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‘Desilusion!

s resultados
del 2002 y 2003
se quedaran
Cortos

Por Maria de la Paz Vela y Alicia Delgado

En un escenario optimista, el crecimiento del PIB en el
2002 serd de solo 3,5% y en el 2003 de 2%. Si las cosas
van peot, el PIB decreceria en—0,7% en el 2003 y Ecua-
dor caeria en moratoria de la deuda. Mucho depende
del acuerdo con el FMI y de la politica econémica del
nuevo gobierno.

Salario y empleo mejoraron,
pero la canasta basica encarecié

La pobreza urbana en el Ecuador, al
cierre del 2002, se ubicara en 38,2%), de
acuerdo con las proyecciones del
PNUD, nivel mucho menor que el que
tuvo en medio de la crisis de 1999-2000,
cuando la pobreza afect6 a 46% y 43,2%
de los ecuatorianos, respectivamente. A
su vez, el crecimiento economico del
2001 y 2002 contribuy6 a mejorar el sa-
lario minimo vital en délares, que pasé
de $ 97,7 mensuales el ano de la dolari-
zaciona $121,3en 2001 ya $ 140 a la fe-
cha. El indice de salario real se elevo de
76 puntos en enero del 2000 a 105 en
enero del 2001, y bajé ligeramente a 104
en enero del 2002, con el problema de
que la persistente inflacion erosiona los
salarios reales en el transcurso del ano.

De acuerdo con el articulo 92 de la
Ley de Transformacion Econémica
(Ley Trole I) vigente en materia de po-
litica salarial, el incremento de la re-
muneracién unificada serd revisado en
igual porcentaje que la meta de infla-
cion del Banco Central. Este es uno de
los gastos indexados que el FMI pide
remover, vy en su lugar acelerar el pro-
ceso de unificacion salarial.

El indice de desempleo llegé a un pi-
co en enero del 2000 (con 17% de la po-
blacién econémicamente activa desem-
pleada). Sin embargo, con el crecimien-
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to econdmico experimentado en los dos
tiltimos anos, los niveles de desempleo
han bajado a 10,8% (enero 2001) y a
8,4% (enero 2002), e incluso a 8% el pa-
sado julio. Esto también se debe, en no
pequeiia parte, a la fuerte oleada emi-
gratoria de la poblacion econémica-
mente activa de Ecuador. Para el 2003,
el indice de desempleo podria mante-
nerse en alrededor del 8%, pues, en el
escenario optimista, se espera un creci-
miento de apenas 2%, que iguala el cre-
cimiento vegetativo de la poblacion re-
portado en los resultados del Censo del
2001 (Grdfico 1).

El precio al consumidor urbano de
la canasta bdsica registré un incremento
de$319,15a $ 336,29 (+5,37%) de ene-
1o a julio del 2002, frente a un ingreso
familiar de $ 221,26, lo que deja a la fa-
milia ecuatoriana tipo con una restric-
cién de consumo de 30,7%, similar a la
de julio del 2001 y mayor al 27,7% de
julio del 2000 ( Grdfico 2).
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El entorno economico

Una economia desfinanciada

El principal problema estructural de
la economia ecuatoriana es el sobreen-
deudamiento publico: externo (56%
deuda /PIB); interno (14% deuda /PIB)
y con el IESS (10% deuda /PIB), que,
visto en cifras, con el elevado nivel del
PIB y luego de la renegociacion de los
bonos Globales realizada en el 2000, pa-
receria moderado frente a anos en los
cuales la deuda externa publica supera-
ba el 100%. En esto las cifras son enga-
nosas, pues no hay una mejoria sustan-
cial en el nivel de endeudamiento, y
pricticamente el Estado no cuenta con
otras fuentes de financiamiento que no
sean los organismos multilaterales.

