
¿Por qué la ma la ca li fi ca ción?
En un ran go en tre tri ple AAA (lo

me jor) y tri ple DDD (lo peor), la ca li fi -
ca ción de CCC+ ‘Es ta ble’ es muy ba ja
en el ran king, ape nas por en ci ma de los
paí ses que per ma ne cen en mo ra to ria.
Por el la do de las des ven ta jas es ta ca li fi -
ca ción se sus ten ta en la ma la ho ja de vi -
da del Ecua dor co mo pa ga dor (Cua dro
1) y en un am bien te po lí ti co di fí cil en el
cual los con flic tos de in te re ses y las
pug nas re gio na les des fa vo re cen las re -
for mas es truc tu ra les. Pre va le cen una li -
mi ta da trans pa ren cia fis cal y una mar -
ca da es tre chez de ca ja, con in ter mi ten -
tes pa go s/a tra sos de la deu da al Club de
Pa rís y a otros acree do res, in clui dos bu -
ro cra cia, ju bi la dos y pro vee do res del
Es ta do. Los re tos y vul ne ra bi li da des
eco nó mi cas li mi tan el cre ci mien to y la
re duc ción de la po bre za. Por el la do de
las ven ta jas se men cio na la es ta bi li za -
ción eco nó mi ca pro pi cia da por la do la -
ri za ción en ene ro de 2000; el cre ci -
mien to del PIB, que en 2001 se re cu pe -
ró a una ta sa de cre ci mien to anual de
5,6% y que se pre vé se rá de 3% en
2002-2003; y, la re duc ción de la in fla -
ción, a una ta sa anual de al re de dor de
10% en 2002. Se es pe ra un au men to del
cre ci mien to eco nó mi co cuan do au -
men te la pro duc ción pe tro le ra al co -
men zar la ope ra ción del nue vo oleo -
duc to y una vez so lu cio na dos los re cla -
mos de las em pre sas pe tro le ras en tor -
no a la de vo lu ción del IVA (Cua dro 2).
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Cuan do de ries go de pa go se
tra ta, las ca li fi ca cio nes se
con vier ten en re fe ren cia pa ra
el in ver sio nis ta que bus ca
des ti nos pa ra sus ca pi ta les. El
8 de no viem bre, Fitch Ra -
tings dio a Ecua dor una
“ma la no ta” de CCC+ pa ra
la deu da de lar go pla zo y de
C pa ra la de cor to pla zo,
igual que la ra ti fi ca da por
Stan dard & Poor´s lue go de
la pri me ra vuel ta elec to ral.

Un aná li sis com ple to del ries -
go país ex pli ca las vul ne ra bi -
li da des po lí ti cas, la es truc tu -
ra eco nó mi ca, las res tric cio -
nes fis ca les, mo ne ta rias y del
sec tor ex ter no que jus ti fi can
la ca li fi ca ción des de no viem -
bre de 2001. GESTIÓN in vi ta a
sus lec to res a re vi sar un re su -
men del in for me de Stan dard
& Poor´s pa ra es cla re cer el
con cep to de ries go país –tan
usual en es tos días– y los tó -
pi cos ana li za dos. Es ta ca li fi -
ca ción de ter mi na un es ca so
atrac ti vo pa ra la in ver sión,
una “ma la li bre ta” pa ra el
país. Se in clu yen el ‘ra ting’ de
paí ses de eco no mías la ti noa -
me ri ca nas y los cua dros de
pers pec ti vas eco nó mi cas pa ra
2002 y 2003 ela bo ra dos por
esa ca li fi ca do ra.
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La pers pec ti va de “Es ta ble” con fe -
ri da en la ca li fi ca ción res pon de a un
ba lan ce en tre las ven ta jas de pre cios
fuer tes en el mer ca do pe tro le ro y las
des ven ta jas que de be rán en ca rar el
pre si den te elec to y el Con gre so pa ra
for ta le cer la po si ción fis cal y fi nan -
ciar se con mé to dos di fe ren tes a los
atra sos. La cre di bi li dad pue de me jo -
rar si el go bier no lo gra una bue na po -
si ción fis cal cum plien do a tiem po el
ser vi cio de la deu da co mer cial. La ca -
li fi ca ción da da por Stan dard & Poor’s
ten dría me nor pre sión si se for ta le -
cie ran las pers pec ti vas de una re for -
ma fis cal.

