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Presupuesto General del Estado (PGE) == CORDES
——

La Constitucion lo define como el “instrumento para la determinacién y
gestidon de los ingresos y egresos del Estado”. Por tanto, muestra los
lineamientos de politica econémica del gobierno de turno.

El PGE no cubre a todo el sector publico, solo al Estado Central
NO INCLUYE: GOBIERNOS SECCIONALES, SEGURIDAD SOCIAL NI

EMPRESAS PUBLICAS (salvo por las transferencias que reciben del
PGE o hacen al mismo)

El Ejecutivo tiene plazo para enviar a la Asamblea la proforma del
PGE para el siguiente ano hasta 60 dias antes de que termine el ano
fiscal en curso y la Asamblea tiene 30 dias para debatirla



Presupuesto General del Estado (PGE) == CORDES

Los ingresos y gastos se clasifican en permanentes y no permanentes.
Ingresos permanentes: Son los ingresos que el Estado, a través de sus
entidades, instituciones y organismos, recibe de manera continua,
periodica y previsible. No pueden provenir de la enajenacién,
degradacién o venta de activos pUblicos de ningin tipo o del
endeudamiento.

Ingresos no permanentes: Pueden ocasionar disminucion de la riqueza
nacional. Por ello, los ingresos no permanentes pueden provenir, entre
otros, de la venta de activos pUblicos o del endeudamiento publico.



Presupuesto General del Estado (PGE) == CORDES
——

Egresos permanentes: Son los que el Estado efectia con cardcter
operativo y que requieren repeticion permanente y permiten la
provision continua de bienes y servicios pUblicos a la sociedad.
No generan directamente acumulacién de capital o activos publicos.
Los egresos no permanentes pueden generar acumulacion de capital
bruto o activos publicos o disminuciéon de pasivos. Por ello, los
egresos no permanentes incluyen los gastos de mantenimiento
realizados exclusivamente para reponer el desgaste del capital.



Presupuesto General del Estado (PGE) == CORDES

]
* Los ingresos y gastos también pueden dividirse en “sobre la linea” y

“bajo la linea”

 La diferencia entre ingresos y gastos “sobre la linea” define el déficit o
superadvit fiscal. Los principales ingresos sobre la linea son los impuestos,
las tasas y los ingresos petroleros. Los principales gastos son los sueldos,
las transferencias, la inversion piblica, pero también el pago de
intereses de la deuda.

* Las operaciones “bajo la linea” corresponden a las de financiamiento
publico. Por el lado de los ingresos, principalmente los nuevos
desembolsos y, por el lado de los gastos, principalmente |la
amortizacién de deuda.



SUPUESTOS MACROECONOMICOS DE LA PROFORMA 2027



Supuestos macroecondmicos de la Proforma

CORDES

(I

Crecimiento del PIB real: 2,5% (PIB nominal: $142.725
millones)

Precio promedio de exportacién del petréleo: $66 por
barril

Produccion de petréleo de 165,6 millones de barriles
Inflacién anual promedio: 2,2%



Desempeno de la economia

CORDES

(I

Crecimiento interanual del PIB
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Fuente: Banco Central, MDEP

El crecimiento del PIB que
se proyecta para 2027 es
similar a la proyeccion
para 2026 (hasta agosto
la economia crecidé 3%),
pero mayor al promedio
de 2017 a 2025

El Niho, segUn el Banco
Central, podria reducir el
crecimiento hasta en 1,4
puntos porcentuales



Precio y produccién de petrdleo CORDES

(I

Precio del petréleo Produccién fiscalizada de petrdleo
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e El diferencial promedio entre el WTI y el petréleo ecuatoriano en los
ultimos diez anos ha sido de 10%, para 2027 seria el doble.

* La produccién de crudo mostraria un leve repunte frente a 2026, pero
seguiria muy por debajo de los niveles de anos pasados

Délares por barril

Millones de barriles



CORDES

(I

Inflacion anual promedio

* La inflacién anual
promedio proyectada
et para 2027 (2,2%) no es
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RESUMEN DE LA PROFORMA 2027




Resumen de la Proforma del PGE para 2027

($ millones)
]