Uno de los problemas mas serios
que ha tenido que enfrentar el actual go-
bierno y tendrd que afrontar el nuevo
presidente es el de financiar la econo-
mia. No es una tarea facil si se considera
que, debido al sobreendeudamiento,

Supuestos que sostienen las proyecciones

Globales

Ecuador ha presupuestado para el 2002
el pago de intereses de la deuda publica
por $ 635 millones y de la deuda interna
por $ 243 millones; en el 2003, este pago
seria de $ 650 millones y $ 198 millones,
respectivamente, lo que representaria al-
go como 20% de las exportaciones del
2002 y 17% de las del 2003, un esfuerzo
gigantesco para la caja fiscal.

Eso no es todo, pues las amortizacio-
nes externas e internas del 2002 y 2003
sobrepasan los $ 1.000 millones por ano.
Significa que, anualmente, el pais debe
disponer de recursos propios y de finan-
ciamiento por un monto que supera los
$ 1.850 millones (9% del PIB). Eso no es
nada facil para un pais que pricticamen-
te ya no tiene acceso a los mercados fi-
nancieros internacionales, y que, aun-
que deberia manejar su politica fiscal es-
trictamente, tiene problemas de falta de
transparencia, y en el primer semestre
del 2002 exager6 el gasto fiscal y hasta

Recuadro 1

+ La recuperacion econdémica mundial en el 2002 fue mads fuerte de lo que se
vefa venir a fines del ano anterior. Estados Unidos creceria al 2,8% este ano y
al 3,5% en el 2003 (segun JP Morgan), lo que dinamizara el crecimiento de los
paises en desarrollo, siempre que el aumento en los precios del petréleo no fre-
ne su actividad econémica.

+ El precio internacional del petréleo continuaria en alza por la agresion de
EE.UU. a Iraq, la guerra en el Medio Oriente y por el exitoso control de la pro-
duccién de la OPEP.

Regionales

+  La crisis de confianza en la economia y el sector financiero en América La-
tina empezé con el desplome de la economia de Argentina, y sacude fuerte-
mente a Brasil, Uruguay, Paraguay, sin dejar de lado a los paises andinos, lo
cual estd causando la salida de capitales de la region y el aumento del riesgo
pais, sobre todo en los paises altamente endeudados que podrian caer en mo-
ratoria, como lo hicieron Ecuador (1999) y Argentina (2001).

+ Las devaluaciones de las monedas latinoamericanas, que devienen de la crisis
de la regi6n, contintian abaratando la produccion externa frente a la nacional.

Locales

+ Un fenémeno de El Nino poco fuerte se presentard a partir de octubre del 2002.
+ La inversion extranjera directa se frena incluso en el sector petrolero.

*  Las elecciones presidenciales y la transicién democrdtica se dan ordenadamente.
+ Ecuador no se involucra militarmente en el conflicto colombiano.

+  EIOCP no entrard en operacion sino hasta el cuarto trimestre del 2003.



tuvo problemas de corrupcion; es decir
que el pais no hace consistente y sosteni-
damente el esfuerzo que seria necesario.
Su objetivo de politica fiscal deberia ser
el generar importantes superavit fiscales,
para financiar con recursos propios gran
parte de sus obligaciones, y asi evitar el
incremento de la deuda, incluso con
multilaterales.

Dos politicas fiscales que darian sos-
tenibilidad fiscal ha promovido el Fon-
do Monetario durante las largas y com-
plicadas negociaciones tendientes a lle-
gar a un nuevo acuerdo que cubriria el
2002 y el 2003: 1) que en el 2002 el Go-
bierno se comprometa a generar un su-
perdvit primario (ingresos totales-gas-
tos totales+gastos de intereses) minimo
de 6,4% del PIB, o sea con un superdvit
global de $ 505 millones, lo que impli-
caria recortes presupuestarios de 2% del
PIB. Y que en el 2003 el superavit pri-
mario llegue al menos a 6% del PIB, con
un presupuesto que considere el fortale-
cimiento de los ingresos fiscales no pe-
troleros y de venta de los derivados, asi
como que registre todos los gastos y es-
tos no superen el 3,5% de crecimiento
real anual. 2) Que entre en vigor la Ley
de Disciplina Fiscal, que
regula la existencia del
Fondo de Estabilizacion,
Inversion Social y Pro-
ductiva y Reduccién del
Endeudamiento Publico
(FEIREP), con el fin de
utilizar los nuevos recur-
sos del Estado por el cru-
do pesado que se trans-
porte a través del OCP a fin de reducir
sostenidamente la deuda externa publi-
ca —mediante mecanismos de recom-
pra—, en 4% del PIB anualmente, hasta
que llegue al 40% del PIB.