Ca li fi ca ción com pa ra da con
otros paí ses (Cua dro 3)

• En Ecua dor la in cer ti dum bre po -
lí ti ca y la de bi li dad ins ti tu cio nal res -
trin gen las pre dic cio nes, lo cual es ca -
rac te rís ti co de las ca li fi ca cio nes ‘B’ y
‘CCC’. La co rrup ción ha pla ga do los
sec to res pú bli co y pri va do (Trans pa -
ren cia In ter na cio nal se ha pro nun cia -
do en es te sen ti do), al igual que en
otros paí ses con ca li fi ca cio nes si mi la -
res; se cal cu la que el cos to de ha cer ne -
go cios pue de ser un 30% adi cio nal,
de bi do a prác ti cas co rrup tas.

• La deu da ex ter na ne ta del sec tor
pú bli co re pre sen ta el 138% de las ex -
por ta cio nes de bie nes y ser vi cios en
2002 y 2003, es tá por en ci ma de la
me dia ‘B’ y se com pa ra fa vo ra ble -
men te con Pa kis tán (200%) y des fa -
vo ra ble men te con In do ne sia (53%),
Su ri na me (49%), Tur quía (86%) o
Ve ne zue la (60%). La deu da pú bli ca
ne ta, de 64% del PIB, es tá al re de dor
de la me dia ‘B’.

En tre otros paí ses con ca li fi ca cio -
nes pa re ci das, Ecua dor es la úni ca eco -
no mía do la ri za da, de ahí que una po -
lí ti ca fis cal dis ci pli na da en el me dia no
pla zo es cru cial pa ra so por tar el sis te -
ma.

El ele va do ni vel de en deu da mien -
to del sec tor pú bli co es el le ga do de
un po bre ma ne jo eco nó mi co y po lí ti -
co, que obli gó a Ecua dor a rees truc -
tu rar la deu da Brady –el pri mer país
en ha cer lo. Da dos es tos an te ce den tes,
man te ner una bue na re la ción con los
acree do res mul ti la te ra les es cru cial

pa ra Ecua dor, que de be el 65% de su
deu da pú bli ca pre ci sa men te a esos
or ga nis mos. Pa kis tán (97%) e In do -
ne sia (89%) pre sen tan una si tua ción
si mi lar de en deu da mien to mul ti la te -
ral. La in ca pa ci dad de fac to de Ecua -
dor y es tos paí ses de re cu rrir a los
mer ca dos in ter na cio na les pa ra fi nan -

ciar se, im pli ca que su ad he sión a
pro gra mas con el FMI y al fi nan cia -
mien to mul ti la te ral de ter mi nan su
cre di bi li dad. En el ca so ecua to ria no,
en 2003 el ac ce so a re cur sos de or ga -
nis mos in ter na cio na les se rá cru cial
pa ra ase gu rar el pa go opor tu no del
ser vi cio de los bo nos glo ba les.
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Recuadro 1

¿Qué es y qué im pli ca la ca li fi ca ción de ries go país?

Es una eva lua ción so bre la ca pa ci dad de un país emi sor de deu da pa ra cum -
plir con el pa go de sus obli ga cio nes –in te re ses y ca pi tal– en las fe chas de ven ci -
mien to. La ca li fi ca ción rea li za da por Stan dard & Poor’s se re fie re a los bo nos Glo -
ba les rees truc tu ra dos en el año 2000, por $ 3,9 bi llo nes, que es tán en ma nos de in -
ver sio nis tas pri va dos. Una ca li fi ca ción de ries go no es una eva lua ción so bre el ren -
di mien to de una emi sión ni tam po co una re co men da ción pa ra com prar, man te -
ner o ven der tí tu los; es una opi nión no ga ran ti za da en cuan to a su exac ti tud y/o
pre ci sión, que de be to mar se co mo una orien ta ción pa ra el in ver sio nis ta. Eva lúa el
ries go de ha cer ne go cios en de ter mi na do país. Cuan to ma yor sea ese ries go, me -
nos pro yec tos de in ver sión se rán ca pa ces de ob te ner una ren ta bi li dad acor de con
los fon dos co lo ca dos. En una eco no mía ca ta lo ga da co mo “ries go sa” dis mi nu yen
las in ver sio nes ex tran je ras y se de sa ce le ra el cre ci mien to eco nó mi co, lo cual pue -
de sig ni fi car de so cu pa ción y ba jos sa la rios pa ra la po bla ción.