Ingresos totales 34427 100%| |Gastos totales 38.838 100%
Ingresos permanentes 24.863 726|| Gastos permanentes 25.896 6/%
Impuestos 20.703 6% Sueldos y salarios 10.057 X%
Tasas y contribuciones 2342 o Bienes y servicios de consumo 2414 6%
Venta de bienes y servicios 77 0% Gastos financieros 5098 13%
Rentas y multas 93 K7 Otros gastos corrientes 181 0%
Transferencias corrientes 816 o Transferencias corrientes 8.146 21%
Otros ingresos 3 0%|| Gastos no permanentes 12942 3%
Ingresos no permanentes 9.564 X% Bienes de larga duracion 6.506 17%
Venta de activos no financieros 15 0% Transferencias de capital 3438 o
Transferencias de inversion 9548 2% Plan Anual de Inversiones 2998 8%

Fuente: MDEP

dé

Millones
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== CORDES

Resultado y regla fiscal
686

-4.412

Resultado primario

e ElI72% de los ingresos totales corresponderian a ingresos permanentes
(sobre todo impuestos); probable sobrestimacién de los no permanentes.

* Dos terceras partes del gasto total se explicaria por permanentes, sin
embargo, los no permanentes también estarian sobrestimados

o Déficit mayor a 2026 y desbalance entre ingresos y gastos permanentes
(decreto 527 se adelanté a eso)

Resultado total Ingresos permanentes
gastos permanentes



INGRESOS DE LA PROFORMA 2027




Ingresos tributarios ($ millones)

 En la Proforma los ingresos tributarios se comparan con el codificado de
septiembre ($17.558 millones), que luce muy pesimista dado el crecimiento

== CORDES

Proforma Var. Var.
2025 2026 (p) 2027 2026/2025 | 2027/2026
Ingresos tributarios 17.342 19134 20.703 103% 82%
Impuesto a la renta 5712 6.442 6.786 128% 53%
VA 8.101 9.070 10.121 120% 11,6%
CE 735 768 8% 44% 165%
Arancelarios 1.231 1674 1642 3595% -1,9%
Otros impuestos 1.563 1.180 1.260 -24.5% 6,7%

Fuente: MDEP, CORDES

de esos ingresos hasta agosto (12%).

* El crecimiento previsto para el IVA y el ICE en 2027, en cambio, parece
demasiado optimista. En mar.26 se redujo el gasto tributario del IVA.
 Para las importaciones no petroleras el Gobierno prevé un alza de 4,6%




Ingresos permanentes no tributarios

($ millones)

* Hasta agosto de 2026, los ingresos no tributarios del PGE crecieron 29%,
en gran parte por mayores transferencias desde el Banco Central y la CFN
y por concesiones en el sector de telecomunicaciones y regalias mineras.
Aunque una caida es previsible, el monto estimado para 2027 podria estar

== CORDES

Proforma
2025 2026 (p) o007

Transferencias” 1.276 1613 Tasas y contribuciones 2.342
Otros ingresos (recursos de Venta de bienes y servicios 77
autogestion, multas, intereses Rentas y multas 923
y regalias mineras recaudadas Transferencias corrientes 816
por el SRI) 2.956 3.501 Otros ingresos 3
Total 4.231 5114 Total 4.160 |

* El monto de transferencias de 2025 no incluye los $853 millones de la operacién entre el MEF y Petroecuador

Fuente: MEF

subestimado, ya que es incluso menor que el de 2025



Ingresos no permanentes ($ millones) CORDES

CODIFICADO PROFORMA
30/09/2026 2027

VENTA DE ACTIVOS NO FINANCIEROS 15,84 15,11 -4,59%
RECUPERACION DE INVERSIONES Y RECURSOS
PUBLICOS

TRANSFERENCIAS O DONACIONES DE CAPITAL E

INVERSION
TOTAL INGRESOS DE CAPITAL 8.506,31 9.593,52 12,78%

Fuente: MEF

De los $9.548 millones de Transferencias de capital “USD 6.381,03 millones
corresponden a la monetizacidon enmarcada en un portafolio referencial del
Sector de Hidrocarburos”. Segin el OPF, hasta octubre de 2026 por
transferencias de capital (sin contar ingresos petroleros) ingresaron $226
millones. Para este afio se presupuestaron $5.442 millones por monetizacién
de activos. Esa sobrestimacidn se repite desde hace algunos anos.