Hacer de los superavit fiscales, de los
limites a la contratacion de deuda pu-
blica y de la recompra de la deuda una
practica continua y sostenida, conjunta-
mente con el estimulo del sector pro-
ductivo, es lo tinico que permitird ir
dando solucién al problema del endeu-
damiento y de la dependencia estructu-
ral de crédito externo que afecta a la
economia y que estd limitando el creci-
miento de una forma critica, como ocu-

Gestlon . .hora mismo en el 2002 y en el 2003.
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El1 2002 es un ano jugado

El corto espacio para la publicidad
en medios de la campana electoral (des-
de el 3 de septiembre al 17 de octubre)
ha contribuido a disminuir el clima de
tension del ano electoral, aunque no le
ha restado la incertidumbre originada
en dos factores: 1) la firma o no del
Acuerdo con el FMI tras un prolongado
proceso de negociaciones iniciado en
enero, que al cierre de esta edicion no se
ha aprobado; y 2) qué politica econdémi-
ca adoptarian los candidatos mds op-
cionados a la Presidencia de la Republi-
ca, si la economia estd seriamente limi-
tada por el endeudamiento pablico y el
elevado servicio de la deuda y condicio-
nada por un nivel de competitividad
muy bajo. La dependencia del capital
externo y los condicionamientos de un
Acuerdo con el FMI, también jugarin
su parte para definir los resultados.

Los resultados del 2002 quedaron
cortos frente a las expectativas. Asi,
mientras la meta oficial de crecimien-
to del PIB era de 4%, el decrecimien-
to del primer trimestre ha hecho re-
ducir esa meta del gobierno a 3,5%, lo
que coincide con las proyecciones de
MuLtipLICA (Grdfico 3). El
temor de un fenémeno de
El Nifnio moderado a partir
de octubre ensombrece las
perspectivas del sector
agricola. Se advierte una
contraccion del consumo
de los hogares y también
de la inversién privada, un
menor ritmo de las impor-
taciones, y la caida de la oferta expor-
table, lo que se debe a un volumen de
produccion de crudo inferior a la me-
ta, antes que al precio del petréleo,
que ha superado significativamente el
promedio del presupuesto anual de $
19 por barril. Por su parte, la infla-
cion, que se redujo de 22,4% en ene-
ro del 2001 al 12,9% en julio 2002,
podria cerrar en 10%, +1% (Grdfico
4), pero dificilmente llegard a un digi-
to, como fue la meta del gobierno. Es-
to se debe a los ajustes de precios de
los servicios publicos hasta abril y al
excesivo gasto del Gobierno, que pro-
pici6 cierto grado de recalentamiento
de la economia y que se debe contro-

Crecimiento del PIB es
limitado
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lar para contribuir a la reduccién del
ritmo inflacionario.

El resultado fiscal serd superavitario,
pero el nivel de ese superdvit dependera
en gran medida del esfuerzo de recorte
de gasto en lo que queda del ano, y de si
se firma o no el Acuerdo con el FMI. De
la suscripcion de este acuerdo depende-
ra la obtencién del financiamiento re-
querido y que el sector fiscal quede mas
o menos ordenado para el nuevo go-
bierno, que iniciard su mandato el 15 de
enero del 2003.