Cuadro 1

Historia de moratorias desde 1975
- Reestructuración  de $ 352 millones con acreedores del Club de París en mora desde 1986 a 1994.
- Reestructuración  de $ 1.300 millones con acreedores del Club de París en mora desde 1996 a

Septiembre 2000.
- Plan Brady  (1994) reestructura la deuda comercial de mediano y largo plazo por $ 7.600 millones,

en mora de 1982 a 1995.
- Reestructuración de $ 6.600 millones de bonos Brady y eurobonos en mora desde septiembre 1999

con emisiones de $ 3.900 millones en bonos Globales en Agosto 2000.
- Reestructuración unilateral de deuda interna emitida en bonos del Estado, 1999.
Fuente: Standard & Poor’s

Cuadro 2

Panorama general del Ecuador (al cierre de Diciembre 31)

96 97 98 99 00 01 02* 03*
PIB per cápita (en $) 1.627 1.661 1.617 1.104 1.080 1.394 1.474 1.631 
Crecimiento PIB real (en %) 2.0 3.4 0.4 -7.3 -95.9 5.6 3.0 3.0 
Crecimiento PIB per cápita real (en %) 0.2 1.6 -2.1 -8.8 -96.0 3.1 1.4 2.2 
Balance fiscal del SPNF/PIB (%) -1.9 -1.1 -4.4 -6.8 1.1 1.5 0.6 1.0 
Deuda externa pública neta/PIB (%) 66.3 65.5 85.3 178.5 86.9 69.1 66.0 61.2 
Intereses deuda pública/Ingresos SPNF (%) 16.6 19.1 19.5 37.3 25.5 18.0 13.2 12.4 
Créd. dom. del sector priv. & SPNF/PIB (%) 33.5 37.8 44.8 52.5 33.5 33.2 31.7 30.1 
Inflación promedio (%) 24.4 30.6 36.1 52.3 96.0 37.7 13.0 8.5 
Requerimientos finan. brutos/Reservas (%) 158.6 154.3 283.3 92.5 113.3 264.5 316.4 284.5 
Deuda ext. neta del sect. púb./Exp. b y s (%) 160.7 142.6 180.7 169.1 125.8 133.8 137.2 134.3 
Deuda ext. neta sect. ban./Exp. b y s (%) 14.4 15.3 21.4 11.0 4.4 -1.1 -1.6 -2.0
Deuda externa neta sector no bancario privado/
Ingresos de cuenta corriente (%) -10.1 -13.1 -16.5 -4.0 6.1 14.7 17.7 18.2

(*) estimación.



En tor no po lí ti co di fí cil
• Stan dard & Poor’s con si de ra que

hay in te re ses en con flic to, fuer te di vi -
sión re gio nal y que his tó ri ca men te la
co mu ni dad in dí ge na –con li mi ta da re -
pre sen ta ción po lí ti ca– ha ero sio na do
la im ple men ta ción de po lí ti ca eco nó -
mi ca.

• Un Con gre so frag men ta do, li de ra -
do por el Par ti do So cial Cris tia no, en el
que el pre si den te elec to ten drá una re -
pre sen ta ción re du ci da, de man da rá ha -
bi li dad pa ra apro bar nue vas le yes.

• La orien ta ción de mer ca do del
nue vo go bier no no es cla ra, ni pre de -
ci ble su lí nea po lí ti ca.

La po lí ti ca ecua to ria na se ca rac te -
ri za por la ines ta bi li dad, el re gio na lis -
mo en tre Cos ta y Sie rra y la di vi sión
en tre ri cos y po bres. La fal ta de un li -

de raz go fuer te y el cons tan te con flic to
en tre el Con gre so y el Eje cu ti vo ex pli -
can la ine fi ca cia de la po lí ti ca eco nó -
mi ca. Al ne go ciar con un Con gre so
uni ca me ral frac cio na do, el nue vo pre -
si den te en ca ra rá el mis mo re to que el
sa lien te, pues no tie ne ma yor re pre -
sen ta ti vi dad.

Vul ne ra bi li dad en las pers pec ti -
vas eco nó mi cas (Cua dro 4)

• Da do que Ecua dor es una eco no -
mía pe que ña, abier ta y de pen de de la
ex por ta ción de bie nes pri ma rios, es pe -
cial men te pe tró leo (sig ni fi can 1/3 del
PIB), es vul ne ra ble a cho ques ex ter nos.