(I

DETALLE % VARIACION

30,00 30,00 0,00%

8.460,47 9.548,41 12,86%




Ingresos petroleros ($ millones) == CORDES
o
5500 El Gobierno espera que en
. 2.987 2027 el volumen de
- ) e produccion de petréleo
£ - sea similar al de 2026 y
o 1.974 . o 7
9 2000 g5 e el precio de exportacion
¢ 1500 sea menor. Para alcanzar
S los ingresos petroleros de
la proforma deberian
500 . o Je
reducirse los subsidios a
' los combustibles.
2023 2024 2025 2026 (p) 2027

(proforma*)

*La proforma establece ingresos petroleros por $3.142 millones; a ese valor se resta $154 millones de impuestos
Fuente: MDEP, CORDES



Subsidio a los derivados

(I

CORDES

4.000

3.500

3.000
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2.000

Millones de délares
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Fuente: MDEP

Subsidio a los combustibles

3.387

2023

3.031

2024

2.088

2025

3.318

2026 (p)

Proforma

2.594

Precios contemplados en las proformas

Proforma | Proforma Variacion

2026 2027
[Precio de exportacion del petroleo ($/bl) 5347 66,02 235%
Super ($/9)) 2,22 2,67 20,3%
[Extra ($/g1) 241 255 58%
Diésel automotriz ($/g) 225 248 102%
Diésel sector eléctrico ($/g1) 03 03 00%

Los precios de los derivados son en abastecedora, no incluyen, entre otros conceptos, IVA ni margen de

las gasolineras
Fuente: MDEP

El Gobierno prevé una fuerte reduccién en el subsidio a los combustibles
Entre las proformas para 2026 y 2027 el precio de exportacion de
petréleo aumenta en 23,5%. Para los derivados, solo se prevé un aumento
similar en la gasolina sUper, mientras que para la extra y el diésel los

aumentos serian mucho menores, lo que implicaria un mayor subsidio.




GASTOS DE LA PROFORMA 2027




== CORDES

Gastos permanentes ($ millones)
]
Proforma Var. Var.

2025 2026 (p) 2027 | 2026/2025 | 2027/2026

'Gasto permanente 22941 24.258 25.896 5.7% 68%

Sueldos y salarios 10.047 9.880 10.057 -1,7% 18%

Bienes y servicios de consumo 2091 2195 2414 50% 10,0%

Gastos financieros 4100 4785 5098 16,7% 6,6%

Otros gastos corrientes 164 164 181 0,5% 10,6%

Transferencias corrientes 6.540 7234 8.146 106% 126%

Fuente: MDEP, CORDES

 El gasto permanente aumentaria en 2027 mds que en

comprometer la consolidacién fiscal

* El gasto en sueldos creceria de manera similar a la tendencia histérica (la

2026, lo que puede

caida de 2026 responde en parte a un tema de registro)

* El codificado de bs y ss para 2026 es de $2.495 millones, por lo que la
cifra de 2027 se presenta como una reduccidén por “optimizaciéon”




Transferencias corrientes ($ millones)

 El alza en las transferencias a los GAD parecen responder a cambios en el
modo de registrar esos giros (bajan las transferencias de capital)
* Las transferencias al IESS serian menores que las de 2025 y 2026, lo que

== CORDES

Proforma Var. Var.
2025 20260) | opr | 20062025 | 20272026
Transferencias corrientes 6540 7234 8.146 106% 126%)|
AGAD 266 274 1.281 35% 367,2%)|
AESS 3.221 3436 3.070 6,7% -10,7%
AISSFA 450 463 546 30% 17.8%
AISSPOL 307 314 339 24% 7%
Bonos sociales 1338 1.369 1471 23% 74%
Otros* 959 1377 1439 43,7% 45%

*Para 2026 se incluye dentro de “Otros” los $560 millones del programa Jévenes en Accién

Fuente: MDEP, CORDES

parece implicar una subestimacion de ese gasto

* Por el contrario, la linea “Otros” deberia ser menor que en 2026, ya que

en ese ano se considera el plan Jévenes en Accidn



CORDES

(I

Deuda e intereses del PGE ($ millones)

Deuda agregada del PGE Pago de intereses

dic-22 dic-23 dic-24 dic-25 ago-26 6.000
Deuda externa 45.649 44.906 46175 48513 49974 5.098
Bancos 82 83 04 82 Q97 4.785
Gobiernos 4500 7106 3627 351 5709 5.000 4.100
Multilaterales 22610 23.303 25979 28406 28608 @ 3.571
Bonos 17686 16008 14210 14378 16004 g 4.000 3.218 2.199
O
Otros 656 1.656 1.656 1.656 S 2401
Deuda interna 16903|  17728| 2375| B852| 27390 B 00 1231
Bonos sector publico 14.026 14.361 14.604 17.892 18.856 S
Bonos sector privado 1475 1672 2346 2884 4.163 E 2000
Otros 1.402 1.695 5425 5076 4375
Otras obligaciones internas 6.180 9.740 7.387 6.832 7178 1000
(05153} 25% 2408 2395 2294 1.786
g;?; del Tesoro T =0 1555 7} :‘gi ;3: 2022 2023 2024 2025 2026 (p Proforma
: ; : : ) 2027
Total ag PGE 58731 81197 H Externos Internos