La balanza comercial serd extrema-
damente negativa (-7% del PIB) y con
ella arrastrard la cuenta corriente a un
déficit ain mayor que ese (-7,5% del
PIB). Esto ocurri6 por una caida en las
exportaciones petroleras, el elevado ni-
vel de importaciones para la construc-
cién del OCP, pero también para el
consumo, las materias primas y bienes
de capital, estimuladas por el encareci-
miento de la produccién nacional res-
pecto de la extranjera.
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2003: dos escenarios sobre el tapete

El optimista y mas probable:
Crecimiento de 2 % del PIB e
inflacion de 7,5% con Acuerdo
con el FMI

1. El optimismo de este escenario
consiste en obtener financiamiento
externo mediante la firma de un nue-
vo acuerdo con el FMI que se sostiene
durante el 2003. El financiamiento ex-
terno favorece el cumplimiento del
pago del servicio de la deuda externa e
interna y detiene la salida de capitales.

2. Un segundo factor de optimis-
mo es el precio promedio anual del
barril de petréleo de US$ 22 para la
mezcla ecuatoriana en el 2003.

3. La produccion petrolera total se
elevaria a 155 millones de barriles. De
enero a septiembre del 2003 la pro-
duccion se mantendria en el mismo
nivel que en el 2002, tanto para Pe-
troecuador (230.000 barriles por dia,
bpd.) cuanto para las empresas priva-
das. A partir de la puesta en marcha
del OCP, en octubre, las empresas pri-
vadas aumentarian su produccién de
165.000 a 280.000 bpd.

4. El sistema financiero continua
operando sin prestamista de ultima
instancia, sin capitalizacion adicional,
pero sin corridas financieras.

El pesimista y menos probable:
Crecimiento de —0,7% del PIB e
inflacion de 6%, con moratoria
de la deuda en el dltimo trimes-
tre

1. El pesimismo del escenario se
deriva de la falta de comprension del
nuevo mandatario sobre la urgente
necesidad de obtener financiamiento
externo, y de su falta de decision poli-
tica para ordenar las finanzas publicas,
lo que llevaria a no tener un Acuerdo
con el FMI o a romperlo, no obtener el
financiamiento requerido y caer en
moratoria en el altimo trimestre, lue-
go de tres trimestres de estrechez de
recursos.

2. Un segundo factor de pesimismo
es un precio promedio anual del barril
de petroleo de US$ 20 (0 menos) para la
mezcla ecuatoriana en el 2003.

3. La produccion petrolera total se

Como cerraran las principales variables

en 2002 y 2003

Mas probable Optimista Pesimista
2002 2003 2003

Inflacion (fin del periodo) 10% = 1% 7.5%z 1% 6%= 1%
Inflacién (promedio) 12,5% 8,0% 71%
Tipo de cambio real (fin de periodo ) 1994=100 90,9 86,3 87,5
Tasas de interés en délares
Pasiva nominal (fin de periodo) 5,5% - 6,2% 5,5% - 7% 4% -5,5%
Activa nominal (fin de periodo) 14%-18,1%  13%-185%  14%-21%
Margen nominal (promedio) 85%-11,9% 7,5%-115% 11%-155%
Tasa maxima convencional 21% - 27,2% 19,5% -27,7% 21% - 31,5%
Sector Fiscal
Déficit/Superavit global (en % del PIB) 0,3%" 2,4% -1,4%
PIB Corriente
Crecimiento del PIB real (mill.sucres de 1975) 3,5%= 0,5% 2%+ 0,5% -0,7%+ 0,5%
PIB corriente (en millones de ddlares) 20.473 22.449 21.549
Sector Externo
Balanza Comercial (en millones de délares) -1.431 -617 -894
Déficit/Superavit Cuenta Corriente (en % del PIB) -7,0% -3,1% -4,3%
Transferencias unilaterales (millones de US$) 1.563 1.534 1.564
Fuente: Proyecciones de MutTipLica (*) Si se firma el Acuerdo con el FMI podria subir a $ 505 M en el 2002,

elevaria a 148 millones de barriles. La
diferencia con el escenario optimista es
que a partir de la puesta en marcha del
OCP, en octubre, las empresas privadas
aumentarian su produccion de 165.000
a 210.000 bpd, nivel de equilibrio.