• El cre ci mien to de 1,1% del PIB
per cá pi ta en 2002-2003 des ta ca la ur -
gen cia de la re for ma es truc tu ral pa ra
di ver si fi car la eco no mía, in cre men tar

el po ten cial de cre ci mien to y aten der
ne ce si da des so cia les.

• La do la ri za ción es ta bi li zó la eco -
no mía, pe ro su du ra ción es tá cons tan -
te men te a prue ba, una vez que la in fla -
ción ero sio nó la ven ta ja del ti po de
cam bio real y que las ac ti vi da des pro -
duc ti vas tie nen el re to de me jo rar su
pro duc ti vi dad pa ra man te ner su com -
pe ti ti vi dad. 

El aná li sis pro fun di za cua tro as -
pec tos de ries go: a) Una es truc tu ra
eco nó mi ca ba sa da en bie nes pri ma rios
y por ello vul ne ra ble a los cho ques ex -
ter nos; b) Po bre za e ine qui dad; c)
Pers pec ti vas de cre ci mien to; y d) Ries -
go de la do la ri za ción.

El re cur so cla ve de la eco no mía ecua -
to ria na es el pe tró leo, que re pre sen ta el
14% del PIB, el 40% de las ex por ta cio nes
y el 30% de los in gre sos del Go bier no. La
ca pa ci dad de trans por te del OCP al can -
za ría su ni vel má xi mo so lo des pués de
2005 y la del SO TE, a car go de Pe troe -
cua dor, a par tir de 2007. En au sen cia de
me di das pa ra me jo rar la pro duc ti vi dad,
la sos te ni bi li dad de la do la ri za ción es ta -
ría en ries go, da das la ero sión del ti po de
cam bio real pro vo ca da por la per sis ten -
cia de la in fla ción en 2001 y 2002, las li -
mi ta das pers pec ti vas de cre ci mien to del
sec tor pro duc ti vo no pe tro le ro, la fra gi li -
dad del sec tor fi nan cie ro, la pér di da de
ma no de obra ca pa ci ta da y la fal ta de in -
fraes truc tu ra fí si ca. Se rán fun da men ta les
los es fuer zos por re du cir el ta ma ño del
Es ta do, au men tar la fle xi bi li dad la bo ral,
ven der los ban cos en ma nos del sec tor
pú bli co y pri va ti zar y des re gu lar sec to res
eco nó mi cos es tra té gi cos.

Fle xi bi li dad fis cal (Cua dro 5)
• La do la ri za ción, un es tre cho mer -

ca do in ter no y el li mi ta do ac ce so a los
mer ca dos in ter na cio na les de ca pi tal
im po nen una fuer te res tric ción pre su -
pues ta ria que obli ga a Ecua dor a ge ne -
rar su pe rá vit fis ca les. Pa ra cu brir el pa -
go de in te re ses de la deu da y re du cir su
en deu da mien to, el país de be ge ne rar
su pe rá vit pri ma rios de 5% a 6 % del
PIB.

• El flu jo de la ca ja fis cal es pre ca -
rio, lo que cau sa una gran di fi cul tad
pa ra ce rrar la bre cha fi nan cie ra. Las ri -
gi de ces fis ca les –de ter mi na das por pa -

C O Y U N T U R AC O Y U N T U R A

36

Cuadro 3

Rating de países latinoamericanos según
Standard & Poor’s
País Calificación Moneda Extranjera
Argentina SD/--/SD SD/--/SD
Barbados AA-/Estable/A-1+ A-/Estable/A-2
Belice BB/Negativo/B BB-/Negativo/B
Bolivia BB/Estable/B B+/Estable/B
Brasil BB/Negativo/B B+/Negativo/B
Chile AA/Estable/A-1+ A-/Positivo/A-1
Colombia BBB/Negativo/A-3 BB/Negativo/B
Costa Rica BB+/Estable/B BB/Estable/B
República Dominicana BB-/Estable/B BB-/Estable/B
Ecuador CCC+/Estable/C CCC+/Estable/C
El Salvador BB+/Estable/B BB+/Estable/B
Granada BB-/Estable/B BB-/Estable/B
Guatemala BB+/Negativo/B BB/Negativo/B
Jamaica BB-/Estable/B B+/Estable/B
Panamá BB/Estable/-- BB/Estable/B
Paraguay BB-/Negativo/B B/Negativo/C
Perú BB+/Estable/B BB-/Estable/B
Surinam B/Estable/-- B-/Positivo/--
México A-/Estable/A-2 BBB-/Estable/A-3
Uruguay B-/Negativo/C B-/Negativo/C
Venezuela -- B-/Negativo/C
Cuadro 4