Fuente: MDEP, CORDES

En los Ultimos anos el saldo de la deuda total del PGE ha crecido en torno al 6%
anual, mientras que el pago de intereses lo ha hecho a tasas de dos digitos. El
pago de intereses en 2027 seria 6,5% mayor que nuestra proyecciéon para 2026



Gasto no permanente ($ millones)

== CORDES

Proforma Var. Var.
2025 2026 (p) 2027 2026/2025 | 2027/2026
Gastos no permanentes 5.607 6.281 12942 120% 106,0%|
Bienes de larga duracion 6.506 NA NA
Transferencias de capital 4116 4533 3438 10,1% -24.2%
GADS 3647 4033 3.065 106% -24,0%
Otros 460 500 373 6,8% -255%
Plan Anual de Inversiones 1.491 1.748 2998 172% 715%
Gastos en personal para inversion 374 477 34 27 4% -23,6%
Bs y ss para inversion 163 136 512 -16,5% 276,3%
Obras publicas 612 77 925 260% 199%
Otros gastos de inversion A A4 1 65% 99,7%
Transferencias para inversion 629 N/A N/A
Bienes de larga duracion de inversion 497 N/A N/A

Fuente: MDEP, CORDES

* Sobrestimacién (recurrente) en los bienes de larga duracion

* Las transferencias a GAD caen, en principio, por cambios en el registro. Los
cambios en el COOTAD podrian implicar recortes reales

* El gasto en personal para inversion se inflé en 2026 y bajaria en 2027

* Bs y ss subiria por: construccion de cdrcel y sistema de trazabilidad



RESULTADO DE LA PROFORMA 'Y FUENTES DE FINANCIAMIENTO



Resultado del PGE ($ millones) CORDES

(I

]
0.0% * En la Programacion
05 Presupuestaria Cuatrianual
O o se proyecta un déficit de
¢ oo P 2,9% del PIB para 2026.
: o s * En el 0ltimo Staff Report
5 o . § del FMI se proyecta (no es
§ 000 a0 O una meta cuantitativa) un
. déficit del PGE (incl.
5000 o CFDD) de $1.289 millones
6.000 -4,1% 4.5% pard 2027

2024 2025* 2026 (p) Proforma 2027

El dato de 2025 no toma en cuenta la operacién de $853 millones entre Petroecuador y el MEF
Fuente: MDEP, BCE, CORDES



Financiamiento de la Proforma

CORDES

(I

[ }
Plan Financiero del Tesoro Nacional
2027

FUENTES Y USOS
En milones USD
FUENTES USoS

Rosultado Gobal/Déficit | 4.4%2]
Bonos 7783 Bonos 4.497
CETES/NOTES -0 CETES/NOTES -
[Amortizacion Extorna | 4.106]
Organismos Intemacionales 2532 (Oganismos Interacionales 3.051
Goblemos 252 Cobiemos 385
Bonos externos 2355 Privados 670
Qrros organi smos intemacionales 750

Qros —— foros —————— 6765
CxPque pasan al aflo siguwente 3978 CxPaflosantenores 3.07
Fondos de Terceros, Manejo de Liquidez 2.008 Fondos de Terceros, Manejo de Liguidez, y Antici 850
Variacion de activos Qros 2708
[ 20.14]

Fuente: MDEP

El saldo de bonos internos
subiria en $3.300 millones
Probable incumplimiento de
metas con el FMI compromete el
financiamiento de otros
multilaterales ($2.532 millones)
Riesgo pais cercano a 600
puntos (y altas tasas externas)
hacen dificil emisiéon de bonos

Ctas. por pagar serian casi el
doble que a finales de 2025



OTRA INFORMACION RELEVANTE DE LA PROFORMA



Programacion presupuestaria cuatrianual

(% del PIB)

