementa la sensibilidad del endeudamiento a la evolucidn de las finanzas publicas y al
ciclo politico. Por tipo de acreedor, el stock de deuda se distribuye entre tenedores privados,
organismos multilaterales y acreedores bilaterales, con un peso particularmente relevante de
los primeros en el perfil de vencimientos y un papel central de los organismos multilaterales
como principal soporte de la financiacion externa en el contexto actual. Esta estructura pone
de manifiesto las dificultades persistentes para recuperar un acceso regular a los mercados
internacionales de capital y explica la elevada dependencia del apoyo multilateral como ancla
de la posicién financiera externa.

Deuda externa
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El principal foco de vulnerabilidad de la deuda externa no reside tanto en su volumen agregado
como en el servicio y el calendario de amortizaciones. El acceso limitado a los mercados
internacionales ha reducido de forma significativa la capacidad de llevar a cabo operaciones de
rollover de los vencimientos en condiciones favorables, dando lugar a una elevada
concentracion de amortizaciones en determinados ejercicios. Como consecuencia, el servicio
de la deuda ha mostrado una notable volatilidad y ha absorbido, en algunos afios, una
proporcioén significativa de los ingresos externos, generando episodios recurrentes de presion
sobre la liquidez. De cara al corto y medio plazo, el bienio 20262027 se perfila como un periodo
especialmente exigente, debido al inicio de los pagos mas elevados asociados a los bonos
reestructurados en 2020, lo que mantendra elevada la sensibilidad del perfil de deuda a shocks
adversos.

En este contexto, la evaluaciéon de los organismos internacionales y de las agencias de
calificacion introduce un matiz relevante. El Fondo Monetario Internacional considera que
Ecuador presenta un riesgo global moderado de estrés soberano y que la deuda publica es
sostenible, aunque no con alta probabilidad, en el escenario central del programa. Esta
valoracién se apoya en una proyeccion del endeudamiento relativamente estable, pero el
propio Fondo subraya que los riesgos siguen siendo elevados debido al acceso restringido a los
mercados internacionales y a la elevada sensibilidad del perfil de la deuda frente a shocks
adversos. En una linea similar, Fitch mantiene a Ecuador en niveles especulativos (CCC+),
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reflejando no tanto el volumen de deuda como la fragilidad de su perfil de financiacién, la fuerte
dependencia del apoyo multilateral y un calendario de vencimientos exigente, especialmente
en el periodo 2025-2026. Mientras el restablecimiento del acceso a los mercados
internacionales no se produzca con normalidad y no haya avances sostenidos en materia fiscal
e institucional, es previsible que el coste de financiaciéon externo permanezca elevado,
manteniendo a la deuda ecuatoriana bajo una estrecha vigilancia por parte de inversores y
acreedores oficiales.

VENCIMIENTO DEUDA EXTERNA PUBLICA (mill.$)
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5. CONCLUSIONES

n Transcurridos los primeros meses del nuevo mandato, se ha puesto de manifiesto que la
capacidad efectiva de Gobierno de Noboa es limitada. Sin mayoria propia, el Ejecutivo
depende de alianzas legislativas volatiles, lo que reduce el margen para realizar reformas
estructurales y favorece una agenda mas tactica y negociada caso a caso. La derrota en
el referéndum de noviembre confirmd estas limitaciones y estrechdé el margen de
maniobra politica En estas circunstancias, es previsible que el Ejecutivo priorice los
resultados visibles en el corto plazo y lleve a cabo una gestiéon reactiva de los principales
frentes de presién, lo que dificulta sostener transformaciones de fondo. Sin cambios de
calado el binomio de restricciones fiscales y malestar social puede volver a traducirse en
episodios de conflictividad y mayor fricciéon politica.

n En el plano econdmico, Ecuador mantiene un patrén de crecimiento vulnerable por su
baja diversificaciéon y por la dependencia de rentas primarias. La dolarizacion ancla la
inflacion, pero reduce la disponibilidad de amortiguadores y vuelve critica la confianza, la
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liquidez y la disponibilidad de financiacién. La agenda del Gobierno (inversidn, energia y
mayor previsibilidad) es adecuada sobre el papel, pero dificil de poner en practica por las
restricciones fiscales y de acceso a financiacién, lo que previsiblemente acotara los
avances a medidas graduales. Tras la recesion de 2024, 2025 registra una recuperacion
significativa, mas asociada a la normalizacién del suministro energético y al efecto base
qgue a un cambio en la productividad o la inversiéon. En resumen, el escenario es de
crecimiento moderado, pero con elevada volatilidad ante shocks (clima, disrupciones
operativas y deterioro del entorno de seguridad).

- Solvencia externa razonable en cuanto a los flujos, pero existe restriccidon de financiacion
y riesgo de refinanciacion en 2026-2027. Los indicadores externos han mejorado
(superavit corriente, remesas y fortalecimiento gradual de reservas), pero el talén de
Aquiles sigue siendo la financiacion: la IED permanece baja y el acceso a los mercados
continuUa limitado por una prima de riesgo elevada y calificaciones de riesgo en territorio
altamente especulativo. Asi, el principal punto de atencién no es tanto el saldo corriente
como la capacidad de cubrir las necesidades de caja y refinanciar en condiciones
razonables, especialmente ante el pico de servicio de la deuda previsto para 2026-2027,
que incrementa la sensibilidad a shocks de liquidez y a la continuidad del apoyo
multilateral.

. La calificaciéon del riesgo parte de los mercados sigue siendo alta, pero no es previsible
que el impacto sobre el comercio y la deuda oficial bilateral en escenarios adversos sea
grande. Aunque el mercado descuenta un riesgo soberano elevado debido al historial de
reestructuraciones y a la fragilidad institucional, la probabilidad de que un episodio de
estrés se traslade de forma directa a las operaciones comerciales o a la deuda bilateral
oficial (excluida China) es relativamente reducida. La experiencia previa sugiere que el
ajuste tenderia a canalizarse mediante reestructuraciones selectivas de deuda de
mercado, mas que a través de medidas que interrumpan los pagos comerciales. La
dolarizaciéon, aunque restringe la politica econdmica, actla como mitigador al eliminar el
riesgo de convertibilidad y contribuir a preservar la operativa externa.
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