Indicadores económicos del Ecuador 
(al cierre de Diciembre 31)

96 97 98 99 00 01 02* 03*
PIB per cápita ($) 1.627 1.,661 1.617 1.104 1.080 1.394 1.474 1.631 
Crecimiento PIB real (%) 2.0 3.4 0.4 -7.3 -95.9 5.6 3.0 3.0 
Desempleo (%) 10.4 9.2 10.1 15.1 14.1 10.4 10.2 10.0 
Créd. Dom. del sec. priv.& SPNF/PIB (%) 33.5 37.8 44.8 52.5 33.5 33.2 31.7 30.1 
Inflación promedio (%) 24.4 30.6 36.1 52.3 96.0 37.7 13.0 8.5 
(*) estimación
Fuente: Standard & Poor's.



gos de in te re ses y sa la rios– re pre sen -
tan al re de dor del 50% de los in gre sos,
ci fra que es más al ta si se con si de ran
los gas tos prea sig na dos.

• La deu da ex ter na pú bli ca se ría de
71% del PIB en 2002 y de 66% en 2003,
ha bien do ba ja do de 195% en 1999, de -
bi do a un in cre men to del PIB (en par te
por la in fla ción) tras la cri sis de 1999-
2000. Sin em bar go, es ta re la ción si gue
sien do com pa ra ti va men te al ta.

El su pe rá vit del Go bier no se ha pro -
yec ta do en 0,6% del PIB –en un es ce na -
rio de ajus te en el se gun do se mes tre de
2002 – y en 1% del PIB en 2003. Sin em -
bar go, es tos re sul ta dos (Cua dro 4) asu -
men los pa gos de atra sos en esos dos pe -
río dos, equi va len tes a 1,5% del PIB. Da -
das las res tric cio nes de fi nan cia mien to,
es tas pro yec cio nes es tán su je tas a un al to
ries go de mo ra to ria, lo que con vier te al
pre cio del pe tró leo en la va ria ble cla ve.

Los in gre sos pre su pues ta rios de -
pen den del IVA y del pe tró leo. Por el
la do del gas to, más allá del ser vi cio de
la deu da y de los sa la rios, que su man
más del 50% de los in gre sos fis ca les,
las ri gi de ces in clu yen gas tos prea sig -
na dos. En 2002 la ma sa sa la rial se ele -
vó en 70%, lo que ejer ce rá pre sión so -
bre las cuen tas de 2003. Los re cor tes
rea li za dos por el go bier no se apli ca ron
al gas to so cial y a la in ver sión, lo que
in ci di rá ne ga ti va men te en el cre ci -
mien to de lar go pla zo.

La re for ma fis cal avan zó en 2002
con la crea ción de una Ley de Res pon -
sa bi li dad Fis cal. No obs tan te, se re quie -
ren re for mas pa ra eli mi nar los gas tos
prea sig na dos y los sub si dios (que cues -
tan al re de dor de 1% del PIB). Es ta nue -
va ley creó un fon do pa ra re com prar
deu da y es ta bi li zar los in gre sos del pe -
tró leo, que se rá fi nan cia do con una por -
ción de los in gre sos del OCP. Sin em -
bar go, es ta nor ma es de fi cien te en cuan -
to al pa go de la deu da de la se gu ri dad
so cial, se gún Stan dard & Poor’s.

Tras la rees truc tu ra ción de 2000, la
deu da pú bli ca se re du jo en 2002 a un
ni vel no mi nal de 71% del PIB y dis mi -
nui rá a 66% en 2003. La por ción do -
més ti ca de es ta deu da in clu ye los bo nos
de la AGD y la “deu da flo tan te”, ade más
de los Ce tes y bo nos emi ti dos por el Go -
bier no cen tral. El pe so del ser vi cio de
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Recuadro 2

Fitch Ra tings ca li fi có con CCC+ a Ecua dor 
Ecua dor me re ció es ta ca li fi ca ción pa ra su deu da de lar go pla zo y con C pa -

ra la de cor to pla zo, tiem po en el que se gui rá te nien do pre sio nes por la de bi li -
dad de sus flu jos de ca ja y por la fal ta de ac ce so a fi nan cia mien to en los mer ca -
dos in ter na cio na les. Sin un acuer do con el FMI, que de be rá in cluir un pro gra -
ma de ajus te, Ecua dor no es ele gi ble pa ra un plan mul ti la te ral de fi nan cia mien -
to idea do pa ra me jo rar su ba lan za de pa gos o su po si ción fis cal. 