4. El sistema financiero continta
operando sin prestamista de ultima
instancia y sin capitalizacion adicio-
nal. Sin embargo, al no conseguir el fi-
nanciamiento para el sector publico el
riesgo pais se elevara, habria asfixia de
délares en la economia, y si hay mora-
toria saldrian capitales, con el riesgo
de corridas financieras.

El 2003 no serd lo que se espera-
ba

*  Bajo crecimiento: E1 2003 iba a ser
el afo de afianzamiento de la dolari-
zacion, por la ampliacion de la fronte-
ra de produccion del pais con el au-
mento sustancial de produccién pe-
trolera. Sin embargo, la amenaza de El
Nifo, un tardio inicio de las operacio-
nes del OCP apenas en el cuarto tri-
mestre del 2003 —con lo que eso signi-
fica en menor produccion e ingresos
fiscales (Recuadro 2)—, y la dependen-
cia de capital externo que soporta la
economia, son factores que frenan las
expectativas de crecimiento del 2003,
un aio que debia ser el de real repun-
te de la actividad econémica, por la
esperada duplicacion de la capacidad
de transporte del petréleo crudo. Esti-
maciones de los organismos multila-
terales daban en el 2001 un prondsti-
co de crecimiento del 2003 de 6% del
PIB, argumento que se utilizaba para
promover el proyecto del OCP. Pero
las expectativas del ano no son muy
alentadoras aun en el escenario opti-
mista, al punto que el gobierno reviso
la meta al 3,5% del PIB. Las proyec-
ciones de MULTIPLICA son mds conser-
vadoras todavia, y consideran un cre-
cimiento de 2% en el escenario opti-
mista. Los problemas estructurales
son tan graves que no es dificil caer en
un escenario pesimista, que se confi-
guraria con un mandatario que no
comprenda la urgencia del buen ma-
nejo y del financiamiento fiscal, o con
factores externos que causen una se-
vera caida del precio del petrdleo, lo Gestidn
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cual llevaria incluso a un decreci-
miento de -0,7% anual. Nétese que las
expectativas de crecimiento se funda-
mentan en los eventos de produccion
y precios petroleros con mas fuerza
que en el fortalecimiento del sector
productivo no petrolero.

*  Moderada reduccion de la infla-
cién: La inflacién continuaria la ten-
dencia a la baja del 2002, siempre que
haya control en el gasto fiscal. Los me-
ses de marzo y septiembre seguirdn
siendo los mds inflacionarios por el
inicio de clases en la Costa y la Sierra,
respectivamente. Sin embargo, en el
escenario optimista, si se llegase a un
acuerdo con el FMI, habri un paque-
tazo de medidas economicas que el
nuevo Presidente de la Republica de-
berd instrumentar con el fin de gene-
rar los ingresos que el Presupuesto del
2003 incluye por estar siendo estruc-
turado bajo la condicionalidad del
FMI. El ajuste de tarifas de los servi-

OCEP: del dicho al hecho...

*  El oleoducto se construye con una capacidad de 450.000 ba-
rriles por dia (bpd); se tenia previsto bombear 390.000 bpd. Sin
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cios a tasas reales y la reduccion de
subsidios para el gas y el aumento lige-
ro de precios de los otros combusti-
bles, impactardan en la inflacion de
enero. Por ello, el escenario optimista
(con el FMI) exhibe una inflacién
(7,5%) mads alta que el pesimista (6%).
Aunque con un solo digito, la infla-
cién ecuatoriana es la mads elevada en
dolares y triplicaria la de EE.UU., eco-
nomia de referencia por la moneda
adoptada.