CORDES

(I

e Segun la programacion cuatrianual, los

Totel de Ingresos (A M1 24 N9 21 ingresos totales del PGE se reducirian en
s s 212 Z 5 dos puntos del PIB entre 2027 y 2029,
g dvoiriprssioa P bdsicamente por una baja en los otros
7 e T ingresos (sobrestimados en 2027)
puesto a1 salida de diyieas 0oyl 2t e Se espera un aumento sostenido en los
Do msestos 30 0 0 ingresos tributarios, bdsicamente por IVA
pensterencies oo %% e El gasto total también caeria por un menor
vt comede B S Da e gasto no permanente (sobrestimado en
Compra da blonesy sorvicis ST 2027 en los bienes de larga duracién)
Transferencias 7 i s s * Labadja proyectada en el gasto
o fe permanente responderia en gran medida
d/c Presupuesto incremental para educacién y salud 44 15 18 18

Sr——T™y T a un ajuste en sueldos y salarios

Fuente: MEF



CORDES

(I

Gasto tributario 2024 y 2025 ($ millones)
B

Tabla 1. Gasto tributario total — 2024 Tabla 1. Gasto tributario total - afo 2025
usD % Gasto %
Detalle usb % Gasto % % e millones tributario Recaudacion nils
millones tributario Recaudacion PIB

GASTO TRIBUTARIO IVA " 437578 61,7% 24 2% 3.4%

GASTO TRIBUTARIO IVA 4.190,07  63,4% 244%  34% — 218875 30.8% 12.1% 17%
Bienes @ 230354  349% 134%  1.8% enes - 188, - : 7%
Devoludones 5‘& 011 é 20 5';%‘"‘""5;“%‘ Devoluciones 766,51 10,8% 42% 0,6%
Servidios T 31843 204%  78%  11% _Servicios 142052  20,0% 7.8% 1,1%
'GASTO TRIBUTARIO RENTA 187151  283%  109%  1,5%  _GASTO TRIBUTARIO RENTA 175506 24.7% 5.7% 13%
‘Renta personas naturales 95713 145% 56% 08% Renta personas naturales 105428  14,.9% 5,8% 0.8%
‘Renta Sociedades 91438 13.8% 53%  07% RentaSociedades 700,78  9.9% 3,9% 0,5%
Otros®™ 54577 83% 3.2% 04%  OTROSPN 96599  13.6% 5,3% 0,7%
Total Gasto Tributario ¢ 6.607,35 100,0% 38,5% 5,3% Total Gasto Tributario (¥ 7.096,83 100,0% 39,2% 5,4%

Fuente: MDEP

 Entre 2024 y 2025 el gasto tributario no mostré grandes variaciones

e En 2026 se debid reducir el del IVA (por productos que pasaron a la
tarifa general); para 2027 se espera una “optimizacién progresiva” de
ese gasto

 Las donaciones a FFAA y Policia implican un alza en el gasto de Renta



CONCLUSIONES



Conclusiones :E CORDES

Los supuestos macroecondmicos lucen, en general, conservadores. Sin
embargo, El Nino puede afectar significativamente a la actividad

Si bien en este aino se espera un crecimiento de 10% en los ingresos
tributarios, parece dificil mantener un ritmo similar en 2027. Esto podria
compensarse con mayores ingresos no tributarios (al parecer, subestimados)
Se repite la habitual sobrestimacién de ingresos por monetizacién de
activos. Los ingresos petroleros no son consistentes con los supuestos de
precio y produccién, salvo una fuerte revisidén en los subsidios

Para 2027 se prevé un crecimiento del gasto permanente, pese a que las
transferencias al IESS parecen estar subestimadas (posible compensacién en
“otros”); el gasto en intereses también podria ser mayor



Conclusiones :E CORDES

* Los gastos no permanentes, como ha venido ocurriendo, estdn sobrestimados
en la linea de “bienes de larga duracion”

 Las transferencias a los GAD, mds alld de los cambios en el modo de
registrarlas, podrian reducirse en 2027 por los cambios al COOTAD

e Los déficits previstos para 2026 y 2027 superan por mucho a la meta
acordada con el FMI para este ano y a la proyeccién para 2027

e Los supuestos para cubrir los $20.000 millones de necesidades de
financiamiento lucen optimistas, sobre todo considerando el probable
incumplimiento de metas en la siguiente revisién del FMI, el aumento en el
riesgo pais y las altas tasas de interés a nivel internacional; pese a eso,
habria una importante acumulaciéon de atrasos
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