Si en 2003 los pre cios del pe tró leo con ti nua ran sien do fa vo ra bles, si se
man tu vie ran los su pe rá vit fis ca les y se ma ne ja ran dis ci pli na da men te las fi nan -
zas pú bli cas, el ser vi cio de la deu da po dría ser sos te ni ble. Si las con di cio nes ex -
ter nas fue sen de apo yo y los re cien tes cam bios ins ti tu cio na les se afian za sen, la
ca li fi ca ción po dría me jo rar, es pe cial men te en el con tex to de un acuer do en tre
el FMI y el nue vo go bier no. Es ne ce sa rio un equi po eco nó mi co que se preo cu -
pe por me jo rar el per fil fis cal y ser vir a tiem po la deu da. In ver sa men te, cho ques
exó ge nos o erro res en las po lí ti cas po drían cau sar una ba ja en la ca li fi ca ción.
For ta le zas 
• Es ta bi li za ción mo ne ta ria lue go de la do la ri za ción.
• Pe tró leo que po dría alen tar ex por ta cio nes y cre ci mien to.
• Pre su pues tos equi li bra dos por dos años.
De bi li da des
• Al to ni vel de deu da y ma la his to ria en el pa go de obli ga cio nes.
• Dé bil si tua ción de ca ja con ac ce so li mi ta do a fi nan cia mien to.
• Pro ble mas de com pe ti ti vi dad re la cio na dos con la “en fer me dad ho lan de sa”,

da da la orien ta ción pe tro le ra y la do la ri za ción.
La reac ti va ción eco nó mi ca, el equi li brio en las cuen tas fis ca les y una nue va

ley que po dría me jo rar el per fil fis cal han pues to a los bo nos so be ra nos del país
en me jor po si ción des de la mo ra to ria de 1999. Sin em bar go, exis ten ries gos que
pue den afec tar el pa go del ser vi cio de la deu da en el cor to y me dia no pla zo, da -
da la in cer ti dum bre so bre el ma ne jo de la eco no mía del nue vo go bier no. 

Jun to con el cre ci mien to eco nó mi co y el equi li brio fis cal, fac to res co mo el
buen ma ne jo de la ad mi nis tra ción tri bu ta ria, la ley de res pon sa bi li dad fis cal y
la re so lu ción de la cri sis ban ca ria apun ta la ron una me jor ca li fi ca ción. La do la -
ri za ción per mi tió aba tir la hi pe rin fla ción que se ve nía, fa vo re ció el in gre so de
ca pi ta les ex ter nos y el au men to del in gre so na cio nal. 

Cuadro 5

Indicadores fiscales (como % del PIB nominal)

96 97 98 99 00 01 02* 03*
Ingresos Gobierno Central 17.0 17.5 16.5 17.9 24.3 21.7 24.1 23.2 
Gastos Gobierno Central 19.5 18.8 21.1 24.8 23.8 21.2 24.5 23.3 
Resultado Gobierno Central -2.5 -1.3 -4.5 -6.9 0.5 0.5 -0.4 -0.2
Resultado Primario Gobierno Central 1.6 3.4 0.2 2.4 7.9 5.7 3.7 3.6 
Resultado Gobierno General -1.9 -1.1 -4.4 -6.8 1.1 1.5 0.6 1.0 
Resultado Primario Gobierno General 2.1 3.6 0.4 2.5 8.5 6.7 4.7 4.7 
Resultado Sector Público -3.1 -2.6 -6.2 -5.8 2.1 1.2 1.7 2.0 
Deuda Bruta Gobierno General 75.9 73.8 93.7 195.1 94.4 74.9 71.3 66.0 
Deuda Neta Gobierno General 66.3 65.5 85.3 178.5 86.9 69.1 66.0 61.2 
Deuda Bruta Sector Público 82.7 76.0 96.3 201.6 98.0 77.6 74.1 69.1 
Deuda Neta Sector Público 73.2 67.6 87.9 185.1 90.5 71.8 68.8 64.4 

(como % de los ingresos del Gobierno General)
Resultado Gobierno General -7.8 -4.6 -18.0 -27.2 3.8 5.1 2.1 3.1 
Gasto en intereses Gobierno General 16.6 19.1 19.5 37.3 25.5 18.0 13.2 12.4 
(*) estimación.
Fuente: Standard & Poor's.



los in te re ses res pec to de los in gre sos se
pro yec ta en tre 16% y 17% en 2002-
2003, a par tir de 52% en 1999.