*  Desfinanciamiento alerta al mer-
cado: Solamente la firma de un Acuer-
do con el FMI disiparia la duda de los
inversionistas priva-
dos sobre la capaci-
dad de Ecuador de
cumplir con las one-
obligaciones
del servicio de la
deuda, la misma du-
da que alimenté la
masiva salida de ca-

rosas

Recuadro 2

embargo, el nuevo presidente ejecutivo de OCP, Andy Patterson, mencion6 que
la falta de inversién no permitird incrementar la produccion y tampoco llenar el
ducto, por lo que iniciard sus operaciones con 220.000 bpd.. Las proyecciones de
MurTipLICA consideran dos posibilidades: una produccién de 280.000 bpd en el
escenario optimista y otra de 210.000 bpd en el escenario pesimista. A un precio
de $ 19 por barril, la diferencia entre lo esperado (un semestre, 390.000 bpd) y lo
ejecutable (un trimestre, 220.000 bpd) sumaria $ 52 millones.

*  Se esperaba que empiece a operar en junio del 2003, y aunque Patterson se-
fale que todavia puede hacerlo en el cronograma, expectativas del gobierno
consideran que empezard a operar en octubre del 2003. Las proyecciones de
MULTIPLICA cuentan la operacion tinicamente en el tltimo trimestre.

+ El costo inicial de construccién estimado por el consorcio OCP Ecuador
fue de $ 1.100 millones en la obra, pero requerird una inversién adicional de
$200 millones, para no retrasar el calendario.

*  Se dijo que la obra generaria 25.000 puestos de trabajo directos e indirec-
tos. OCP senala que ofrecié alrededor de 7.700 empleos directos en el drea de
la construccion y otras actividades hasta fines de julio del 2002. Espera ofrecer
alrededor de 300 trabajos permanentes cuando esté operando.

*  OCP pide la restitucién del impuesto al valor agregado (IVA), que sumaria
$ 180 millones. Y explica que este es el motivo de que no se eleven sus presu-
puestos de inversion en el 2003.

* El avance del proyecto total hasta agosto 2002 es de 62%.

*  Durante la construccion, OCP pagaria al Estado impuestos aduaneros, IVA
y otros, por $ 155 millones; hasta agosto 2002 ha pagado $ 76 millones.

pitales de Brasil. El riesgo soberano
evolucionard en funcion del manejo
fiscal y de las posibilidades reales de fi-
nanciamiento que obtenga el pais. En
el escenario optimista, en Acuerdo con
el FMI, las tasas de interés podrian
mantenerse en el nivel de las del afo
2002, quiza incluso bajar en algo, so-
bre todo si el Banco Central realiza
cierto manéjo monetario, como ha
propuesto en su Agenda Econémica.
En cambio, en el escenario pesimista,
sin el financiamiento adecuado, la sa-
lida de capitales encareceria las tasas
de interés, disminuiria el flujo de cré-
dito v, si llegase a haber una moratoria
de la deuda, las tasas
tendrian una enor-
me presion alcista.

« Sector externo
complicado: El ele-
vado precio del pe-
tréleo que se espera
se prolongue hasta
el 2003, al calor de
\ los conflictos de
EE.UU. con Iragq, el
del Medio Oriente,
y la politica de re-
corte de la produc-
cion de la OPEP, son factores positivos
con los que cuenta la economia del
préximo afno; sin embargo, el volumen
de produccion petrolera tendrd un
modesto aumento por la entrada en
operacién del OCP apenas en el Gltimo
trimestre del ano. La crisis regional ha
llevado a la devaluacion de las mone-
das latinoamericanas con el conse-
cuente encarecimiento de los produc-
tos ecuatorianos, lo cual afectard las
exportaciones de bienes no petroleros.
Las importaciones para el OCP serin
menores y eso contribuird a mejorar la
balanza comercial en comparacién con
el 2002, pero atin asi esta serd deficita-
ria en al menos 2,7% del PIB, lo cual
alimentara el déficit en cuenta corrien-
te —que serd menor que en el 2002. Las
remesas de los emigrantes seguiran
siendo un puntal de unos $ 1.400 mi-
llones por ano. Y la inversion privada
se movilizard por el petréleo, por la te-
lefonia publica y por los aeropuertos
internacionales previstos. B