El Go bier no lo gró in cluir en el pre -
su pues to los gas tos mi li ta res, pe ro es te
avan ce es di fí cil de eva luar, da da la fal -
ta de trans pa ren cia fis cal. El gas to ex -
tra pre su pues ta rio de los ban cos del
sec tor pú bli co y de Pe troe cua dor no
es tá es pe ci fi ca do y, aun que las em pre -
sas el sec tor pú bli co tie nen su pe rá vit
ope ra cio na les, es tán des ca pi ta li za das.

En 2002 la car te ra ven ci da al can zó
a 68% del to tal de car te ra con ba se en
nor mas in ter na cio na les. Por ello,
Stan dard & Poor’s asu me que en un
es ce na rio di fí cil es tas deu das al can za -
rían en tre el 35% y el 70% de las deu -
das to ta les. Con el cré di to do més ti co
en un ni vel de 35% del PIB, los pa si vos
con tin gen tes co rres pon dien tes se rían
de 11% a 22% del PIB.

Po lí ti ca Mo ne ta ria
• La in fla ción pro me dio es tá pro yec -

ta da en 13% en 2002 y en 8,5% en 2003,
a par tir de un 96% en 2000. La in fla ción
in ter na per ma ne ce más al ta que en Es -
ta dos Uni dos, a pe sar de la do la ri za ción.

• El sis te ma ban ca rio res trin ge la ac -
ti vi dad eco nó mi ca. La car te ra ven ci da
ha caí do (a al re de dor de 39% de la car -

te ra to tal; 6,7% en los ban cos pri va dos),
pe ro la re cu pe ra ción de cré di to con ti -
núa li mi ta da des de la cri sis de 1999.

El aná li sis pro fun di za en dos as pec -
tos: a) Es ta bi li za ción a par tir de la do la -
ri za ción; y b) Sis te ma ban ca rio frá gil con
cré di to li mi ta do. Stan dard & Poor’s des -
ta ca que el sis te ma ban ca rio to da vía se
es tá re cu pe ran do de la cri sis y del con ge -
la mien to de de pó si tos de 1998-99. La es -
ta bi li dad de los de pó si tos es un in di ca -
dor cla ve de la con fian za en el sis te ma.
Los de pó si tos del sec tor pri va do han
cre ci do des de 2000, a pe sar de la co rri da
ban ca ria ocu rri da a me dia dos de 2001
–a raíz de la cri sis de Fi lan ban co y del
Ban co del Pa cí fi co– y se man tie nen en $
1,9 mi llo nes, tres ve ces el ni vel de fi nes
de 1999. La re cu pe ra ción del cré di to
em pe zó en 2001, pe ro su dis po ni bi li dad
aún cons ti tu ye una res tric ción pa ra el
cre ci mien to sos te ni do de la ac ti vi dad
eco nó mi ca. Pa ra me jo rar la si tua ción se
re quie re una re gu la ción fi nan cie ra es -
tric ta, la rees truc tu ra ción de las deu das
del sec tor pri va do y la re cu pe ra ción de la
car te ra de los ban cos ce rra dos.

Si tua ción del Sec tor Ex ter no
(Cua dro 6)

• La de pen den cia y vul ne ra bi li dad
de Ecua dor res pec to del pe tró leo y de

las ex por ta cio nes pri ma rias de ter mi na
la vo la ti li dad de su cuen ta co rrien te.

• Un dé fi cit de cuen ta co rrien te de
7% del PIB en 2002 y de 6% en 2003
re fle ja dé bi les ex por ta cio nes pe tro le ras
y cre cien tes im por ta cio nes de de ri va -
dos, pe ro tam bién un au men to de las
im por ta cio nes de con su mo, alen ta das
por la apre cia ción del ti po de cam bio.

• La deu da ex ter na ne ta res pec to a
las ex por ta cio nes de bie nes y ser vi cios
es tá pro yec ta da en 178% en 2002-2003,
muy in fe rior al 215% en 1998-99. Es to
se pue de atri buir al li mi ta do ac ce so a los
mer ca dos fi nan cie ros in ter na cio na les
de los sec to res pú bli co y pri va do des de
la rees truc tu ra ción de la deu da en 2000.

El aná li sis pro fun di za en dos as pec -
tos: a) Li qui dez ex ter na; y b) Des de su
rees truc tu ra ción el pe so de la deu da
ex ter na pú bli ca se ali vió en 40% del
stock, pe ro se in cre men tó la deu da ex -
ter na pri va da.

Se pro yec ta un dé fi cit de cuen ta
co rrien te de 7% del PIB en 2002 y de
6% en 2003, co mo re fle jo de un dé fi cit
de ba lan za co mer cial que se ex pli ca
por dé bi les ex por ta cio nes de pe tró leo
(de bi do al vo lu men, no al pre cio), ele -
va das im por ta cio nes re la cio na das con
el OCP y au men to de las im por ta cio -
nes de con su mo fa ci li ta das por la
apre cia ción del ti po de cam bio real, lo
cual per ma ne ce rá sin cam bios sus tan -
cia les en 2003. Las re me sas en via das
por los emi gran tes re pre sen tan 90%
de las trans fe ren cias, es ta bi li za das en
al re de dor de $ 1.500 mi llo nes por año.

La cuen ta co rrien te es tá fi nan cia da
por in ver sión ex tran je ra di rec ta, que se
re du ci rá en 2003 con la con clu sión del
OCP, si no se rea li zan pri va ti za cio nes. En
2002-2003 Ecua dor re quie re de $ 900
mi llo nes, de fuen tes ofi cia les de fi nan cia -
mien to, pa ra pa gar las amor ti za cio nes de
me dia no y lar go pla zos, y de $ 1.300 mi -
llo nes pa ra la deu da de cor to pla zo. Es to
des ta ca la im por tan cia de man te ner la
con fian za en las po lí ti cas, cuan do en do -
la ri za ción los flu jos no tie nen otra op -
ción que ajus tar se. El acuer do con el FMI
per mi ti ría ac ce der a fi nan cia mien to adi -
cio nal del Ban co Mun dial y del Ban co
In te ra me ri ca no de De sa rro llo (los cré di -
tos de la CAF son in de pen dien tes de la
ne go cia ción con el FMI).
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Cuadro 6

Sector externo (como % del PIB nominal)

96 97 98 99 00 01 02* 03*
Ingresos en cuenta corriente 32.5 34.4 29.9 47.6 54.5 40.7 36.2 34.8 
Balanza Comercial 4.8 2.5 -5.7 11.6 10.2 -2.8 -5.9 -5.1
Saldo en Cuenta Corriente -0.2 -2.3 -10.6 6.7 6.8 -4.1 -7.1 -6.0
Inversión Extranjera Directa Neta 2.6 3.5 4.2 4.7 5.3 7.4 5.7 4.2 
Deuda Externa Sector Público 52.2 49.0 54.0 80.4 68.5 54.5 49.7 46.7 
Deuda Externa Neta Restringida** 63.5 60.8 68.9 98.6 83.3 68.2 63.7 59.7 

(como % de ingresos en cuenta corriente)
Saldo en Cuenta Corriente -0.6 -6.7 -35.6 14.1 12.5 -10.0 -19.6 -18.0
Pagos Netos por Inversión 16.5 15.1 19.9 20.1 19.0 16.9 16.2 15.3 
Pagos Netos por Intereses 13.6 12.8 16.7 16.7 12.2 14.8 14.0 13.0 
Obligaciones Externas Netas 205.7 192.1 255.0 248.7 221.9 252.0 278.6 278.3 
Total Deuda Externa 236.8 222.2 275.6 245.7 180.0 196.1 205.8 199.7 
Deuda Externa Neta Restringida** 195.5 176.8 230.8 207.3 153.1 167.3 175.8 171.6 
Deuda Externa Neta Sector Público 160.7 142.6 180.7 169.1 125.8 133.8 137.2 134.3 
Reservas/Importaciones (meses) 3.9 3.7 2.6 3.8 2.2 1.6 1.6 1.6 
Requerim. Finan. Brutos/Reser. (%) 158.6 154.3 283.3 92.5 113.3 264.5 316.4 316.7 
IED/Déficit en Cuenta Corriente -12.9 -1.5) -0.4 0.7 0.8 -1.8 -0.8 -0.9
Serv. de la Deuda (excluido corto plazo) 56.6 41.6 45.7 37.9 27.1 27.4 27.4 26.1 
Serv. de la Deuda (incluido corto plazo) 65.8 57.7 66.0 56.6 43.3 44.3 45.8 44.1 
(*) estimación, (**) Unicamente activos lÌquidos netos.
Fuente: Standard & Poor's.


